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Skrivelsens huvudsakliga innehéll

I skrivelsen lamnar regeringen en redovisning av de allmidnna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet t.o.m. 2016. I redovisningen ingar
bl.a. en sammanstillning av AP-fondernas arsredovisningar fér 2016 och
en utvdrdering av AP-fondernas verksamhet sedan 2001. Skrivelsen
dverlamnas arligen till riksdagen senast den 1 juni.

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

Buffertfondernas genomsnittliga avkastning sedan nuvarande system
infordes 2001 har varit 5,6 procent per ar. Det Gverstiger mer dn vl
inkomstindex som under samma period 6kat med 3,0 procent per ar.
Buffertfonderna har ddrmed bidragit positivt till den langsiktiga
finansieringen av det allminna inkomstpensionssystemet, vilket var
avsikten ndr det nuvarande AP-fondssystemet infordes 2001.
Inkomstindex ligger till grund for upprakningen av skulden i
inkomstpensionssystemet.
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Buffertfondernas redovisade avkastning jamfort med inkomstindex och
totalt fondkapital (procent och miljarder kronor)

2016 2015 2014 2013 2012 2011  2001-2016

Inkomstindex (%) 2,0 2,1 0,5 3,7 4,9 19 3,0
Avkastning (%) 9,7 56 141 135 116 -19 56
Avkastning (mdkr) 118 65 147 128 101 -17 829

Totalt fondkapital (mdkr) 1321 1230 1185 1058 958 873

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

Inkomstpensionssystemet dr i huvudsak ofonderat, vilket innebér att
inbetalda pensionsavgifter fran dagens yrkesaktiva finansierar
utbetalningarna till dagens pensiondrer. Nér pensionsutbetalningarna ar
storre dn inbetalningarna tas medel fran buffertkapitalet och vid 6verskott
fors medlen till buffertkapitalet. Under 2016 var det underskott i
pensionsbetalningarna och dérfor overfordes sammanlagt 27 miljarder
kronor fran Forsta—Fjarde AP-fonderna till inkomstpensionssystemet.
Buffertfonderna utgdér en begrinsad del av tillgAngarna i
inkomstpensionssystemet, men kan dnda paverka systemet i tider av
kraftiga upp- eller nedgangar. Vid 2016 ars slut utgjorde kapitalet i
buffertfonderna 15 procent av tillgangarna i inkomstpensionssystemet,
resterande 85 procent utgjordes av avgiftstillgdngar. Nér det nuvarande
pensionssystemet inférdes 2001 utgjorde buffertkapitalet 10 procent av
tillgangarna i inkomstpensionssystemet.

Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning dverstiger i stort sett fondernas
interna mal oavsett period. Det forklaras delvis av den 6vergripande
tillgdngsallokeringen med en fortsatt hog andel aktier. Buffertfondernas
avkastning 4r i nivd med ett urval av utlindska pensionsfonder med
liknande uppdrag och storlek. Forsta—Fjarde AP-fonderna har anpassat
sin Overgripande tillgangsforvaltning pa ett rimligt sitt inom givna
placeringsregler. Den 6kade andelen alternativa tillgdngar har genererat
en god avkastning och kan forvintas bidra till en ddmpande effekt pa
resultatnedgangen vid en negativ utveckling pa aktiemarknaden. For att
stirka Forsta—Fjarde AP-fondernas forutsdttningar att uppna malet for
forvaltningen,  att  langsiktigt maximera  avkastningen,  har
Finansdepartementet inlett ett arbete med att ta fram forslag till andrade
placeringsregler och moderniserad styrning av hallbarhetsfragor i
forvaltningen. Ambitionen &r att de nya placeringsreglerna ska borja
tillimpas under 2018.

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

De senaste arens oOkningar av forvaltningskostnaderna  for
buffertfonderna (Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna) brots 2016.
Kostnaderna uppgick under 2016 till 1 737 miljoner kronor, vilket var ca
100 miljoner kronor eller 6 procent mindre &n foregdende ar. En



forklaring till att kostnaderna minskade 2016 &r att en del kapital som
tidigare forvaltats externt tagits hem for att forvaltas internt och att en del
externa mandat omstrukturerats. 2016 minskade forvaltningskostnaderna
som andel av det totala buffertkapitalet fran 0,152 till 0,136 procent
jamfort med foregaende ar. En externt genomford studie visar att Forsta—
Fjarde AP-fonderna &r kostnadseffektiva jamfort med ett urval utlindska
pensionsfonder med liknande uppdrag och storlek. For AP-fonderna,
liksom for ovrig verksamhet i offentlig regi, dr det dock viktigt att
standigt arbeta for en hog kostnadseffektivitet.

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

Skr. 2016/17:130



Skr. 2016/17:130

Innehallsforteckning

I In]edning ..oooveeeieiieeeeeee e 5
2 AP-fonderna och det allménna pensionssystemet..............cccceeueeenee. 6
2.1 InkomstpensionssyStemet ...........cevveurrerieenerieenenecnnenene 7
2.2 Premiepensionssystemet..........ceevevervenienenenenenenenenn 10
3 Buffertfondernas samlade resultat ..........ccccceceveiiiiiiiininininenenn. 13
3.1 Rollen som buffert for hantering av 6ver- och
UNAETSKOLE ..ot 13
3.2 Rollen som langsiktig finansiar..........coceeevevencrenencnne. 14
33 Avkastning i jamforelse med utldndska
PENSIONSTONAET ...t 22
34 Tillgangsallokering och avkastning per tillgangsslag.......23
3.5 Utvecklingen pa finansmarknaderna.............c..coccooeenene. 25
4  Buffertfondernas samlade kostnader...........c..cocecevevnincnnincnnnnn. 27
4.1 Kostnadsutvecklingen ...........cceevvevieienienieerieieeieseeene 27
4.2 Kostnadseffektivitet jamfort med utlandska
PenSIONSTONET .......o.ovveiiiiiiiiiiieiceeceee 33
5 Redovisning och utvirdering av respektive AP-fond .................... 36
5.1 Forsta AP-fonden ..........ccooieiieiiiiiiieie e 36
52 Andra AP-fonden ..........cccocveininniniinne 42
5.3 Tredje AP-fonden..........ocoiiiriiieieieeee e 48
5.4 Fjarde AP-fonden .........cocoooiiieiiieieieeeee e 54
5.5 Sjatte AP-fonden .........ccoovevvivviiiieiieieeceeee e 61
5.6 Sjunde AP-fonden ..........cccoevevieiieiicieieeee e 68
6 Ovriga forvaltningSfragor .........o.cooveveuiveceeeeeeeeeeeeeeeee e 73
6.1 Hallbarhet och 8garstyrning ..o 73
6.2 Oversyn av placeringsreglerna ............coccoeveeeereniennenne. 74
6.3 Process for provning av sidouppdrag for
styrelseledamoter.........ccooveiieiieriic e 74
6.4 Samarbete mellan AP-fonderna............ccoecvveneincinene. 75
6.5 Sammanfattning fran revision ...........cccceeceveereneneeeeeenn. 76
Bilaga 1 Policy for styrning och utvérdering av AP-fonderna........ 78
Bilaga 2 Placeringsbestdammelser for AP-fondernas
verksamhet i sammandrag............ccoeeeveerieriienieneene e 87
Bilaga 3 Utdrag ur arsredovisning for Foérsta AP-fonden............... 90
Bilaga 4 Utdrag ur arsredovisning fér Andra AP-fonden............. 111
Bilaga 5 Utdrag ur arsredovisning for Tredje AP-fonden............. 130
Bilaga 6 Utdrag ur arsredovisning for Fjarde AP-fonden............. 147
Bilaga 7 Utdrag ur arsredovisning for Sjitte AP-fonden.............. 169
Bilaga 8 Utdrag ur arsredovisning for Sjunde AP-fonden............ 185
Bilaga 9 Underlag fran McKinsey & Company ............cccecveeeeee. 209
Utdrag ur protokoll vid regeringssammantridde den 24 maj 2017......... 328



| Inledning

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

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

Innehallsoversikt

Avsnitt 2 innehéller en 6versiktlig beskrivning av AP-fonderna och det
allminna pensionssystemet. Hér redovisas Forsta—Fjarde och Sjitte AP-
fondernas betydelse for inkomstpensionssystemets finansiella stillning
och Sjunde AP-fondens roll inom premiepensionssystemet. I avsnitt 3
redovisas buffertfondernas samlade resultat. Hér beskrivs hur
buffertfonderna sammantaget uppfyllt rollen som buffert fér hantering av
over- och underskott och rollen som langsiktig finansidr. Avsnittet
innehéller &dven en redovisning av Forsta—Fjarde AP-fondernas
avkastning i jaimforelse med ett urval av utlindska pensionsfonder samt
de fyra fondernas samlade tillgingsallokering. Hur utvecklingen pa
finansmarknaderna péaverkar AP-fondernas resultat beskrivs ocksé. I
avsnitt 4 redogérs for buffertfondernas samlade kostnader. Har redovisas
bade kostnadsutvecklingen de senaste fem aren och Forsta—Fjirde AP-
fondernas kostnadseffektivitet jamfort med utlindska pensionsfonder.
Avsnitt 5 innehaller en redovisning och utvirdering av respektive AP-
fond. Hér finns uppgifter om respektive fonds resultat och kostnader
samt beskrivningar av fondernas arbete med héllbarhet, risk och kontroll.
Avsnitt 6 behandlar 6vriga forvaltningsfragor sdsom gemensamma
hallbarhets- och &garstyrningsfragor, Oversyn av placeringsreglerna,
process for provning av sidouppdrag for styrelseledamoter, samarbete
mellan AP-fonderna och en sammanfattning av revisionen.

I bilaga 1 finns regeringens policy for styrning och utvérdering av AP-
fonderna. I bilaga 2 finns Forsta—Fjirde AP-fondernas placeringsregler i
sammandrag. Bada bilagorna &r oforidndrade sedan foregiaende ar. Utdrag
ur  AP-fondernas  arsredovisningar finns i bilagorna  3-8.
Arsredovisningarna finns i sin helhet pa respektive fonds webbplats.
Bilaga 9 innehaller en externt genomférd utvirdering av AP-fondernas
verksamhet 2016. Den externa utvdrderingen har genomf6rts av
McKinsey & Company och innehéller utéver en grundldggande
granskning dven en sdrskild analys av AP-fondernas alternativa
investeringar och fondernas kostnader. Den arliga revisionen har utforts
av revisorer fran PricewaterhouseCoopers AB.
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2 AP-fonderna och det allménna
pensionssystemet

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

Utformningen av det allménna pensionssystem har sin bakgrund i den
pensionsreform som genomfordes i januari 1999. Pensionsreformen var
ett resultat av en bred partiuppgorelse mellan Socialdemokraterna och de
fyra borgerliga partierna'. Reformen innebar att pensionssystemet
gjordes sjdlvfinansierande (via avgifter) och att det infordes en funktion
sd att pensionerna automatiskt anpassas till den ekonomiska tillvéxten,
den s.k. automatiska balanseringen. Den avgiftsbaserade inkomst- och
premiepensionen ersatte tidigare formansbestémda ATP och folkpension.
For de som tjdnat in pension tidigare inrittades overgangsregler (s.k.
tillaggspension) och fér de som haft lag eller ingen inkomst inférdes
garantipension. Garantipension &r ett grundskydd som finansieras via
statsbudgeten.

Inkomstpensionssystemet dr i huvudsak ofonderat. Det innebdr att
inbetalda pensionsavgifter anvidnds for att finansiera samma ars
pensionsutbetalningar. For att hantera skillnaderna mellan de 16pande
pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna finns ett buffertkapital
som forvaltas av Forsta—Fjiarde AP-fonderna. Sjitte AP-fonden dr ocksa
en buffertfond, men denna fond &r stingd. Sjunde AP-fonden har en
sdrskild roll som icke-valsalternativ f6r premiepensionen, vilken ocksa &r
en del av det allmédnna pensionssystemet.

Figur 2.1 Det allmdnna pensionssystemet
Garantipension ‘ ‘ Inkomstpension ‘ ‘ Premiepension
Forsta—Fjarde AP- Sjunde AP-fonden
fonderna (samt Sjitte Privata fondbolag
AP-fonden)
‘ 16 % ‘ ‘ 2.5% ‘
Statens budget ‘ ‘ Alderspensionsavgift (18,5 %) ‘

! Sedan den 26 december 2014 medverkar iven Miljopartiet i pensionsgruppens arbete.



2.1 Inkomstpensionssystemet

Avgiften till det allmidnna pensionssystemet uppgar till 18,5 procent av
pensionsgrundande inkomster, varav 16 procent sitts av till
inkomstpensionen och resterande 2,5 procent till premiepensionen.’
Forutom 16n réknas erséttning fran social- och arbetsloshetsforsékringar
som inkomster. Aven sjuk- och aktivitetsersittning tillgodoriknas liksom
4r med sma barn (barnér) och studier.” De individuella belopp som sitts
av kallas pensionsritt och bokas pa ett personligt konto hos
Pensionsmyndigheten. Pa sa sitt tillgodordknas varje individ intjdnade
pensionsritter over hela livet. Pensionsritterna for inkomstpensionen
riknas arligen upp med en avkastning som berdknas med utgdngspunkt
fran  inkomstindex. Inkomstindex speglar den genomsnittliga
inkomstutvecklingen i Sverige och denna beror i sin tur pa den
genomsnittliga inkomstutvecklingen och hur stor del av den arbetsfora
befolkningen som arbetar. Upprikningen av pensionen kan &ven
paverkas av buffertkapitalets vérdeutveckling och av demografiska
faktorer genom det s.k. balanstalet.

Buffertfonderna och det allménna pensionssystemet

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

Enligt lagen &r fondernas uppdrag att forvalta fondmedlen sé att de blir
till storsta mojliga nytta for inkomstpensionssystemet. Forvaltningen ska
ta sin utgangspunkt i pensionssystemets atagande. Malet &r att langsiktigt
maximera avkastningen i forhéllande till risken i placeringarna. Den
totala risknivan i férvaltningen ska vara lag, vilket inte ska tolkas som ett
mal att minimera risken. Av det f6ljer ddremot ett krav pa god
riskspridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av utgéende
pensioner.

AP-fonderna ska, med férvaltade medel, svara for kostnaderna for sin
verksamhet, for revision och for uppfoljning av fondforvaltningen.
Regeringen utser styrelserna i fonderna och ska arligen utvidrdera
forvaltningen.

Rollen som forvaltare av allmdnna pensionsmedel stéller krav pé att
fonderna uppbir allminhetens fortroende. Av det skilet dr fonderna
alagda att ta hiansyn till miljé och etik i placeringsverksamheten, utan att
gora avkall pa det 6vergripande malet om hog avkastning. Fonderna ska
inte ha nidringspolitiska eller ekonomisk-politiska mal.

% Det finns en griins pa 7,5 inkomstbasbelopp per r for hur stor del av pensionsgrundande
inkomster som tillgodordknas.
* Fram till 2010 tillgodoréknades pensionsgrundade belopp dven vid plikttjanst.
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Sjatte AP-fonden &r ocksa en del av buffertfondssystemet men regleras
i en egen lag, lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden. Fonden ér stingd,
vilket innebdr att den inte har betalningsfloden gentemot
pensionssystemet. Fondens uppdrag skiljer sig dven fran de andra
buffertfonderna genom att medlen ska placeras pé riskkapitalmarknaden.
Sjatte AP-fonden har sitt ursprung i Sjitte fondstyrelsen, vilken
inrédttades 1996. Namnbytet gjordes i samband med pensionsreformen.
Sjatte AP-fonden ingick dock inte i pensionséverenskommelsen, vilket
inneburit att fonden har verkat med visentligen of6rindrade
forutsittningar sedan 1996. De tidigare géllande reglerna avseende Sjitte
fondstyrelsen dverfordes i princip oférindrade till den nu géllande lagen
om Sjitte AP-fonden. Fondens medel har i sin helhet genererats fran de
10,4 miljarder kronor som tillskéts i samband med att den davarande
Sjétte fondstyrelsen bildades 1996.

Buffertfondernas tva olika roller

Buffertfonderna har tva olika roller inom inkomstpensionssystemet. Den
ena rollen #r att hantera de Over- och underskott som uppstar nér
volymen inbetalda pensionsavgifter skiljer sig fran utbetalda pensioner.
Nir inbetalningarna till systemet &r storre &n utbetalningarna sparas
overskottet i Forsta—Fjarde AP-fonderna och nir utbetalningarna &r storre
4n inbetalningarna tas medel fran nimnda fonder. Sjitte AP-fonden &r
ocksa en buffertfond men har inga betalningsfloden gentemot
pensionssystemet.

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

Inkomstpensionssystemets finansiella stéllning

Inkomstpensionssystemets konstruktion gor att det finns en stark
koppling mellan hur systemets tillgdngar och skulder utvecklas. Om
systemets tillgangar (avgiftstillgdngen och buffertkapitalet) ar storre &n
skulderna, raknas virdet pa pensionsritterna (pensionsskulden) upp med
inkomstindex.  Pensionsritterna  foljer d& den  genomsnittliga
inkomstutvecklingen i Sverige. Om skulderna didremot dr stdrre &n
tillgangarna, aktiveras balanseringen i systemet. Balanseringen innebér
att pensionsskulden rdknas upp i en langsammare takt, vilket gor att
systemets finansiella stéllning stérks. Balanseringen berdknas genom att
systemets tillgangar divideras med dess skulder. Om Dbalanstalet
understiger 1,0000 &r balanseringen negativ och pensionsritterna riaknas
da upp 1 en langsammare takt till dess att systemet dr i balans.
Inkomstpensionssystemets tillgdngar och skulder sammanstlls i slutet av
varje ar. I samband med detta faststdlls balanstalet. Vid 2016 é&rs slut
uppgick tillgdngarna 1 inkomstpensionssystemet till 9 058 miljarder
kronor, varav avgiftstillgdngen stod for 7 737 miljarder kronor och
buffertfonderna for 1 321 miljarder kronor. Pensionsskulden uppgick vid
samma tillfdlle till 8 714 miljarder kronor (tabell 2.1).



Fran 2008 till 2014 berdknades buffertfondens virde i balanstalet som
medelvirdet av fondens marknadsvirde vid utgangen av de tre senaste
aren. Balanstalet for 2018, som baseras pa 2016 ars tillgangar och
skulder, berdknas till 1,0395 och det dimpade balanstalet till 1,0132. Att
balanstalet okat fran foregdende faststdllda balanstal beror pa att
avgiftstillgangen stigit och att fondviardet har 6kat. Systemets balanstal
for 2017 ar sedan tidigare faststdllt till 1,0201 och det ddmpade
balanstalet till 1,0067. Om de gamla berdkningsreglerna hade anvints,
hade balanstalet blivit 1,0357. De nya berdkningsreglerna minskar
pensionernas volatilitet genom inférandet av ett dimpat balanstal och ett
mer aktuellt inkomstindex. Det dédmpade balanstalet begréansar
balanseringen till en tredjedel, vilket medfér mindre svingningar av
pensionsbeloppen.” I tabell 2.1 redovisas arets och tidigare ars resultat for
inkomstpensionssystemet.

Tabell 2.1 Inkomstpensionssystemets tillgangar och skulder (mdkr)

Berakningsar 2016'  2015' 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Balanseringsar 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

Buffertfonden, 1067 963 908 865 810 811 821
medelvérde'

Buffertfonden 1321 1230 1185 1058 958 873 895 827 707
Avgiftstillgang 71737 1457 7380 7123 6915 6828 6575 6362 6477
Summa tillgangar 9058 8688 8565 8180 7873 7700 7469 7189 7184
Pensionsskuld 8714 8517 8141 8 053 7952 7543 7367 71512 7428
Over-/underskott 344 171 423 127 -80 157 103 -323 -243
Balanstal’ 1,0395 1,0201 11,0375 11,0040 10,9837 11,0198 1,0024 10,9549 0,9826
Dampat balanstal 1,0132 1,0067

! Tillgéngar och skulder beraknade enligt de nya berdkningsreglerna.
2 Frén 2008 till 2014 &r balanstalet beraknat enligt andra berakningsregler.
Kalla: Pensionsmyndighetens &rsredovisning for 2016, s. 121.

Som nidmns ovan paverkas inkomstpensionssystemets resultat
(balanstalet) av ett stort antal samhillsekonomiska och demografiska
faktorer. Pa kort sikt har sysselséttningens utveckling storst betydelse.
Buffertfondernas virdeutveckling har ocksa betydelse, vilket i sin tur &r
kopplat till utvecklingen pa kapitalmarknaderna. Pa lang sikt har dven
demografiska faktorer stor betydelse for utvecklingen i balanstalet.

I figur 2.2 illustreras utvecklingen av tillgangar och skulder i inkomst-
pensionssystemet. Avgiftstillgdngen utgér merparten av tillgdngarna i
systemet (85 procent vid 2016 ars slut). Langst ner i diagrammet fram-
gar att buffertfondernas andel av tillgdngarna i systemet har okat frén
10 procent vid 2001 ars slut till 15 procent vid 2016 ars slut.

* De nya reglerna for hur inkomstpensionssystemets tillgangar och skulder ska beriknas
beskrivs i detalj i prop. 2014/15:125 En jamnare och mer aktuell utveckling av
inkomstpensionerna.
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Figur 2.2 Utveckling av tillgangar och skulder i inkomstpensionssystemet

@ Buffertiondernas andel av tilgangarna [l Skulder? Buffertfonderna
= Balanstalet* [l Avgiftstiligangar'
Tillgangar'/skulder?

SEK tusen miljarder
: Balanstal®

i€ 1,00

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

DGO T D T T DD T T DD T DDD

1 Bestams av befolkningstillvaxt, arbetskraftsdeftagande, ekonomisk tillvéixt och lneskningstakt
2 Bestams av antal pensionarer, livslangd och

3 Balanstalet = buffertfondera plus framtida inbetalningar dividerat med framtida utbetalningar for inkomstpension. Balanstalet ligger til grund for pensionsutbetalningar tva r senare

4 Sedan 2015 har sattet att berakna balanstal andrats, bland annat har ett dampat balanstal inforts som uppgick till 1,007 for 2015 samt 1,013 for 2016

Not: Utrakningen for balanstal &ndrades i proposition 2008/09:219 genom att vérdet pa buffertfondera riknas som genomsnitt av de 3 senaste aren. Utrakningen andras igen i proposition
2014/15:125 genom att ta bort tidigare inforda utjamningar och infora ett dampat balanstal som begransar balanseringen till en tredjedel, vilket medf6r mindre svangningar av
pensionsbeloppen

Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsakringskassan och Pensionsmyndigheten)

2.2 Premiepensionssystemet

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

Premiepension kan antingen tas ut som traditionell forsakring eller som
fondforsikring. Traditionell forsdkring innebdr att pensionen berdknas
som ett livsvarigt garanterat nominellt belopp och om forvaltningen gar
bra erhalls ett tilliggsbelopp. Den forsikrades fondandelar siljs och
Pensionsmyndigheten tar Gver investeringsansvaret. Fondforsikring
innebdr att den forsikrade behéller sitt sparande i1 de valfria
premiepensionsfonderna. 1 fondférsdkringen  rdknas  pensions-
utbetalningarnas  storlek arligen om med utgangspunkt fran
fondandelarnas vérde i december. Foljande ar séljs det antal fondandelar
som krdvs for att finansiera den berdknade premiepensionen. Om
fondandelarnas vérde okar siljs firre andelar och om fondandelarnas
varde minskar séljs fler andelar.

Sjunde AP-fondens roll

Sjunde AP-fonden har som uppgift att forvalta premiepensionen at de
individer som inte sjdlva valt foérvaltare f6r sin premiepension. Medel
placeras dé i systemets forvalsalternativ, AP7 Safa (Statens arskullsfor-
valtningsalternativ) dér risken fordndras med spararnas &lder. Det 4r dven
mojligt att vélja ndgon av de fonder som Sjunde AP-fonden forvaltar.



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

Premiepensionssystemets finansiella stallning

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

Sjunde AP-fonden 4r den enskilt storsta fondforvaltaren i
premiepensionssystemet. Vid 2016 &rs slut forvaltade Sjunde AP-fonden
343 miljarder kronor, varav Safa utgjorde 272 miljarder kronor. Under
2016 hade den genomsnittliga Safa-spararen en avkastning pa
15,5 procent, vilket kan jidmféras med att de privata
premiepensionsfonderna i genomsnitt gav en avkastning pa 8,8 procent.
Risken (mitt som  standardavvikelse under den  senaste
24 manadersperioden) har for AP7 Safa varit 15,9 procent jamfort med
10,9 procent for de privata premiepensionsfonderna. Den hégre risken i
AP7 Safa beror bade pa hdvstangen (se avsnitt 5.6) och pa att andelen
sparare over 55 ar fortfarande &r liten (vilket minskar andelen i AP7
Réntefond). I takt med att spararna i premiepensionssystemet blir dldre
forvintas andelen i AP7 Réntefond att oka.

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

* Tidsviktad arsavkastning visar arlig avkastning pa en krona som satts in i borjan pa
perioden. Hansyn har inte tagits till om kapitalets storlek férandrats under perioden.
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Skr.2016/17:130  Figur 2.3 Utvecklingen av det totala kapitalet i
premiepensionssystemet

Andel av det totala kapitalet i premiepensionssystemet per 31 december?
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1 ~850 valbara fonder per 31 december 2016, 2FK: forvaltningskostnader; 3 For 2010: 21 maj 2010

4 31 december 2010; 5 31 maj 2010; 6 Kap\vla\ for aktiefond och réntefond i férhallande till kapital; 7 Kostnad for premiepensionssystemet exkl. AP7, efter rabatter, i forhallande till kapital
Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Sjunde AP-fonden, Férsakringskassan och Pensionsmyndigheten)

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

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

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

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

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Inkomstpensionssystemet dr i huvudsak ofonderat. Det innebér att
inbetalda pensionsavgifter anvinds for att finansiera samma ars
pensionsutbetalningar. Forsta—Fjarde AP-fonderna har som uppgift att
hantera skillnaden mellan de 16pande pensionsavgifterna och
pensionsutbetalningarna, medan Sjitte AP-fonden 4r en sluten fond.
Inkomstpensionssystemet har sedan start visat storre underskott &n
overskott och Forsta—Fjairde AP-fonderna har sedan starten 2001
sammanlagt dverfort 102 miljarder kronor till systemet (netto). Forsta—
Fjarde AP-fonderna har uppfyllt rollen att hantera 6ver- och underskott i
inkomstpensionssystemet s som avsett.

Nettoflodet mellan pensionssystemet och Forsta—Fjarde AP-fonderna

Rollen som buffert finns eftersom de I6pande inbetalda pensions-
avgifterna inte dr lika stora som utbetalda pensionsbelopp till dagens
pensiondrer. Nér inbetalningarna till systemet &r storre &n utbetalningarna
sparas Overskottet i Forsta—Fjarde AP-fonderna. P4 motsvarande sitt tas
medel fran nidmnda fonder nidr utbetalningarna 4r stérre &n
inbetalningarna. Sjitte AP-fonden dr ocksa en buffertfond men har inga
betalningsfloden gentemot pensionssystemet. 1 figur 3.1 redovisas de
arliga nettoflodena mellan inkomstpensionssystemet och AP-fonderna
(Forsta—Fjdrde AP-fonderna) efter administrationskostnader.
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Figur 3.1 Nettoflodet mellan pensionssystemet och Forsta—Fjarde AP-
fonderna
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Kélla: Pensionsmyndigheten, februari 2017

Som framgéar av figuren var inbetalningarna till pensionssystemet storre
4n utbetalningarna under de forsta atta aren (2001-2008) med det nya
pensionssystemet. Under denna period tillférdes AP-fonderna
sammanlagt 51 miljarder kronor. Ar 2009 vinde betalningsstrémmarna
och under aren 2009-2016 anvindes sammanlagt 153 miljarder kronor
fran AP-fonderna f6r att finansiera pensionsutbetalningar. For hela
perioden 2001-2016 uppgick saledes nettoutflodet fran AP-fonderna till
102 miljarder kronor. Underskotten sedan 2009 beror pa att den stora
generationen fodda pa 1940-talet har borjat ta ut pension. Enligt
Pensionsmyndighetens prognoser kommer Forsta—Fjarde AP-fonderna
fortsdtta att bidra till finansieringen av inkomstpensionerna &ver
overskadlig framtid. 1 ar berdknas overforingen uppga till 31 miljarder
kronor, vilket motsvarar 2 procent av fondvirdet vid arets borjan. Under
aren 2018-2021 beridknas overforingen vara runt 37 miljarder kronor per
ar. For hela perioden 2017-2021 berdknas overforingen sammanlagt
uppga till 179 miljarder kronor.

3.2 Rollen som langsiktig finansiér

Regeringens bedomning: Buffertfonderna har bidragit positivt till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering. Under 2016
uppgick deras samlade resultat till 118 miljarder kronor och sedan
starten 2001 uppgar det ackumulerade resultatet till 829 miljarder
kronor. Vid slutet av 2016 uppgick det samlade buffertkapitalet till
1321 miljarder kronor. Buffertfondernas andel av
inkomstpensionssystemets tillgdngar har 6kat fran 10 till 15 procent
fran slutet av 2001 till slutet av 2016.

Buffertfondernas avkastning har uppvisat stora variationer &ver
aren. Den genomsnittliga avkastningen efter kostnader dverstiger dock
mer 4n vidl inkomstindex bade under 2016 och sedan 2001. Under




perioden 2001-2016 uppgéar buffertfondernas genomsnittliga
avkastning efter kostnader till 5,6 procent per &r medan inkomstindex,
som ligger till grund for upprikningen av skulden, i genomsnitt 6kat
med 3,0 procent per ar. En stor del av resultatet forklaras av en hog
andel aktier i kombination med en stark utveckling pa de
underliggande aktiemarknaderna. De senaste fem &ren star for tva
tredjedelar av det ackumulerade resultatet sedan 2001.

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

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

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fondernas samlade resultat under 2016
uppgick till 118 miljarder kronor eller 9,7 procent (efter kostnader). Det
ackumulerade resultatet vid 2016 ars slut uppgick till 829 miljarder
kronor, vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 5,6 procent per
ar sedan 2001. Som jdmforelse har inkomstindex i genomsnitt stigit med
3,0 procent per ar. Den langsiktiga avkastningen ligger ddrmed betydligt
hogre &n inkomstindex som ligger till grund for upprakningen av skulden
i inkomstpensionssystemet. Buffertfonderna har f6ljaktligen bidragit
positivt till inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering.

Buffertfondernas arbete med att pa olika sitt forbdttra portfolj-
diversifieringen genom kompletterande investeringar och forvaltings-
strategier bedoms bidra till minskade sviangningar i buffertkapitalet.

I syfte att stidrka Forsta—Fjidrde AP-fondernas majlighet att uppna malet
for forvaltningen, att langsiktigt maximera avkastningen, har
Finansdepartementet inlett ett arbete med att ta fram forslag till d&ndrade
placeringsregler och moderniserad styrning av hallbarhetsfragor i
forvaltningen. Ambitionen dr att de nya placeringsreglerna ska bérja
tillimpas under 2018 (se avsnitt 6.2).

Buffertfondernas lagfasta mal och uppdrag

AP-fondernas uppdrag &r att forvalta fondmedlen sa att de blir till storsta
mojliga nytta for forsdkringen for inkomstgrundad Aalderspension.
Forvaltningen ska ta sin utgangspunkt i pensionssystemets atagande.
Malet &r att langsiktigt maximera avkastningen i forhallande till risken i
placeringarna. Den totala risknivan i foérvaltningen ska vara lag, vilket
inte ska tolkas som ett mal att minimera risken. Av det f6ljer ddremot ett
krav pa god riskspridning. Risk och avkastning ska tolkas i termer av
utgdende pensioner och nodviandig Dbetalningsberedskap  ska
uppritthallas.
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Forsta—Fjarde AP-fonderna har identiska uppdrag att forvalta
diversifierade portfoljer bestdende av marknadsnoterade aktier och
riantebdrande instrument, inhemska savil som utldndska. Fonderna har
ocksa mojlighet att investera i onoterade fastighetsaktier samt en mindre
del i riskkapitalbolag och fonder som i sin tur investerar i onoterade
aktier. Overgripande styrs investeringarna av de placeringsregler som
riksdagen faststillt i lagen om allminna pensionsfonder (AP-fonder), se
bilaga 2. Med placeringsreglerna som yttre ram ska styrelsen for
respektive ~ AP-fond faststdlla ~ mal och  riktlinjer  for
investeringsverksamheten. Vid valet av niva pa risktagandet ska fonderna
striva efter neutralitet mellan olika generationers intressen (prop.
1999/2000:46 s. 79).

De nuvarande placeringsreglerna grundar sig pa de regelverk och
finansiella modeller som anvindes i slutet av 1990-talet. Seden dess har
bade de makroekonomiska och de tekniska forutsdttningarna foridndrats.
For att stirka Forsta—Fjarde AP-fondernas forutséttningar att uppnad malet
for forvaltningen, att langsiktigt maximera avkastningen, har
Finansdepartementet inlett ett arbete med att ta fram forslag till andrade
placeringsregler och moderniserad styrning av hallbarhetsfragor i
forvaltningen (se 4dven avsnitt 6.2). Behovet av att se Over
placeringsreglerna har ocksa lyfts fram i McKinseys utvédrderingar av
AP-fondernas verksamhet de senaste &ren.

Resultatuppféljning

Under 2016 uppgick det samlade resultatet for Forsta—Fjarde och Sjitte
AP-fonderna (buffertfonderna) till 118 miljarder kronor efter kostnader.
Sedan det nuvarande pensionssystemet infordes 2001 har buffertfonderna
genererat ett ackumulerat resultat (avkastning) pa 829 miljarder kronor
(efter kostnader). Av det ackumulerade resultatet sedan 2001 star de
senaste fem &ren for 559 miljarder kronor, eller tva tredjedelar. Resultat
bygger till stor del pd de borsuppgangar som foljt efter den stora
nedgangen 2008, da virldens borser f6ll med ca 40 procent. Expansiv
penningpolitik och laga riantor har bidragit till bérsuppgangen. P4 samma
sitt som de senaste arens starka borsutveckling Dbidragit till
buffertfondernas positiva resultat fick ocksa de kraftiga borsnedgangarna
2001-2002 och 2008 resultatet att falla betydligt. Ett svagare resultat
redovisades dven for 2011 da bl.a. statsfinansiella problem i Europa
bidrog till 6kad osdkerhet pa finansmarknaderna. Buffertfondernas
resultat i miljarder kronor och i procent redovisas i figurerna 3.2 och 3.3.



Figur 3.2 Buffertfondernas samlade resultat efter kostnader i miljarder
kronor
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fr&n AP1—AP4 och AP6)

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

Figur 3.3 Buffertfondernas samlade resultat efter kostnader i procent
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran AP1-AP4 och AP6)
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Buffertkapitalets utveckling

Vid 2016 ars slut uppgick det forvaltade kapitalet i buffertfonderna till
1 322 miljarder kronor, vilket var 92 miljarder kronor mer &n vid
foregdende ars slut. Sedan det nuvarande pensionssystemet inférdes 2001
har buffertkapitalet 6kat med 743 miljarder kronor. Under samma period
har buffertfonderna betalat ut 102 miljarder kronor for att tidcka
underskott i1 inkomstpensionssystemet. 1 figur 3.3 redovisas
buffertkapitalets utveckling sedan 2001.

Figur 3.4 Buffertfondernas kapital jamfort med om kapitalet hade
utvecklats i takt med inkomstindex
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Kalla: Regeringskansliets egna berakningar. Simulerade resultat for inkomstindex baseras pa antagandet att
fondkapitalet vaxer med en avkastning som motsvarar inkomstindex och arliga nettofloden.

Vid 2016 ars slut utgjorde buffertfondernas andel av tillgdngarna i
inkomstpensionssystemet 15 procent. Detta &4r en 0Okning med
fem procentenheter sedan slutet av 2001, da andelen var 10 procent. Den
storsta (och resterande) delen av tillgdngarna i inkomstpensionssystemet
utgdrs av framtida avgiftsinkomster. Dessa avgiftsinkomster har storst
betydelse for nivan pa framtida pensioner och grundas pa den
realekonomiska och befolkningsmaissiga utvecklingen.

Buffertfondernas resultat jamfért med inkomstindex

Buffertfondernas bidrag till pensionssystemet kan utvirderas utifran
fondernas avkastning i relation till inkomstindex. Inkomstindex ligger till
grund for uppriakningen av skulden i inkomstpensionssystemet. For 2016
visar jamférelsen att buffertfondernas resultat pa 9,7 procent efter
kostnader vida 6versteg inkomstindex som var 2,0 procent. Sedan 2001
har buffertfondernas genomsnittliga avkastning efter kostnader varit
5,6 procent per ar, jamfort med 3,0 procent for inkomstindex.
Jamforelsen kan ocksad goras genom att relatera buffertfondernas
faktiska resultat med de simulerade resultat som skulle ha uppkommit
om buffertkapitalet i stdllet hade utvecklats i takt med inkomstindex. Av



denna analys framgar att det ackumulerade 6verskottet i buffertfonderna
overstiger upprikningen enligt inkomstindex med 475 miljarder kronor
vid 2016 ars slut. Analysen visar samtidigt att buffertfondernas resultat
varierat betydlig mer &n inkomstindex (se figur 3.3). De kraftiga
borsfallen 2001-2002 innebar att det ackumulerade resultatet understeg
inkomstindex fram till 2004. Aren 2005-2007 var bidraget fran
buffertfonderna positivt, men i samband med finanskrisens mer akuta
skede 2008 vinde utvecklingen for att aterigen bli lagre &n inkomstindex.
Frén och med 2010 har buffertfondernas kapital varit hogre én om det
skulle ha utvecklats i takt med inkomstindex (se figur 3.4).

Resultat i jamforelse med fondernas malsattning

Styrelsen 1 respektive AP-fond (Forsta—Fjarde) sdtter det vergripande
avkastningsmalet f6r fonden. Fondernas mal har skiljt sig at och har 6ver
tiden &ndrats utifran nya marknadsforutséittningar. Fran 2015 uttrycker
alla fyra fonderna det langsiktiga avkastningsmalet i reala termer;
4,0 procent per ar for Forsta och Tredje AP-fonderna och 4,5 procent per
ar for Andra och Fjiarde AP-fonderna. Varje fond viljer hur dess
tillgdngar ska allokeras (fordelas) inom ramen for de lagstadgade
placeringsbestimmelserna (bilaga 2).

Av utvirderingen som redovisas i figur 3.4 framgar att Forsta—Fjdrde
AP-fonderna har uppnatt sina ldngsiktiga avkastningsmal sedan starten
2001 och under den senaste femarsperioden. For den senaste tioérs-
perioden har samtliga fonder uppnatt sina langsiktiga avkastningsmal,
forutom Andra AP-fonden. Hér &r dock viktigt att notera att Andra AP-
fonden haft ett hogre avkastningsmal dn de 6vriga. Notera ocksa att
fondernas avkastningsmal har rdknats om till nominella mal i figuren.

Figur 3.5 Férsta-Fjarde AP-fondernas malsittning och resultat
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Not: Riskjusterad avkastning (sharpekvoter) kan skija sig fran redovisade vérden da olika riskfria rantor har anvants i berakningama

11 juli 2001

2 AP-fondernas langsiktiga malsattning skilier sig over tidsperiodema. AP1 har som malséitining att na en real avkastning pa 4.0 % sedan 2015, mellan 2001-14 var malséttningen 5.5 %
nominellt. AP2 har som malsattning att na en real avkastning pa 4.5 % sedan 2015, mellan 2001-04 var malsattningen 4 % realt, 2005-14 5 % realt. Mellan 2001-2008 omfattade
malséttningen den noterade andelen (96 %) av portfdlien for AP2. AP3 har som mélsattning att n en real avkastning pa 4.0 %. AP4 har som malséttning att na en real avkastning pa 4.5

3 Avser sharpekvoten for totalportféljen. Liknande ménster fér AP1-4 kan utlisas i jamforelser av likvidportféljers sharpekvot

Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran AP1-AP4)
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Hogst genomsnittlig arlig avkastning sedan starten 2001 har Fjarde AP-
fonden haft (6,3 procent). Detta géller dven den senaste tioarsperioden
(6,7 procent) och den senaste femarsperioden (12,0 procent). Légst
avkastning sedan 2001 har Forsta AP-fonden haft (5,7 procent) liksom
for de senaste fem aren (10,0 procent). For den senaste tioarsperioden har
Forsta AP-fonden tillsammans med Tredje AP-fonden haft lagst
genomsnittlig arlig avkastning (5,5 procent).

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

Resultat i jamforelse med fondernas risk

Forsta—Fjarde AP-fonderna har olika tillgangsallokering vilket gor att de
bl.a. har olika exponering mot marknadsrisk®. Forenklat kar en fond
med hog marknadsrisk mer i vdrde &n en fond med lag marknadsrisk nér
marknaden stiger samtidigt som fonden med hogre marknadsrisk ocksa
minskar mer i vdrde nidr marknaden faller. For att kunna goéra en
rattvisande jamforelse med hinsyn till marknadsrisk utvérderas
fondernas avkastning med tva olika riskmatt.

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

*Marknadsrisk 4r forlustrisken kopplad till oférdelaktig utveckling pa de finansiella
marknaderna, t.ex. for rintor, aktier och valutor.

7 Sharpekvoterna kan avvika fran fondernas egna redovisade virden di samma definition av
riskfri rdnta anviénts for samtliga fonder 6ver hela tidsperioden. Historiskt har fonderna
anvint olika definitioner av riskfri rdnta, men fr.o.m. 2014 anvinder Forsta—Fjarde AP-
fonderna samma definition for riskfri rinta.



Figur 3.6 Value at Risk for Forsta—Fjarde AP-fondernas totalportfdlj
och likvidportfolj

Jéamférelse av VaR och total avkastning, Procent Indikerar [l 2007-2016
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Not: Value at Risk (VaR) &r et riskmétt som med 95 % sannolikhet anger en portfoljs maximala forlust under en specifik tidsperiod. VaR har uppskattats ex-post pé daglig basis baserat
pa 1 ars rullande avkastningshistorik (i procent) med antagande om 260 handelsdagar per ar. Det genomsittliga véirdet for VaR 6ver tidsperioder beraknas som genomsnittet av dagliga
vérden under tidsperioden. En enhetlig definition av Value at Risk har anvants tvars AP1-4

Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran AP1-AP4)

Ett annat riskmatt for utvirdering av tillgangsforvaltning 4r Value-at-
Risk (VaR). Detta matt visar den maximala forlust som en portfolj med
en viss sannolikhet riskerar under en viss tidsperiod baserad pa historiska
utfall. I figur 3.6 redovisas Forsta—Fjarde AP-fondernas VaR for bade
totalportféljen och likvidportféljen. Eftersom totalportféljen innehaller
onoterade tillgdngar (ddr marknadsvdrden uppskattas med relativt lag
frekvens) redovisas #ven likvidportfoljen separat (likvidportf6ljen
innehéller inte onoterade tillgangar). Av figuren framgar att Fjarde AP-
fondens hogre avkastning i totalportféljen till viss del har skapats genom
ett hogre VaR. Skillnaden dr dock relativt liten mellan fonderna, sarskilt
for likvidportfoljerna. Den huvudsakliga forklaringen till att VaR (liksom
for sharpekvoten) ar ldagre de senaste fem &ren dr att tiodrsperioden
inkluderar finanskrisen 2008 da volatiliteten var hog. Aven om VaR och
volatilitet 4r etablerade matt bor det samtidigt lyftas fram att det finns en
debatt om huruvida matten &r relevanta for en pensionsfond med lang
tidshorisont och utan solvenskrav.
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3.3 Avkastning 1 jamforelse med utldndska
pensionsfonder

Regeringens bedomning: Buffertfondernas avkastning ar i niva med
ett urval av utldndska pensionsfonder.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

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

Jamforande studie om avkastning med utlandska pensionsfonder

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

Figur 3.7 Buffertfondernas avkastning i jamférelse med utlandska

pensionsfonder
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran arsredovisningar och Oanda)




De utldndska pensionsfonderna har viss spridning sinsemellan nér det
giller tillgangsslagens andelar av portféljerna. Av figur 3.7 kan
konstateras att buffertfondernas andelar ligger inom denna spridning. Hér
bor ocksd namnas att buffertfondernas andel alternativa investeringar
forst pa senare ar har narmat sig de utlindska pensionsfondernas andelar.
Buffertfondernas andel aktier ligger ungefér i mitten jamfort med de
utlindska pensionsfonderna, liksom deras andel 1 aktier pa
hemmamarknaden. Forsta—Fjarde AP-fondernas andel aktier pa
hemmamarknaden &r 10-19 procent, medan motsvarande andel for de
utldndska pensionsfonderna &r 7-26 procent. Liksom for branschen som
helhet har buffertfondernas 6vervikt mot hemmamarknaden minskat de
senaste tio aren.

34 Tillgdngsallokering och avkastning per
tillgangsslag

Regeringens bedéomning: Forsta—Fjarde AP-fonderna har anpassat
sin overgripande tillgdngsfoérvaltning pa ett rimligt sitt inom givna
placeringsregler. Den okade andelen alternativa investeringar har
genererat en god avkastning och kan bidra till en dimpande effekt pa
resultatnedgangen vid en negativ utveckling pa aktiemarknaden.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

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

Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade tillgangsallokering

Buffertfondernas sjilvstindighet gor att de utvecklat sina egna
forvaltningsmodeller och att fonderna allokerar sina tillgangar olika.
Nedan redovisas hur den samlade tillgangallokeringen for Forsta—Fjarde
AP-fonderna har utvecklats sedan start 2001, da de nuvarande
placeringsreglerna tradde i kraft (se bilaga 2). Som framgér av figur 3.8
var andelarna relativt stabila fram till 2007, da ett skifte paborjades for
att 6ka andelen alternativa investeringar samtidigt som andelen aktier och
rantor minskades. Ungefiar vid samma tidpunkt paborjades ett mindre
skifte som innebar att andel aktier i tillvixtmarknader 6kade, delvis pa
bekostnad av en nagot lagre andel svenska aktier. Andelen svenska aktier
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dr dock storre dn dess vikt pa den globala aktiemarknaden (s.k. home
bias).

Figur 3.8 Tillgangsallokering Forsta—Fjirde AP-fonderna®
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran AP1-AP4)

Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning per tillgangsslag

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

® Figuren beskriver fondernas genomsnittliga allokering under aret, medan allokeringen per
fond i avsnitt 5 avser andelar och belopp vid slutet av varje ar.



Figur 3.9 Avkastning per tillgangsslag Forsta—Fjirde AP-fonderna
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata &rsredovisningar och AP1-AP4)

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

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

3.5 Utvecklingen pa finansmarknaderna

Sammanfattning: AP-fondernas resultat och virdeutveckling &r
starkt beroende av utvecklingen pa finansmarknaderna. Breda
borsuppgangar sedan finanskrisen 2008 och fallande réntor sedan
borjan av 2000-talet har bidragit till AP-fondernas resultat.

Som beskrivs ovan dr AP-fondernas resultat och virdeutveckling starkt
beroende av utvecklingen pa finansmarknaderna. Knappt hélften av
kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna utgérs av aktier. Detta gor att
utvecklingen pa virldens aktiemarknader har stor betydelse for fondernas
resultat. Detsamma giller for Sjunde AP-fonden dar forvalsalternativet
Safa (inom premiepensionssystemet) har en hog exponering mot aktier.
Sedan de kraftiga bérsnedgangarna i samband med finanskrisen 2008 har
merparten av virldens aktieborser stigit varje ar, med undantag for 2011
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da bl.a. stigande statsskulder i Europa bidrog till 6kad osdkerhet pa
finansmarknaderna.

Sedan borjan av 2000-talet har fallande rdntor varit den huvudsakliga
trenden. De fallande marknadsrintorna har haft en positiv inverkan pa
AP-fondernas resultat. De mer direkta effekterna paverkar den tredjedel
av kapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna som utgdrs av rintebdrande
tillgdngar. Nar marknadsrantan faller stiger virdet av obligations-
innehaven samtidigt som framtida avkastning fran nya rintebérande
tillgdngar minskar. De ldgre rdntorna har dven haft en positiv inverkan
for virderingen av aktieborserna, liksom for virderingen av alternativa
tillgdngar.

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

Figur 3.10  Buffertfondernas allokering och utveckling pa de
underliggande marknaderna
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Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Datastream)



4 Buffertfondernas samlade kostnader

4.1 Kostnadsutvecklingen

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

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

For AP-fonderna, liksom 6vrig verksamhet i offentlig regi, dr det
viktigt att stdndigt arbeta for en hog kostnadseffektivitet. Detta bidrar
bade till nettoavkastningen och till allménhetens fortroende for det
allménna pensionssystemet.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

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

betydande del av kostnaderna i dessa valutor.

Ar 2016 minskade de interna rorelsekostnaderna och de externa
forvaltningskostnaderna med sammanlagt 103 miljoner kronor jamfort
med foregdende ar. Kostnadsminskningen forklaras bla. av

internalisering av forvaltat kapital och av omstrukturering av mandat.

Det &r buffertfondernas nettoavkastning som paverkar deras bidrag till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering. Den omallokering
som gjorts de senaste dren har haft ett positivt bidrag till buffertfondernas
nettoavkastning och bidragit till 1dgre risk genom okad diversifiering.
AP-fonderna bor dock liksom 6vrig verksamhet i offentlig regi standigt
arbeta for hog kostnadseffektivitet. Detta dr viktigt bade for fondernas
nettobidrag till inkomstpensionssystemet och for att uppréitthalla ett hogt

fortroende hos allménheten.
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Regeringen anser att AP-fonderna gemensamt bor arbeta for att oka
transparensen kring vinstdelning i redovisningen. Detta dr inte minst
viktigt eftersom andelen kapital med denna avtalskonstruktion 6kat pa
senare ar.

Kostnadssammanstéllning

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

Tabell 4.1 Buffertfondernas interna och externa forvaltningskostnader

Miljoner kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Interna forvaltningskostnader 824 798 843 892 877
Externa fdrvaltningskostnader! 527 703 850 948 860
Summa 1351 1501 1693 1840 1737
Forandring jmf foregdende ar, mkr 105 150 192 147 -103
Forandring jmf foregédende ar, procent 84 11,1 128 87 -56

Kostnadsandel av buffertkapital, procent 0,148 0,149 0,151 0,152 0,136
Buffertkapital i genomsnitt, mdkr? 915 1008 1121 1207 1275

Killa: AP-fondernas arsredovisningar
! Exklusive prestationsbaserade arvoden
*Genomsnittligt fondkapital under aret (ingdende fondkapital + utgiende fondkapital)/2

Under 2016 uppgick buffertfondernas interna och  externa
forvaltningskostnader till sammanlagt 1737 miljoner kronor. I
forhallande till foregdende ar ar detta en minskning med 103 miljoner
kronor eller 5,6 procent. Minskningen kommer efter det att
buffertfondernas kostnader dkat med i genomsnitt 10 procent per ar de
senaste fyra aren. En viktig forklaring till varfor kostnaderna 6kade under
perioden 2012-2015 &r att fondkapitalet Gkat och att de externa
forvaltningskostnaderna grundas pa det forvaltande kapitalets storlek. En
annan forklaring &r att andelen alternativa tillgangar 6kat och att detta
tillgdngsslag medfor hogre forvaltningskostnader &n aktier och réntor.
Kronforsvagningen mot dollarn och euron har ocksé bidragit till hogre
kostnader, eftersom fonderna har betydande kostnader i dessa valutor.
Under 2016 uppgick kostnadernas andel av buffertkapitalet till
0,136 procent, vilket dr 0,016 procentenheter ligre dn 2015 da andelen

? Kostnader for revision och externa utvirderingen ticks ocksa av fondmedlen (2 kap. 3 §
lagen om allméinna pensionsfonder [AP-fonder]).



var 0,152 procent.'” De ligre kostnaderna har flera forklaringar, bl.a. Skr. 2016/17:130

Andra AP-fondens strategiska val att internalisera en del av férvaltningen
och forsta AP-fondens omstrukturering av vissa mandat (framfor allt
hedgefonder och tillvixtmarknader). Under fasen da kapital
internaliseras Okar rérelse- och depakostnader utan att motsvarande
minskning av de externa forvaltningskostnaderna uppkommer, vilket var
fallet for Andra AP-fonden under perioden 2012-2015.

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

Interna forvaltningskostnader

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

Tabell 4.2 Buffertfondernas interna forvaltningskostnader

Miljoner kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Personalkostnader 509 509 547 545 555
Informations- och datatjénster 140 141 146 176 175
Kopta tjanster 83 53 58 79 57
Lokalkostnader 42 45 43 43 46
Ovrigt 50 49 48 49 43
Summa interna forvaltningskostnader 824 197 843 892 871

Personalkostnaderna paverkas av antalet anstillda och Ionenivaerna.
Antalet anstélla paverkas i sin tur av fondernas strategival, bl.a. ndr det
géller hur mycket av kapitalet som forvaltats internt. Sedan 2012 har
Forsta—Fjarde AP-fonderna 6kat andelen intern forvaltning samtidigt som
det forvaltade kapitalet vuxit. I diagram 4.1 framgar antalet anstillda och
andelen kvinnor i buffertfonderna vid arets slut.

' Enligt de redovisningsregler och den praxis for kostnadsredovisning som tillimpas i AP-
fondernas arsredovisningar. En sammanstéllning av Forsta—Fjarde AP-fondernas
kostnadsutveckling brutto redovisas i figur 4.2 samt i bilaga 9 avsnitt 12.
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Figur 4.1 Antal anstéllda!! i buffertfonderna och andelen kvinnor
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Kalla: AP-fondernas &rsredovisningar (AP1—AP4 och AP6)

Vid 2016 ars slut var 270 personer anstillda vid buffertfonderna, vilket
dr en 0kning med 24 personer jamfort med foregaende arsskifte. Andelen
kvinnor vid buffertfonderna har 6kat fran 34 procent 2012 till 37 procent
2015 och 2016.

Tre av buffertfonderna anvénder rorliga ersdttningsprogram for
medarbetare. Som framgéar av tabell 4.3 har summan av de rorliga
ersittningarna varit pa en liknande nivé de senaste aren.

Tabell 4.3 Rorliga ersattningar for medarbetare vid buffertfonderna

2012 2013 2014 2015 2016
Forsta AP-fonden 0 0 0 0 0
Andra AP-fonden 1,7 45 53 48 5,4
Tredje AP-fonden 47 42 44 3,9 45
Fjarde AP-fonden 3,5 47 48 43 2,7
Sjatte AP-fonden 0 0 0 0 0
Summa 9,9 13,4 14,5 13,0 12,6

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

I samband med den arliga bokslutsrevisionen genomfors en granskning
av att regeringens riktlinjer for anstillningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna f6ljs. Av riktlinjerna framgar att den
totala erséttningen till ledande befattningshavare ska vara rimlig och vil
avvdgd. Den ska d&dven vara konkurrenskraftig, takbestimd och
andamalsenlig, samt bidra till en god etik och organisationskultur
(riktlinjerna finns i sin helhet i bilaga 1). Revisorernas granskning har
inte visat nagra andra avvikelser fran riktlinjerna &n de som fanns
foregdende ar. Avvikelserna avser lidngre uppsdgningstid 4n vad

"' Vid arets slut. Inklusive Forsta AP-fondens tva projektanstillda aren 2013 och 2016.



riktlinjerna anger och beskrivs i arsredovisningarna for Forsta och Andra
AP-fonderna. Samtliga AP-fonder har ett erséttningsutskott eller en
kommitté som bereder 16neramen for samtliga medarbetare, erséttningar
till ledande befattningshavare samt férhandlar 16n och 6vriga villkor med
verkstdllande direktor. Hela styrelsen fattar beslut i ersittningsfragor
efter beredning av erséttningsutskottet eller kommittén.

Externa forvaltningskostnader (exklusive prestationsbaserade arvoden)

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

Av tabell 4.4 framgar att de externa forvaltningskostnaderna ckade
relativt kraftigt under aren 2012-2015. De tvd huvudsakliga
anledningarna till detta &r att volymen externt f6érvaltat kapital okat och
att alternativa investeringar okat. Forvaltningskostnaderna ar hogre for
alternativa investeringar men tillgdngsslaget har samtidigt levererat en
hogre  avkastning.  Under 2016  minskade de  externa
forvaltningskostnaderna trots att det forvaltade kapitalet 6kade. De ldgre
kostnaderna beror som ndmnts ovan pa aktivt strategiskt arbete med att
oka andelen internt forvaltat kapital och omstrukturering av mandat.

Tabell 4.4 Buffertfondernas externa férvaltningskostnader
2012 2013 2014 2015 2016

Externa forvaltningskostnader mkr! 5217 703 850 949 860
Forandring jmf foregdende ar, procent 10,3 334 209 116 -94
Buffertkapital i genomsnitt, mdkr? 915 1008 1121 1207 1276

Kalla: AP-fondernas arsredovisningar
"Exklusive prestationsbaserade arvoden
% Genomsnittligt fondkapital under ret (ingaende fondkapital + utgaende fondkapital)/2

Prestationsbaserade arvoden for extern forvaltning

Posten externa forvaltningskostnader innefattar enligt AP-fondernas
redovisningsprinciper ~ inte  prestationsbaserade  arvoden  eller
forvaltararvoden for onoterade tillgangar dir arvoden aterbetalas.
Prestationsbaserade arvoden betalas ut till externa forvaltare nér en
overenskommen avkastning overtrdffas. Avkastning 6ver mal okar
nettoavkastningen men genererar for denna typ av arvodesavtal samtidigt
en kostnad i form av ett prestationsbaserat arvode. I AP-fondernas
resultatrikning redovisas erlagda prestationsbaserade arvoden som en
avgdende post under nettoresultatet for aktuellt tillgangsslag. 1 tabell 4.4

Skr. 2016/17:130

31



Skr. 2016/17:130

32

framgar prestationsbaserade arvoden for noterade tillgangsslag de senaste
tre aren.

Tabell 4.5 Prestationsbaserade arvoden for extern forvaltning

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

Kaélla: AP-fondernas arsredovisningar

For onoterade tillgangsslag 4r en annan avtalskonstruktion vanligare,
vilken oftast innebdr att erlagda forvaltararvoden aterbetalas forutsatt
vinstgivande forsdljningar i den onoterade fonden, dérefter sker en
vinstdelning. Detta innebdr implicit att erlagda arvoden dver exempelvis
en onoterad riskkapitalfonds livstid, aterbetalas i sin helhet (férutsatt att
utrymme inom upparbetade vinster finns). 1 foregdende ars skrivelse
dndrades redovisningen for att ge en mer réttvisande bild 6ver den senare
kategorin av arvoden och AP-fonderna ombads ocksad att tydligare
redogora for savél erlagda som aterbetalda belopp for onoterade
avtalsuppldgg i sina arsredovisningar. Andringen och fortydligandet i
skrivelsen innebér att erlagda arvoden pa &rsbasis ska stéllas mot, och
redovisas tillsammans med, aterbetalda arvoden som aterbetalas i1
samband att en onoterad tillgdng siljs med vinst. I tabell 4.5 framgar
detta nettobelopp per fond. Under 2016 var de aterbetalda arvodena
25 miljoner kronor hogre dn de erlagda.

Tabell 4.6 Netto erlagda och aterbetalda arvoden fér onoterade innehav
for vilka aterbetalning medges enligt avtal

(positivt belopp da erlagda arvoden overstiger aterbetalda)

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

Not: Sjatte AP-fonden har som princip att periodisera sina forvaltningskostnader och dessa ingar darmed inte i
tabellen.

Vinstdelningen sker efter en viss vinstniva, men denna niva uppnas forst
efter att fonden har aterfatt investerat belopp och erlagda avgifter och
darutover dven erhdllit en ersdttning motsvarande en viss procentuell
arlig avkastning pa hela det investerade beloppet. Vinstdelningen
redovisas inte specifikt utan den har reducerat erhallet forsaljningsbelopp
och darmed reducerat nettoresultatet.



4.2 Kostnadseffektivitet jimfort med utlindska
pensionsfonder

Regeringens  bedomning:  Forsta—Fjarde = AP-fonderna  &r
kostnadseffektiva jamfort med ett urval av utlandska pensionsfonder.
Kostnader bor dock alltid analyseras i relation till avkastningen.
Analysen pekar pa att avkastningen for Forsta—Fjarde AP-fonderna &r
i nivd med ett urval utlindska pensionsfonder med liknande storlek
och uppdrag. For AP-fonderna, liksom 6vrig verksamhet i offentlig
regi, dr det dock viktigt att stindigt arbeta for en hog
kostnadseffektivitet.

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

I syfte att inhdmta 6kad kunskap om AP-fondernas kostnadseffektivitet
och om vad som drivit kostnadsutvecklingen de senaste &ren gavs
McKinsey ett fordjupningsuppdrag i samband med éarets externa
utvirdering. Utvérderingen i sin helhet finns i bilaga 9. Nedan
sammanfattas McKinseys slutsatser.

McKinseys analys visar att Forsta—Fjarde AP-fonderna har 20 procent
lagre kostnader &dn de utlindska pensionsfonder som en
kostnadsbenchmarkstudie gjorts emot. Studien visar ocksé att de senaste
arens kostnadsokningar framst beror pa att det forvaltade kapitalet 6kat
vilket 1 sin tur frimst okat de externa forvaltningskostnaderna som
grundas pa det forvaltade kapitalets storlek. En bidragande forklaring till
kostnadsokningen &r att andelen alternativa investeringar okat.
Alternativa investeringar kostar mer att forvalta men har visat god
avkastning och bidrar till diversifiering av portféljerna.

McKinseys slutsatser

Kostnaderna for Forsta—Fjarde AP-fonderna ar 20 procent ldgre &n for
andra liknande utlindska pensionsfonder. Samtidigt betonas att kostnader
alltid bor analyseras i relation till avkastning. Den l4gre kostnaden verkar
dock inte ha paverkat avkastningen negativt. De senaste fem aren har
Forsta—Fjarde AP-fonderna genererat en genomsnittlig avkastning pa
8,4 procent (efter kostnader) jamfort med 8,0 procent for
jamforelsegruppen.

Den hogre kostnadseffektiviteten férklaras av

° Fondernas aktiva arbete med att 6ka andelen kapital under
intern forvaltning. Intern forvaltning &r 1 regel mer
kostnadseffektiv dn extern forvaltning. For vissa tillgangar
saknas dock alternativ till extern férvaltning.

° Béade den externa och den interna forvaltningen ar mer
kostnadseffektiv dn for jamforelsegruppen.
° Kostnaden for den externa forvaltningen begriansas med hjilp

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

° Kostnaderna for intern forvaltning begrinsas av att aktie-
forvaltningen har laga kostnader och utgér en stor del av
portfoljen.

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

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

° Kostnaderna i férhallande till kapitalet har 6kat mindre &n for
jamforelsegruppen.

Kostnadsokningarna forklaras framst av att det forvaltade kapitalet okat

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

Syftet med de strategiska fordndringarna &dr att 6ka den riskjusterade
avkastningen. Det konstateras ocksa att fondernas inriktning om att 6ka
andelen alternativa investeringar har varit lyckosam, da tillgangsslaget
visat en hogre genomsnittlig avkastning efter kostnader &n resten av
portféljen. Under 2013-2016 har alternativa investeringar haft en arlig
avkastning pd 13 procent jamfort med 10 procent for aktier och 5 procent
for rantor. Tillgangsslag och marknader har adderats som har en ldgre
korrelation med den 6vriga portfoljen.

De forandringar som minskat kostnaderna dr exempelvis fondernas
internaliseringsarbete och arbetet med att anvidnda kostnadseffektiva
forvaltare och genomféra fokuserade avtalsforhandlingar. Samtidigt har
internaliseringen av extern forvaltning 6kat de interna personal- och
administrationskostnaderna. Det har dven gjorts nyrekryteringar for att
mota nya kompetenskrav inom nya tillgangsslag, nya regelverk och
policyer, risk och compliance och ESG. Prishdjningar for externa tjénster
som marknadsinformation och en starkare prissittningsvaluta har ocksa
bidragit till 6kade kostnader uttryckt i kronor. I figur 4.2 nedan redovisas
Forsta—Fjarde AP-fondernas kostnadsutveckling per kostnadstyp.



Figur 4.2 Forsta—Fjarde AP-fondernas kostnadsutveckling per

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

Metod for McKinseys kostnadsanalys

Kostnadsanalysen har gjorts med hjilp av uppgifter himtade fran CEM
Benchmarking (CEM), vilket ar ett kanadensiskt bolag som specialiserat
sig pa att utvdardera kostnadseffektiviteten av investeringsfonder jamfort
med en utvald jamforelsegrupp. Detaljerad data av fondernas
tillgdngsallokering och implementeringsstrategi gor att AP-fonderna
(Forsta—Fjarde) ges olika kostnadsbenchmark trots att de jamfors med
samma jamforelsegrupp — 18 utlindska pensionsfonder i liknande storlek
som Forsta—Fjarde AP-fonderna. Utvirderingen bryter dven ned
kostnadsméssiga fordelar eller nackdelar i drivare, vilket gor det mojligt
att identifiera de individuella fondernas konkurrensfordelar och
potentiella  forbéttringsomraden. 1 CEM jamf6érs en bredare
kostnadsdefinition dn den som fonderna vanligtvis redovisar.
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5 Redovisning och utvérdering av
respektive AP-fond

5.1 Forsta AP-fonden

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

Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

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

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

Tabell 5.1 Forsta AP-fondens resultat

Miljarder kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Ingdende fondkapital 213,3 233,7 252,5 283,8 290,2
Overforingar -3,8 -6,9 -5,1 -49 -6,6
Rrets resultat 24,2 25,7 36,4 11,3 27,0
Utgéaende fondkapital 233,7 2525 283,8 290,2 310,5
Rrets férandring 20,4 18,8 31,3 6,4 20,3
Procent

Avkastning fore kostnader 11,4 11,3 14,8 41 9,5
Avkastning efter kostnader 11,3 11,2 14,6 40 9,3

Kélla: Forsta AP-fondens arsredovisningar

Fondkapital och resultat

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

I figur 5.1 redovisas Forsta AP-fondens totala avkastning efter
kostnader sedan 2001. For hela perioden 2001-2016 har Forsta AP-
fondens genomsnittliga avkastning efter kostnader wuppgatt till



5,7 procent per &r. Detta kan jamforas med inkomstindex som under
samma period i genomsnitt 6kat med 3,0 procent per ar.

Figur 5.1 Forsta AP-fondens totala avkastning
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Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Forsta AP-fonden och Férsakringskassan)

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

I nedre delen av figur 5.1 framgéar att totalportfoljens genomsnittliga
arliga riskjusterade avkastning (mitt med en s.k. Sharpekvot) var 0,5
under perioden 2001-2016, 0,5 under tiodrsperioden 2007-2016, 1,5
under femarsperioden 2012-2016 samt 1,5 under 2016. Sharpekvoten
anger hur mycket avkastning fonden genererat i férhallande till den risk
som tagits under tidsperioden. En hog Sharpekvot &r efterstrivansvért.

Aktiv forvaltning

Forsta AP-fonden har de senaste femton aren haft olika definitioner av
aktiv avkastning. McKinsey anvénder i sin utvdrdering definitionen fran
2010 som innebir att avkastningen redovisas per mandat kopplade till
index (inom réntor, svenska aktier, aktier i tillvixtmarknader, Gvriga
utlindska aktier, valutor samt &vriga strategier). Detta mojliggér en
historisk jamforelse relativt definitionen fran 2015 som dr bredare och
dessutom miter aktiv avkastning pd total portféljniva mot
jamforelseindex. Sammantaget innebédr det att resultaten som fonden
kommunicerar skiljer sig frdn nedanstaende resultat.

Under 2001-2016 var den genomsnittliga arliga aktiva avkastningen
fore kostnader 0,4 procent av likvidportfoljen. Under 2016 var den
0,7 procent, vilket motsvarar 1,9 miljarder kronor. Inkluderar man
alternativa tillgdngar i den aktiva avkastningen uppgick den till
1,4 procent, eller motsvarande 3,7 miljarder under 2016.
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Figur 5.2 Forsta AP-fondens aktiva avkastning 2001-2016
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aklier tillvaxt- aktier (exkl och absolut-  avkastning dar jamforelseindex ar tilampbara®
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(FEERLE) GElEg e Sedan 2015 anvander fonden en
05 05 2 06 01 36 19 bredare definition av aktiv avkastning
och mater den pa total portdijiva mot
Miljarder SEK jamforelseindex

1 1 juli 2001

2 Beraknas mot likvidportféljen som bas 2001-09, 2010-15 anvéinds den del av portfdljen med jamforelseindex som bas

3 Genomsnitt (aritmeliskt medelvarde) av den arliga akliva avkastningen

4 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkasiing och antagande on 1260 handelsdagar nformationskvolen defiras som den akiva avkasiingen divideat med fondens
aktiva risk och visar hur m den akiiv redovisas e 2011-15 da den e beddms vara jamférbar med andra AP fonder, 2001-
10 var informationskvoten 0,4

5 Fonden anvéinder sen 2015 en bredare definition av aktiv avkastning och mater den pé total portfSiniva (inklusive altenativa tilgangar) vilket uppgick till 1.4 % 2016

6 For 2011 inkluderas aven indexval (+0,26 %); 7 Fondens matt av aktiv avkastning inkluderar 4ven alternativa tilgangar (aktiv avkastning om +0,7 % av totalt Kapital 2016)

8 Aktiv avkastning (SEK 3,7 miljarder) skillerfrén arsredovisningens rapporterade om SEK ~4,2 miljarder, drivet av att McKinsey beréknat daglig avkastning och fonden beriknat manatiig

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

Uppfdljning av styrelsens avkastningsmal

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

I den hogra delen av figur 5.1 framgér att fondens arliga avkastning
efter kostnader var 10,0 procent under den senaste femarsperioden
(2012-2016), 5,5 procent under tioarsperioden (2007-2016) och
5,7 procent under perioden 2001-2015. Detta innebdr att Forsta AP-
fonden uppnadde styrelsens ldngsiktiga avkastningsmal under samtliga
namnda perioder. Fondens avkastning efter kostnader har dven varit
hogre dn inkomstindex under samtliga ndimnda perioder.

Investeringsprocess och strategi

Utdver malet for den reala avkastningen fattar styrelsen dven beslut om
hur stor finansiell risk som fonden bor ta. Detta uttrycks i en
overgripande tillgangsfordelning mellan aktier och rédntebdarande
placeringar. Det finns ocksa ett definierat mandat nér det giller tolerans
for avvikelser, samt ett antal tillatna tillgangsklasser. Den verkstéillande
direktoren definierar, med utgangspunkt fran styrelsens riskpreferens,
investeringsovertygelser och riktlinjer i 6vrigt ett strategiskt benchmark
for fondens forvaltning pa lang sikt (10 &r). Investeringsdvertygelserna
bygger pé en vildiversifierad portfolj, 1angsiktig forvaltning, utnyttjande
av stundtals ineffektiva marknader och riskpremier. Kostnadseffektiv
forvaltning och héllbart virdeskapande &r ocksd ledord. Kapital-
forvaltningschefen ansvarar for att utforma den strategiska forvaltningen
pa tre till fem ars sikt. Denna bryts sedan ned enligt olika beslutsmandat
till operativ forvalting och verkstills inom investeringsorganisationen.



Portfoljen

Forsta AP-fondens portf6lj bestod vid 2016 ars slut av 38 procent aktier,
32 procent rintebédrande tillgangar och 30 procent alternativa tillgdngar.
Jamfort med foregdende arsskifte har andelen aktier och rantor minskat
med 0,8 respektive 0,7 procentenheter medan andelen alternativa
tillgangar 6kat med 1,4 procentenheter. Arets forandringar foljer trenden
fran tidigare ar. Utldndska aktier (exklusive tillvéixtmarknader) star for
den storsta minskningen.

Figur 5.3 Forsta AP-fondens faktiska tillgangsallokering
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244 24
Svenska || S
aktier +0,1 +0,1
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11uli 2001

2 Den faktiska allokeringen den 31 december varje 4r

3 Inklusive kassa, TAA och S/

4 Alternativa tilgangar inkluderar bland annat investeringar i hedgefonder, fastigheter, PE och riskparitetsportfj, Riskparitetsportfiien infordes under 2013, En riskparitetsportfo ar en
portdl] dar varje portfdljskomponent bidrar med lika mycket risk tll portfojens totala risk

5 Allokering skiljer sig fran redovisad allokering i arsredovisningen pa grund av skillnader i angreppssatt (McKinsey utvarderar utgaende marknadsvarde och AP1 redovisar exponering) samt
Klassificering av tilgangsslag

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

Tillfallig 6vertradelse av placeringsreglerna

Under aret liksom under foregadende ar Overskred Forsta AP-fonden
femprocentsgrinsen i placeringsreglerna for innehav i onoterade aktier.
For att minska innehavet under 2016 avyttrades i slutet av aret en portfolj
av nordamerikanska riskkapitalfonder. Forsdljningen bidrog till att
andelen onoterade investeringar i fondens totala portf6lj begrénsades till
4,8 procent per den 31 december 2016. Enligt lagen om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) ska en fond som &verskrider de kvantitativa
placeringsreglerna avveckla den overskjutande delen av innehavet sa
snart det dr lampligt med hénsyn till marknadsférhallandena.

Kostnader

De senaste fem dren har Forsta AP-fondens interna kostnader (rorelsens
kostnader) okat med 10 miljoner kronor, eller i genomsnitt 2 miljoner
kronor per ar. Berdknat pa den genomsnittliga kostnadsbasen okade
rorelsens kostnader med drygt 1 procent per ar samtidigt som antalet
anstillda under samma period 6kat fran 47 till 61. Det 6kade antalet
anstéllda har framf6r allt skett inom kapitalforvaltningen.
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De externa kostnaderna (provisionskostnader) dkade under samma
period med 126 miljoner kronor fran 145 miljoner till 271 miljoner
kronor. Okningen forklaras huvudsakligen av:

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

2. Forstarkning av dollarkursen: Under perioden har dollarn stirkts
mot den svenska kronan med ca 40 procent. Berdknat pa
kostnadsbasen for 2012 medfér det uppskattningsvis en
kostnadsokning pa ca 50 miljoner kronor.

Tabell 5.2 Forsta AP-fondens kostnader och antal anstallda

Miljoner kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Interna kostnader 177 161 177 185 187
Personalkostnader 106 110 120 116 118
Lokalkostnader 11 11 10 11 12
Kopta tjanster 29 11 16 22 19
Informations- och datakostnader 24 22 24 30 31
Ovrigt 7 7 6 6 7
Externa forvaltningskostnader'? 145 189 279 308 271
Summa 322 350 456 493 458
Forvaltningskostnadsandel % 0,14 0,14 0,17 0,17 0,15
Antal anstallda® 47 521 51 55 611
Andel kvinnor % 26 27 31 35 36

Kalla: Forsta AP-fondens &rsredovisningar

Under 2016  minskade  Forsta ~ AP-fonden sina  externa
forvaltningskostnader med 37 miljoner kronor jamfért med 2015.
Minskningen utgjordes i huvudsak av omstrukturering av mandat,
framfor allt ndar det géller hedgefonder och tillvixtmarknader. Ett
exempel &r fiarre mandat pa s.k. frontier markets, da dessa é&r
kunskapskrdavande och ddrmed kostsamma. Kostnadsminskningen var
ocksa en konsekvens av en omforhandling av mandat, vilket lett till ldgre
kostnad samt till viss del internalisering, dvs. allokering fran extern till
intern forvaltning av delar av portféljen.

12 Exklusive prestationsbaserade arvoden.
1 Vid arets slut.
' 1% Varav tvé projektanstillda.



Forsta AP-fonden har som ambition att behélla kostnadsandelen for
totala forvaltningskostnader (rorelse- och provisionskostnader) i
forhallande till forvaltat kapital kring 0,15 procentenheter, vilket 4r den
niva som gillde for 2016 (att jamfora med 0,17 procentenheter 2015).
Fonden arbetar for ndrvarande med att ta fram en modell som ett
hjialpmedel for att enkelt kunna berikna kostnadseffekten av olika
portfoljsammanséttningar.

Hallbarhet och agarstyrning

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

Inom ramen for hallbarhetsstrategin har bl.a. ett ESG-filter'® inforts i
fondens lagvolatilitetsportf6lj. Vidare har ett samarbete med forvaltaren
Osmosis inletts med inriktning pé investeringar i resurseffektiva bolag
och en investering har gjorts i Resonance Industrial Water Infrastructure
som inriktar sig pa att finansiera vattenrening och ateranvindning av
vatten for industriellt bruk. Agaransvarsomradet har ocksé fitt utokade
resurser, vilket bl.a. mojliggjort utékat arbete i svenska valberedningar.
Fonden &r ocksa engagerad i samarbete med andra investerare och Sida
om Agenda 2030 och FN:s 17 utvecklingsmal.

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

Risk- och kontrollverksamhet

Forsta AP-fondens riskhantering och kontroll foljer den s.k. principen om
tre forsvarslinjer vilket innebar att fonden skiljer mellan funktioner som
ager risk (ledning och forvaltningsorganisationen), funktioner for
overvakning, kontroll och regelefterlevnad (Risk/Middle Office och
Compliance) och funktionen fér oberoende granskning (internrevision).
Inom andra forsvarslinjen ansvarar Risk/Middle Office for att f6lja upp
att fondens riskramverk f6ljs och Compliance ansvarar for att kontrollera
regelefterlevnad. Den tredje forsvarslinjen, internrevisionen, upphandlas
externt.

' Den ursprungliga investeringsprocessen har kompletterats med ett steg dir de bolag som
ar sdmst 1 sin bransch ur ett hallbarhetsperspektiv i allmédnhet och/eller i sitt arbete med
omstdllning till ett lagfossilt samhélle plockas bort. Detta har kunnat goras utan att risk-
eller avkastningsprofilen paverkats negativt.
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52 Andra AP-fonden

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

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

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Under 2016 o6verforde Andra AP-fonden 6,6 miljarder kronor till
inkomstpensionssystemet.  Netto  uppgér fonens ackumulerade
overforingar till 25,5 miljarder kronor sedan 2001.

Andra AP-fonden har bidragit till inkomstpensionssystemets
langsiktiga finansiering. Under 2016 uppgick fondens avkastning till
30,5 miljarder kronor efter kostnader, vilket motsvarar 10,3 procent. Den
genomsnittliga avkastning sedan 2001 har uppgatt till 6,1 procent, vilket
mer dn vil overstiger inkomstindex som okat med 3,0 procent per ar
under samma period. Pa hallbarhetsomradet har Andra AP-fonden
implementerat ESG-faktorer i tillgangsslaget globala aktier i den
kvantitativa forvaltningen. Fonden har dven beslutat att gora grona
obligationer till ett eget tillgangsslag och diarmed till en del av den
overgripande investeringsstrategin.

Tabell 5.3 Andra AP-fondens resultat

Miljarder kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Ingaende fondkapital 216,6 2415 264,7 293,9 300,6
Overforingar -3,8 -6,9 51 -4.9 -6,6
Arets resultat 28,6 30,1 34,3 11,7 30,5
Utgéaende fondkapital 2415 2647 2939 300,6 3245
Arets forandring 249 23,2 29,2 6,7 23,9
Procent

Avkastning fore kostnader 13,5 12,8 13,3 41 10,5
Avkastning efter kostnader 13,3 12,7 13,1 4.0 10,3

Kélla: Andra AP-fondens arsredovisningar

Fondkapital och resultat

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

I figur 5.4 redovisas Andra AP-fondens totala avkastning efter
kostnader sedan 2001. Som framgar i figurens hogra del uppgick den
genomsnittliga avkastningen efter kostnader till 6,1 procent per ar under



perioden 2001-2016, vilket kan jimforas med inkomstindex som i Skr.2016/17:130
genomsnitt 6kat med 3,0 procent per ar under samma period.

Figur 5.4 Andra AP-fondens totala avkastning
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2 Andra AP-fondens genomsnittiga malséttning. 2013 var malséitiningen 5 % i real avkastning. Under 2001-2013 har malsatiningen fluktuerat mellan 4,0 och 5,0 % i real avkastning med en
‘genomnittig inflation pa ~1.2 %. Avkastningsmalet ar justerat for att omfatta 96 % av portoljen 2001-2008 och 100 % av portfolien 2009-2014

3 Likvi Kluderar noterade fllgangsslag ink. svenska och globala intebarande tillgangar, samt overi;

4 Shar 1 totala portioljen, tl baseras avk

9 Inkomstindex fran forsta januari 2001

Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Andra AP-fonden och Forsékringskassan)

Under 2016 uppgick fondens totala avkastning till 10,5 procent fore
kostnader. Storst bidrag till avkastningen gav aktier (6,8 procentenheter,
varav svenska aktier 1,0, globala aktier i utvecklade marknader 3,7 och
tillvixtmarknadsaktier 2,1) och alternativa investeringar
(3,1 procentenheter). Valutasékringen i den noterade portfoljen minskade
resultatet med 2,1 procentenheter. Den negativa avkastningseffekten
kompenserades dock mer n vil av att tillgangar i utlindsk valuta steg i
vérde. Fonden valutasdkrar inte tillvaxtmarknadsvalutor.

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

Aktiv forvaltning

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

Med ovanstaende forutsittningar i atanke har fondens aktiva
avkastning fore kostnader uppgatt till 0,2 procent av likvidportfoljen per
ar mellan 2001 och 2016. Det innebér att malet om en aktiv avkastning
om 0,5 procent per ar inte uppnaddes. Om man déremot tittar pa perioden
2012-2016 uppnaddes malet da den aktiva avkastningen var 0,6 procent

per ar. Under 2016 var den aktiva avkastningen -0,3 procent. Bidragande 3
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orsaker till den negativa avkastningen var framfor allt svenska aktier
(-0,1 procentenheter), riantebdrande vérdepapper (-0,1 procentenheter)
och kapitallgsa mandat (-0,2 procentenheter).

Figur 5.5 Andra AP-fondens aktiva avkastning 2001-2016
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1 1juli 2001

2 Beraknas mot likvidportfaljen som bas

3 Medelvairde (aritmetiskt) av den arliga akliva avkastningen

4 Fran 2009 och framét redovisas aktiv avkastning endast pa arsbasis (tidigare beraknades akiiv avkastning pa dagsbasis)

5 Informationskvoten definieras som den akiiva avkastningen dividerat med fondens aktiva risk och visar hur mycket
informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar

6 Fonden redovisar relativ avkastning, beraknat som den aktiva avkastning frén forvaltningen justerat for implementeringseffekter, vilket inkluderar effekter fran awvikelser mot den
strategiska portfoljen, avvikelser i allokering mellan olika index inom tillgangsslag, resultat fran valutaderivat samt likviditet som ] speglas | jamforelseindex

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

som den aktiva gett

Uppféljning av styrelsens avkastningsmal

Styrelsens avkastningsmal &r att fonden i genomsnitt ska uppna en arlig
real avkastning pa minst 4,5 procent pa lang sikt. Fére 2015 var den
langsiktiga malsittningen 5,0 procent realt per &r. Andringen gjordes mot
bakgrund av forvintat ldgre globala riantor pa lang sikt. Efter dndringen
dr Andra AP-fondens malsittning mer i linje med 6vriga AP-fonder.

I den hogra delen av figur 5.4 framgar att fondens arliga avkastning
efter kostnader var 10,6 procent under den senaste femarsperioden
(2012-2016), 5,5 procent under tioarsperioden (2007-2016) och
6,1 procent under perioden 2001-2016. Detta innebédr att Andra AP-
fonden uppnadde styrelsens ldngsiktiga avkastningsmal under samtliga
ndmnda perioder, férutom de senaste tio aren. For denna period hade
dock Andra AP-fonden ett hogre avkastningsmal dn de ovriga
buffertfonderna. Fondens avkastning efter kostnader har varit hogre &dn
inkomstindex under samtliga ndmnda perioder.

Investeringsprocess och strategi

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

Den strategiska portfoljen tas fram med stéd av en internt utvecklad
Asset-Liability-Model (ALM), dér hinsyn tas till den forvintade lang-
siktiga utvecklingen i pensionssystemet och pa de finansiella mark-
naderna. Det innebédr att fondens strategiska portfolj utgérs av en



sammansittning av olika tillgadngsslag som fonden bedomt ger den bdsta Skr. 2016/17:130
generationsneutrala och langsiktiga tillviaxten for framtida pensioner.
Valet av index ses som en del av den strategiska placeringsprocessen,
dédr index faststiller ett investeringsurval for den interna och externa
forvaltningen. Fonden har i stor utstrackning ersatt de traditionella breda
kapitalvdgda indexen med mer specialiserade index som pa ett mer
riskeffektivt sétt forvantas bidra till den framtida avkastningen.

Portféljen

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

Figur 5.6 Andra AP-fondens faktiska tillgangsallokering
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1 Avser 1 jull 2001; 2 Faktisk allokering den 31 december varje ar

3 Tillgangsférdelning 2001-2015 kan avvika fran den redovisade férdelningen da terminsexponeringen summeras separat och ej som en del av tilgangsslagens marknadsvarden, for 2016
ar terminer allokerade Gver resterande tillgangsklasser

4 Awviker med SEK 87 miljoner fran det redovisade véirdet, frémst orsakat av periodiseringseffekter; 5 | alterativa tilgangar ingér sedan 2013 kinesiska A-aktier

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

Tillfallig 6vertradelse av placeringsreglerna

Under aret liksom under foregaende ar Overskred Andra AP-fonden
femprocentsgriansen i placeringsreglerna for innehav i onoterade aktier.
For att minska arets innehav har delar av innehaven avyttrats vid tva
tillfallen s& att andelen onoterade aktier av fondens totala kapital
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minskades till 5,0 procent per den 31 december 2016."7 Enligt lagen om
allminna pensionsfonder (AP-fonder) ska en fond som &verskrider de
kvantitativa placeringsreglerna avveckla den Overskjutande delen av
innehavet s& snart det 4 limpligt med Thinsyn till
marknadsférhallandena.

Kostnader

Andra AP-fondens framsta kostnadsdrivare under de senaste fem aren, pa
total niva, dr Okning av forvaltat kapital, valutakurseffekter samt
engangskostnader i samband med den genomf6rda internaliseringen.
Okning av forvaltat kapital 4r den storsta drivare till kostnadsokningen i
absoluta tal da framfor allt externa foérvaltararvoden och depakostnader ar
starkt korrelerade till storlek pa forvaltat kapital. Under perioden
2012-2015 har fonden genomfért en internalisering for att pa ett
kostnadseffektivt sétt forvalta den vildiversifierade portfolj som krivs
for att nda en hog riskjusterad avkastning. Under perioden har
ca 50 miljarder kronor flyttats fran extern till intern foérvaltning, vilket
under sjédlva transfereringsfasen inneburit 6kade rorelsekostnader och
depakostnader. Den positiva effekten av internaliseringsarbetet i form av
lagre  kostnader  har  uppkommit from. 4 2016 da
forvaltningskostnadsandelen for totala kostnader minskade vésentligt och
sjonk fran 0,18 procent till 0,15 procent.

Tabell 5.4 Andra AP-fondens kostnader och antal anstéllda

Miljoner kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Interna kostnader 169 178 195 212 217
Personalkostnader 101 112 118 126 131
Lokalkostnader 5 5 5 5 5
Kopta tjanster 10 10 14 11 12
Informations- och datakostnader 40 38 46 58 58
Ovrigt 13 13 12 12 11
Externa forvaltningskostnader!® 203 245 286 321 264
Summa 312 423 481 533 481
Forvaltningskostnadsandel % 0,16 0,17 0,17 0,18 0,15
Antal anstélldat® 60 59 63 64 66
Andel kvinnor % 38 37 38 34 33

Kalla: Andra AP-fondens arsredovisningar

71 berikningen exkluderas sex fonder med ett totalt marknadsvirde av 1 miljard kronor da
mer dn 50 procent av innehavet utgdrs av noterade innehav och darfér inte definieras som
noterade innehav vid limituppféljningen.

'8 Exklusive prestationsbaserade arvoden.

1% Vid arets slut.



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

En betydande del av fondens kostnader &r i utlindsk valuta, vilket gor
att kronforsvagningen mot framfor allt dollar och euro péverkat
kostnader i absoluta termer. Under 2017 fokuserar Andra AP-fonden
bl.a. pa att effektivisera och reducera kostnaden fo6r marknadsinformation
med effekt framfor allt fr.o.m. 2018.

Hallbarhet och agarstyrning

Under aret har arbetet inom héllbarhetsomradet fortsatt att utvecklas och
intensifieras. Stor vikt har lagts pa att integrera hallbarhetsfragor i
forvaltningen. Bland annat har Andra AP-fonden implementerat ESG-
faktorer 1 tillgangsslaget globala aktier 1 den kvantitativa forvaltningen.
Fonden beslutade ocksa att gora grona obligationer till ett eget
tillgdngsslag och darmed till en del av den &vergripande
investeringsstrategin.

Andra AP-fonden har under éret ytterligare minskat sin finansiella risk
inom fossil energi. Totalt har nu fonden avvecklat investeringarna i
23 kolbolag, 15 olje- och gasbolag samt 38 elproducerande bolag.
Fonden har tagit fram ett dokument som beskriver hur klimatanalyser
integreras 1 investeringsprocessen och hur fonden arbetar med
klimatfragan. Fondens ambition dr att utveckla portfoljen i linje med
tvagradersmalet. Andra AP-fonden rankades som nummer atta i vérlden
for hantering av klimatrisker av Asset Owners Disclosure Project
(AODP). Fonden har under éret investerat 30 miljoner dollar i Women
Entrepreneurs Opportunity Facility som dr ett partnerskap mellan
Goldman Sachs 10,000 Women och IFC. WEOF bidrar till att
overbrygga en global kreditklyfta for sma och medelstora foretag som
dgs av kvinnor i tillvixtlander samt gor det mgjligt for kvinnliga
entreprendrer att utveckla sina foretag. Under aret skrev fonden brev till
drygt 40 svenska bolag och uppmanade dem att redovisa hur de kopplar
sin verksamhet till FN:s 17 héllbarhetsmal, vilket fonden f6ljer upp i
samband med bolagens arsstimmor. Fonden har under 2016 rostat i
ca 50 svenska bolag samt cirka 800 utlindska. Darutover star fonden
bakom en méingd initiativ och dialoger med savil bolag som lagstiftare
for att utveckla och forbittra bolagsstyrning i bade specifika fall och mer
generellt.

Risk- och kontrollverksamhet

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

53 Tredje AP-fonden

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

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

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

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

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



Tabell 5.5 Tredje AP-fondens resultat

Miljarder kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Ingdende fondkapital 214,1 233,0 258,5 288,3 303,0
Overforingar -38 -6,9 51 -49 -6,6
Arets resultat 22,6 32,4 35,0 19,6 28,0
Utgaende fondkapital 233,0 258,5 288,3 303,0 324,5
Arets forandring, mdkr 18,9 25,5 29,8 14,7 21,5
Procent

Avkastning fore kostnader 10,7 14,2 13,8 6,9 9,5
Avkastning efter kostnader 10,7 14,1 13,7 6,8 9,4

Kalla: Tredje AP-fondens arsredovisningar

Fondkapital och resultat

Tredje AP-fondens resultat uppgick till 28,0 miljarder kronor 2016,
vilket motsvarar en avkastning pa 9,4 procent efter kostnader. Under éret
overfordes 6,6 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet.
Sammantaget Okade fondkapitalet med 21,5 miljarder kronor till
324,5 miljarder kronor.

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

Figur 5.7 Tredje AP-fondens totala avkastning
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11juli 2001, 2 Malsattning pé 4,0 % i real avkastning, Den genomsnittiga arliga inflationen under 2001-15 har varit ~1,2 % baserat pa inflationstak! métt manadsvis fran SCB

3P h andel av av arets ingaende och utgaende marknadsvarde (2001 baserat enbart pa utgéende marknadsvairde)

4 Likvidportfeljen exkluderar investeringar i onoterade akier, fastigheter, jordbruk, skog, infrastruktur, konvertibler, divergerande strategier samt makro

5 Nominell avkastning sedan fondens start (2001-2015), senaste tio aren (2007-2016) samt senaste fem aren (2012-2016)

6 Sharpekvot for den totala portfoljen, inklusive noterade samt onoterade tillgangar. Sharpekvoten baseras pa ariig avkastning fére kostnader, 12 manaders svensk skuldvaxel fér 2001-10,
2-4rig svensk statsobligation for 2011-13, 1-arsnod pa svenska staten-kurvan (YCGT0021) fér 2014-16 samt antagande om 260 handelsdagar

7 Berdknad sharpekvot avviker frén redovisat véirde pa 2,8 for totalportfdljen da fonden anvander en annan riskfri énta

Kélla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Tredje AP-fonden, Riksbanken och SCB)

Under 2016 avkastade Tredje AP-fondens portfolj 9,5 procent fore
kostnader. Tredje AP-fonden redovisar avkastningen per riskklass (fore
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kostnader). De olika riskklasserna bidrog till den totala avkastningen
enligt foljande: aktier 3,8 procentenheter, valuta 1,4 procentenheter,
inflation 3,2 procentenheter, rintor 0,6 procentenheter, krediter
0,2 procentenheter och absolutavkastande strategier 0,3 procentenheter.
Riskklassen valuta bestar av fondens exponering for férdndringar i
valutakurser mot svenska kronor. Exponeringar hérrér fran de
investeringar i utlandska tillgdngar som inte sékrats till svenska kronor
samt fran direkta valutapositioner. Valutapositioner tas bade i syfte att
oka avkastningen och minska risken i totalportf6ljen. Till riskklassen
Inflation hor investeringar i skog, fastigheter och realobligationer.

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

Aktiv forvaltning

Tredje AP-fonden har under aren utvecklat sin forvaltningsmodell och
har till f61jd av det dven dndrat sin definition av aktiv férvaltning. I syfte
att underlitta en jamforelse mellan fondens nuvarande och tidigare
definitioner har dessa justerats i McKinseys rapport. Det innebir
exempelvis att definitionen fran 2016 4ndrats sa att den tar hansyn till
riskskillnader mellan fonden och den langsiktiga statiska portféljen
(LSP) som utgér jamforelsemattet fér den aktiva forvaltningen.

Med hénsyn till ovanstaende forutsittningar har Tredje AP-fondens
aktiva arliga avkastning i genomsnitt varit 0,4 procent av likvidportfoljen
under 20012016 och 0,8 procent under 2012—2016. Under 2016
uppgick den aktiva avkastningen till 2,3 procent. En bakomliggande
orsak till resultatet var riskklassen valuta, absolutavkastande strategier
och allokering som bidrog med 1,5 procentenheter.

Figur 5.8 Tredje AP-fondens aktiva avkastning 2001-2016
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1 jull 2001; 2 Beraknas mot ikvidportfoljen som bas; 3 Genomsnitt av den rliga akiiva 4 For 2010-2015 definieras procentuell arlig aktiv avkastning
s0m den aktiva avkastningen (beraknat som summan av den dagliga avkastningen) | forhallande till medel av ingéende och utgaende balans; 5 Informationskvoten definieras som den
aktiva avkastningen dividerat med fondens aktiva risk och visar hur mycket som den aktiva baserad pa daglig avkastning
och antagande om 260 6 Beraknas genom fran for varje tillga 7 Den aktiva méts genom att jamfora fondens

fran et Ia en langsikig statisk portfolj (LSP), som pé sikt ska avkasta 4.0 % realt; 8 Avkastningen for jamforelseindex justeras per
tilgangsklass med en havstang som motsvarar den eventuella riskskilnaden (métt i volatiltet) mellan AP3 och LSP. For 2016 var den totala justeringsfaktorn 0,6 %

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




Uppfdljning av styrelsens avkastningsmal

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

I den hogra delen av figur 5.7 framgar att fondens &rliga avkastning
efter kostnader var 10,9 procent under den senaste femarsperioden
(2012-2016), 5,7 procent under tiodrsperioden (2007-2016) och
6,1 procent under perioden 2001-2016. Detta innebér att Tredje AP-
fonden uppnéddde styrelsens langsiktiga avkastningsmél under samtliga
namnda perioder. Fondens avkastning efter kostnader har dven varit
hogre dn inkomstindex under samtliga ndmnda perioder.

Investeringsprocess och strategi

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell bygger pa en investeringsfilosofi
dér risktagande, riskspridning, prognosférmaga och tidsdiversifiering &r
ledord som implementeras genom dynamisk allokering. Syftet med
modellen dr att oka sannolikheten for att uppné fondens Gvergripande
malséttning genom att minska risken for stora negativa utfall.
Allokeringen inkluderar bade lang- och medelfristiga beslut. Fokus ligger
pa totalportfoljens avkastning och risk. Tredje AP-fonden delar in
allokeringen i riskklasser i stdllet for tillgangsslag dar varje riskklass
representerar en viss underliggande risk som aktier, rdntor och krediter
ete.

Forvaltningsmodellens sdrdrag mojliggor langsiktighet och flexibelt
agerande. Styrelsen fattar beslut om exponeringsintervall for olika
riskklasser. Direfter har verkstillande direktér mandat att implementera
och forvalta portféljens risk inom de beslutade exponeringsintervallen.
Implementeringen sker framst genom fondens betaportfélj och
alternativa investeringar.

Portféljen

Tredje AP-fondens portfolj baserat pa tillgangsslag bestod vid 2016 ars
slut av 43 procent aktier, 32 procent rintebdrande tillgangar och
26 procent alternativa tillgangar. Motsvarande fordelning utifran
riskklasser dr 47 procent aktier, 18 procent rédntor, 7 procent krediter,
22 procent inflation och 5 procent absolutavkastande strategier. Arets
forandringar f6ljer i huvudsak trenden fran de ndrmaste aren da andelen i
riskklass inflation 6kat nagot samtidigt som riskklassen réntor minskats.
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Figur 5.9 Tredje AP-fondens faktiska tillgangsallokering
] Gvrigt
Aternatva lgéngar
I Réntebeirande tilgangar
Procent av totala tillgangar Tredje AP-fonden?; 100 % = SEK miljarder W Avter
baserad pa tillga baserad pa ri
Differens
Procem
100% = 133 121 143 160 192 212 225 181 207 221 214 233 258 288 303 324 enheler 207 221 214 233 258 288 303 324
0 0, 0 0 £13 —0~ =0~ =0= = 0= =0~ -0~ -0~ g e o e =3 3 100%
(TAAeIc) — 2] 20016 | | RUERITEL . ! -E[El Absolutavkast-
[ \ ~14 -1 | ande strategier|
Alt tillgangar®' ~18 17 18
exponering*
Inflation®
Rantor
Krediter®
Aktier i /K Rantor®
tilvaxt-  —— i’
marknader
Utlandska
aktier 3¢
(exkl, tillvaxt-
marknader)
Aktier
Svenska |
aktier
2001" 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 2016 2009° 10 11 12 13 14 15 2016

ingsmodell
utgérs a) iskog,

1 1juli 2001; 2 fran il allok ring baserad pa riskklass enligt 2010 ars forvaltni
4 1nom ovig sxponering g upparbetads resuat an vakaexponenng, mdex\ankade nugengar konvemb\ev dwevgemnde
jordbruk, infrastruktur och fastigheter; for 2010, bostads- ror d
sammariag alokeringen ocher 2010 cch ramét I er 20103076 xakt konvertering ser tl anAngsklasser i kan goras 8 Alsmaiva
Ivesarnga (257 %) besirav sighetar cch k09 (29 . piete equny cehinfastnicur 53 %) s rye srateger (55 /a}sum\s\ fur bastir o o sconces, edge, gt vakta och i expanerg
& Alokering il ki 1 pa. hgre an fapperiort 58 grnd av hedge om cirka 3.4 g tll valuta med -1 p.e.

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

Kostnader

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

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

De totala kostnaderna, dvs. externa och interna forvaltningskostnader,
har okat med 21 procent samtidigt som fondkapitalet 6kat med
40 procent. Sett som andel av forvaltat kapital innebdr detta en
minskning fran 0,14 procent till 0,12 procent.



Tabell 5.6 Tredje AP-fondens kostnader och antal anstéllda

Miljoner kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Interna kostnader 183 174 178 192 186
Personalkostnader 117 110 120 115 121
Lokalkostnader 10 10 10 10 11
Kopta tjanster 13 11 11 21 11
Informations- och datakostnader 36 36 30 39 36
Ovrigt 7 7 7 7 7
Externa forvaltningskostnader? 119 155 162 171 180
Summa 302 329 340 363 366
Forvaltningskostnadsandel % 0,14 0,13 0,12 0,12 0,12
Antal anstéllda? 56 53 57 51 57
Andel kvinnor % 36 32 35 33 37

Kalla: Tredje AP-fondens arsredovisningar

Externa forvaltningskostnader minskas successivt genom internalisering
av forvaltningsmandat. Forsta—Fjarde AP-fonderna har inrittat ett sdrskilt
samverkansrad for att tillse att fonderna fortsétter att samarbeta inom
omraden dir kostnadsfordelar kan erhéllas, tex. gemensamma
upphandlingar. Tredje AP-fonden deltar i CEM:s kostnadsbenchmarking
sedan manga ar for att utvdrdera kostnadseffektivitet i jagmforelse med
utldndska fonder vilket visar att Tredje AP-fonden, vid den senaste
tillgdngliga analysen 2015, ldg 35 procent ldgre &n snittet for
jamforelsegruppen. Fonden arbetar 16pande med att sdkra
kostnadseffektivitet genom omforhandlingar av avtal och genom att
bygga kompetens internt sa att extern expertis i mindre utstrickning
behover anlitas. Under 2016 beslutade Tredje AP-fonden att flytta till
mindre lokaler for att begrinsa effekten av hyresuppgangen i Stockholm
over tid.

Hallbarhet och agarstyrning

Tredje AP-fonden anser att vilskotta bolag 6ver tid ger hogre avkastning
till lagre risk. ESG utgor savdl risker som mgjligheter och
héllbarhetsanalys ar vil integrerad i den 16pande
forvaltningsverksamheten. Tredje AP-fondens overgripande
hallbarhetsstrategi dr bade proaktiv och reaktiv och bestar av tre delar:
Riskdiversifiering (via portfoljdiversifiering och avser ekonomisk risk),
Riskbegransning (via dgarstyrning och engagemang i fondens egen regi,
tex. 100 brev till bolag om koldioxid och via Etikradet) och
Riskeliminering (via uteslutning). Héllbarhetsstrategin anpassas efter
tillgdngsslag, forvaltningsstrategi och mandat samt storlek péd dgande och

* Exklusive prestationsbaserade arvoden.
1 Vid arets slut.
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exponering. Tredje AP-fonden har formaliserade processer sédsom
kvantitativ och kvalitativ analys respektive positiv och negativ screening.
Inom fondens portfoljstrategiavdelning arbetar tva personer som har ett
overgripande ansvar for dgarfragor och utveckling inom hallbarhet.
Advisory Group Hallbarhet dér forvaltare och investeringschef ingar
hanterar risker/mojligheter i portféljen och bidrar till 6kad insikt och
kunskap inom ESG-omradet. Inom aktiv dgarstyrning deltar fonden i
nomineringskommittéer, rostar aktivt for sina svenska och utldndska
aktieinnehav och engagerar sig i de flesta storre dgarstyrningsfragorna.
Under aret genomfordes en visentlighetsanalys och intressentdialoger i
syfte att utveckla och utvdrdera héllbarhetsarbetet samt forbattra och
tydliggéra kommunikationen kring detta.

Risk- och kontrollverksamhet

Tredje AP-fondens risk och kontrollverksamhet bestar av gruppen
Riskkontroll och  Avkastningsanalys samt Compliance officer.
Riskkontroll och Avkastningsanalys ar oberoende i forhallande till
kapitalforvaltningen. Gruppen, som bestod av fem medarbetare vid slutet
av 2016, ansvarar for riskkontroll, limitkontroll, avkastningsanalys och
vérdering. Chefen for riskkontroll och avkastningsanalys rapporterar till
fondens Risk & Administrationschef och finanschef. Risk &
Administrationschefen utgor informationskanal for riskrapportering till
ledningen och styrelsen. Fonden har dven en riskkommitté (RMC) som
sammantrader 1 gang per manad. RMC behandlar motparter, nya
investeringar, instrument, mandat, incidenter, exponeringar, operativ
riskanalys och bereder riskfragor for revisionsutskottet och styrelsen. I
RMC ingar verkstillande direktor, Risk & Administrationschef, Chef
riskkontroll, Compliance officer, investeringschef samt cheferna inom
kapitalforvaltningen. Riskfunktionen har &ven genom Risk &
Administrationschefen en bevakningsfunktion i fondens
allokeringskommitté. Compliance officer 4r en oberoende funktion som
rapporterar till verkstillande direktor och &dven till styrelsen vid behov.
Som ndmnts ovan kan dven Risk & Administrationschef rapportera direkt
till styrelsen. Fonden har som del av kontrollverksamheten en extern
internrevision (sedan 2011) dir styrelsens revisionsutskott arligen
avropar internrevision for olika omraden inom fonden. Under aret har
rapporteringsvidgen for Compliance officer &ndrat fran Risk &
Administrationschef till verkstdllande direktor. Efter arsskiftet har
gruppen for riskkontroll och avkastningsanalys utkats med tva personer
som har sérskild kompetens inom fondens affarssystem.

54 Fjarde AP-fonden

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

Fonden har bidragit till inkomstpensionssystemets langsiktiga
finansiering samt aktivt arbetat med hallbarhetsfragor. Sammantaget
har Fjarde AP-fonden infriat regeringens férvéntningar pa fonden.




Skiilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

Under 2016 overférde Fjarde AP-fonden 6,6 miljarder kronor till
inkomstpensionssystemet. Netto uppgér fondens ackumulerade
gverforingar till 25,5 miljarder kronor sedan 2001.

Fjarde AP-fonden har bidragit till inkomstpensionssystemets
langsiktiga finansiering. Under 2016 uppgick fondens avkastning till
30,5 miljarder kronor efter kostnader, vilket motsvarar 10,0 procent. Den
genomsnittliga avkastningen sedan 2001 har uppgatt till 6,3 procent,
vilket mer 4n vil 6verstiger inkomstindex som 6kat med 3,0 procent per
ar under samma period. P& hallbarhetsomradet har fonden varit en
pionjar inom lagkoldioxidstrategier sedan 2012. I syfte att sinka
klimatrisken i tillgdngarna var fonden dven en av grundarna till Portfolio
Decarbonization Coalition (PDC).

Tabell 5.7 Fjarde AP-fondens resultat

Miljarder kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Ingdende fondkapital 210,0 229,6 259,7 2949 310,0
Overforingar -38 -6,9 51 -49 -6,6
Rrets resultat 23,4 37,0 40,2 20,1 30,5
Utgaende fondkapital 229,6 259,7 2949 310,0 3339
Arets forandring 19,6 30,1 35,2 15,1 23,9
Procent

Avkastning fore kostnader 11,3 16,5 15,8 6,9 10,1
Avkastning efter kostnader 11,2 16,4 15,7 6,8 10,0

Kalla: Fjarde AP-fondens &rsredovisningar

Fondkapital och resultat

Fjarde AP-fondens resultat efter kostnader uppgick till 30,5 miljarder
kronor 2016, vilket motsvarar en avkastning pa 10,0 procent. Under éret
overfordes 6,6 miljarder kronor till inkomstpensionssystemet.
Sammantaget Okade fondkapitalet med 23,9 miljarder kronor till
333,9 miljarder kronor. I figur 5.10 redovisas Fjarde AP-fondens totala
avkastning efter kostnader sedan 2001. Som framgar i figurens hogra del
uppgick den genomsnittliga avkastningen efter kostnader till 6,3 procent
per ar under perioden 2001-2016, vilket kan jaimforas med inkomstindex
som i genomsnitt 6kat med 3,0 procent per &r under samma period.
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Figur 5.10  Fjarde AP-fondens totala avkastning
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Kailla: McKinsey bilaga 9 (grunddata fran Fjarde AP-fonden, Riksbanken och SCB)

Fondens totala avkastning uppgick till 10,1 procent fére kostnader under
2016. Storst bidrag till avkastningen gav aktier med 5,5 procentenheter
(varav  globala aktier 3,3 och svenska aktier 2,3), valuta
2,3 procentenheter, fastigheter (1,6 procentenheter) och rintebdrande
tillgangar (0,8 procentenheter). Under 2016 ldmnade samtliga
delportfoljer positiva bidrag till totalavkastningen. Av f6rvaltnings-
resultatet pa 30,9 miljarder kronor fore kostnader var 3,2 miljarder
kronor hanforligt till den strategiska och den taktiska forvaltningen.

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

Aktiv forvaltning

Fjarde AP-fonden har sedan 2001 d@ndrat definitionen av vad som ingér i
den aktiva avkastningen flera ganger. Mellan 2001 och 2007 ingick
forvaltning inom noterade tillgdngsslag, avkastning fran overlaymandat
och allokeringseffekter. Aren 2008—2011 ingick avkastningen frin
overlaymandat men avkastningen fran allokeringseffekter exkluderades
samtidigt som noterade tillgangsslag ingick om de hade en
investeringshorisont pa 0—1 ar. Sedan 2012 giller en definition som utgar
fran den taktiska forvaltningen och inkluderar f6rvaltning inom
tillgangsslag med en investeringshorisont pa 0—3 ar samt avkastning fran
overlaymandat.

Givet ovanstaende forutséttningar har Fjarde AP-fondens aktiva arliga
avkastning fore kostnader varit 0,1 procent av likvidportfoljden
2001-2016 och 0,5 procent 2012—2016. Under 2016 var den aktiva
avkastningen 0 procent, vilket kan hirledas till rantebdrande tillgdngar



som bidrog positivt med 0,2 procentenheter och globala aktier som Skr.2016/17:130

bidrog negativt med -0,2 procentenheter.

Figur 5.11  Fjarde AP-fondens aktiva avkastning 2001-2016
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5 Utgors av akiv valutaforvaltning samt taklisk allokering

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

Uppféljning av styrelsens avkastningsmal

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

I den hogra delen av figur 5.10 framgar att fondens arliga avkastning
efter kostnader var 12,0 procent under den senaste femarsperioden
(2012-2016), 6,7 procent under tiodrsperioden (2007-2016) och
6,3 procent under perioden 2001-2016. Detta innebér att Fjarde AP-
fonden uppnadde styrelsens langsiktiga avkastningsmal under samtliga
niamnda perioder. Fondens avkastning efter kostnader har varit hogre &dn
inkomstindex under samtliga nimnda perioder.

Investeringsprocess och strategi

Sedan 2013 anvinder Fjiarde AP-fonden en forvaltningsstrategi som
syftar till att tillvarata fondens forutséttningar att vara en langsiktig
investerare. Detta gors genom att dela upp olika investeringsbeslut
baserat pa investeringshorisont. P4 mycket lang sikt, med en horisont pa
40 ar, arbetar fonden med en Normalportfolj. Denna baseras pa en analys
av fondens tillgangar och dess atagande i pensionssystemet och beslutas
av styrelsen. I syfte att komplettera Normalportfoljen har fondens
styrelse delegerat mandat till verkstillande direktor for strategiska och
taktiska forvaltningsbeslut. Den strategiska forvaltningen, med
investeringshorisont pa 3—15 ar, baseras pad medelfristig marknads- och
portfoljanalys. Strategisk forvaltning utgors av allokering mellan olika
tillgdngsslag, durationsbeslut och valutaexponering samt beslut om
investering 1 mindre likvida tillgdngar sdsom fastigheter, svenska
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noterade smabolagsaktier, hallbarhets- och riskkapitalfonder. Utover
detta bedrivs forvaltning dven pé taktisk niva med en investerings- och
utvirderingshorisont pa upp till 3 ar. Den taktiska forvaltningen innebar
investeringsbeslut avseende enskilda virdepapper och uppdraget &r
delegerat till enskilda portfoljforvaltare.

Fjarde AP-fonden beslutar d&ven om tillgangar ska forvaltas aktivt eller
passivt samt om forvaltningen ska ske internt eller med hjilp av externa
forvaltare.  Analys kring dessa védgval Dbaseras bla. pa
kostnadseffektivitet, diversifiering, marknaders ineffektivitetsgrad,
tillgénglig kompetens och hallbarhetsaspekter. For nérvarande pagar en
oversyn och utveckling av Fjarde AP-fondens portfoljstruktur och
investeringsprocess. Projektet syftar till att ytterligare 6ka formagan att
dra fordel av potentialen i det lagstadgade placeringsreglementet genom
starkt helhetsgrepp pé portfoljen, utnyttjande av mandatets langsiktighet
och ett bredare risktagande.

Portféljen

Fjarde AP-fondens portfolj bestod vid 2016 ars slut av 58 procent aktier,
32 procent réntebdrande tillgangar, 9 procent alternativa tillgdngar
(inklusive fastigheter), vilket i1 stort &r ofordndrat jamfort med
foregaende arsskifte.

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

Kostnader

De senaste fem aren har Fjidrde AP-fondens kostnader, métt som andel av
genomsnittligt forvaltat kapital, legat stabilt pa 0,10-0,11 procent. Under
samma period har kapitalet i genomsnitt 6kat med 10 procent per ér,
vilket dven motsvarar den genomsnittliga érliga kostnadsokningen
uttryckt i kronor. Okningen #r i princip hinforlig till externa



forvaltningsarvoden, vilka har okat som ett medvetet strategival for att
ytterligare bredda och forbittra portféljens potential.

De interna kostnaderna har under samma period i genomsnitt 6kat med
1,7 procent per ar, vilket framst drivits av storre krav kring riskkontroll
och regelefterlevnad, ett beslut fran 2012 att géra AP-fonderna
momspliktiga samt en stark utveckling av dollar som 4r den valuta som
géller for en stor del av kostnaderna. Lagkoldioxidstrategierna har dven
inneburit hogre indexkostnader. En effektivisering inom administrationen
med en minskning av antal anstillda med 26 procent de senaste tva aren
har bidragit till lagre kostnader.

Tabell 5.8 Fjarde AP-fondens kostnader och antal anstéllda

Miljoner kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Interna kostnader 179 187 195 197 195
Personalkostnader 109 116 125 124 117
Lokalkostnader 11 12 12 12 12
Kopta tjanster 17 11 9 7 11
Informations- och datakostnader 35 40 41 43 46
Ovrigt 7 8 8 11 9
Externa forvaltningskostnader? 39 90 101 128 132
Summa 218 2717 296 325 327
Forvaltningskostnadsandel % 0,10 o011 011 011 0,10
Antal anstéllda? 49 55 54 55 54
Andel kvinnor % 29 36 35 38 35

Kalla: Fjarde AP-fondens arsredovisningar

Under inledningen av 2017 har Fjarde AP-fonden flyttat till mindre
lokaler vilket minskar lokalkostnaderna med 21 procent. Fortsatt dkad
andel intern forvaltning, Gversyn av systemstod och informationstjénster,
rationalisering av antal ratinginstitut och en pagaende Oversyn av
indexkostnader forvintas enligt fonden bidra till ytterligare stirkt
kostnadseffektivitet framover.

Hallbarhet och agarstyrning

Fjarde AP-fonden fokuserar pa att integrera héllbarhet i den dagliga
forvaltningen av tillgdngarna for att Over tid minska risker i
investeringarna och fanga avkastningspotential. Fonden &r sedan 2012 en
pionjir inom lagkoldioxidstrategier for att sinka klimatrisken i
tillgdngarna och var ocksé en av grundarna till Portfolio Decarbonization
Coalition (PDC). Lagkoldioxidstrategier utgjorde 24 procent av den
globala aktieportf6ljen vid slutet av 2016. Sedan 2013 &r fonden dven

2 Exklusive prestationsbaserade arvoden.
2 Vid arets slut.
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investerare och aktiv for att utveckla marknaden fo6r grona obligationer
nédr de moter fondens krav pa I6nsamhet och hallbarhet.

Under 2016 fattade Fjirde AP-fonden affirsbeslutet att silja
tobaksbolagen 1  portféljen, eftersom fonden bedomer att
investeringsrisker ~ forknippade med tobak, bl.a. hilsorisker,
samhillskostnader och o6kade regleringar &r felprissatta och att
tobaksbolagens vérderingar dr for hoga. Inom fokusomradet
Agarstyrning arbetar Fjirde AP-fonden for att bolag ska skotas héllbart,
ansvarsfullt och si effektivt som mojligt. Agaransvar tas bl.a. genom
arbete i svenska valberedningar (27 stycken 2016) med malséttningen
basta mojliga styrelse for respektive bolag samt med fokus pa okad
mangfald och fler kvinnor i styrelserna, samt genom att rosta pa
bolagsstimmor (100 svenska och 798 utlindska under 2016). Forsta—
Fjarde AP-fonderna samarbetar inom det gemensamma Etikradet for att
paverka bolag till forbéttringar inom bl.a. hallbarhet. Det 16pande arbetet
omfattar forebyggande och reaktiva dialoger med utldndska bolag, ca
300 dialoger 2016, branschprojekt, internationella samarbeten och
initiativ.

Fjarde AP-fonden har arbetat linge med att ta hénsyn till
hallbarhetsaspekter i1 investeringsarbetet, och har en stark 6vertygelse att
hallbarhetsfragor har en central roll for att korrekt kunna beddma
avkastningspotential och risk for olika investeringsalternativ. Fjarde AP-
fonden har ocksé fatt positiv uppmérksamhet och flera utmairkelser bade i
Sverige och internationellt for fondens  forvaltnings- och
héllbarhetsarbete och for dess rapportering. Integration av hallbarhet i
investeringsverksamheten ar ett arbete under stidndig utveckling dir
ocksa betydelsen av olika hallbarhetsfaktorer fordndras i snabb takt. Av
detta skdl bedriver Fjirde AP-fonden ett utvecklingsprojekt for att
uppdatera fondens hallbarhetspolicy samt etablera ett nytt ramverk for
hur en breddad syn pa hallbarhet ska integreras i hela fondens
verksambhet.

Risk- och kontrollverksamhet

Under 2016 har Fjarde AP-fonden tagit flera steg i vidareutvecklingen av
fondens risk- och kontrollverksamhet. Styrelsen tillsatte ett
revisionsutskott med uppgift att 6vervaka den externa finansiella
rapporteringen och effektiviteten i fondens interna kontroll. Under aret
skapades dven en ny enhet for regelefterlevnad (s.k. Compliance), vilken
nu &dr separerad fran Riskkontrollavdelningen och direkt understélld
verkstdllande direktor. Compliance-funktionen granskar verksamheten
utifran regelefterlevnad av lagar, férordningar och andra foreskrifter,
policyer, instruktioner och interna regler inklusive etiska riktlinjer. Under
2016 har fondens process for operativa risker utvecklas. Det pagar dven
en genomgang av samtliga huvudprocesser for att bedoma risker och
deras eventuella paverkan pa fondens verksamhet.



5.5 Sjdtte AP-fonden

Regeringens bedomning: Den nya strategi som implementerades
2011 forefaller har varit vdlgrundad och medfort en klar forbéttring
for fondens resultat. Fondens arbete med hallbarhetsfragor ligger
ocksd 1 linje med regeringens forvédntningar. Sammantaget anser
regeringen att Sjitte AP-fondens arbete dr pa ritt vdg. Utvérdering av
fondens resultat gors under en langre tidsperiod varfor diskussionen
kring méluppfyllelsen av fondens egna mal bor fortsétta.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

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

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

Tabell 5.9 Sjatte AP-fondens resultat

Miljarder kronor 2016 2012-2016 2007-2016 1997-2016
Ingdende fondkapital 26,4 18,5 17,2 10,4
Overforingar 0 0 0 0
Periodens resultat 1,7 9,6 10,9 17,7
Utgaende fondkapital 28,1 28,1 281 281
Procent

Avkastning efter kostnader 6,5 8,7 51 51
Avkastningsmal! 10,5 18,9 9.6 12,4
Avkastningsmal tidigare def.? 40 49 58 6,7

"Nytt avkastningsmal sedan 2012: SIX Nordic 200 Cap Gl (gamla SHB Nordix All-Share) + riskpremie om 2,5%
baserat pa fondens riskprofil och kassaallokering

? Baserat pa den malsattning som anvindes 2003—2011: 4,5 % plus reporénta. Fére 2003 var malet ett
bérsindex. Under 2016 var reporantan -0,48%, under 2012—2016 var reporantan 0,43%, under 2007—-2016 var
reporantan 1,26% samt under 1997—2016 var reporéntan 2,24%.

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

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

Figur 5.13  Sjatte AP-fondens totala avkastning

Genomsnittlig arlig avkastning efter totala kostnader; Procent

2016 2012-2016 2007-2016 1997-2016
APG total 6,5 8,7 51 51
AP6 investerings- 95 98 59 6.7
verksamhet
Avkastningsmal' 10,5 18,9 9,6 12,4

Avkastningsmal 1 1
enl. tidigare 4,0 4,9 58 6,7
malsattning?

Inkomstindex 2,0 2,6 29 29
Noterade svenska\3 125 122 72 10,5
mellanstora bolag

Externa

index
Not?rade svenska 83 221 99 N/A
smabolag*
PE Benchmark® 35 73 72 N/A

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

2 Baserat pa den malsattning som anvandes 2003-11: 4,5 % plus reporanta. Fore 2003 var malet ett borsindex. Under 2016 var reporéntan -0,48 %, under 2012-2016 var reporéntan 0,43
%, under 2007-2016 var reporantan 1,26 % samt under 1997-2016 var reporéntan 2,24 %

3 Total avkastning for MSCI Swedish Mid cap (for svenska mellanstora bolag)

4 Total avkastning fr MSCI Swedish Small cap (for svenska smabolag)

5 Total avkastning for Burgiss PE Europe Al (visar avastningen for en medianfond i Europa inom samtiiga PE-strategier, for att vara rattvisande har detta benchmark justerats for ett
likviditetsbehov om 10 %, saledes bestar resultat till 90 % av utvecklingen av onoterade tillgangar och 10 % av OMX T-Bill)

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

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

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

Det bor dven noteras att Sjéatte AP-fonden for samtliga tidsperioder vél
har Gvertrdffat inkomstindex — det index som utgér benchmark for
buffertfonderna i forhéllande till inkomstpensionssystemet. Sjdtte AP-
fonden har didrmed bidragit till den langsiktiga finansieringen av till-



gangssidan i inkomstpensionssystemet, dven om fonden &r sluten och Skr.2016/17:130
inte dr en del av flodet inom inkomstpensionssystemet i vrigt.

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet ger i ett avkastningsperspektiv
en splittrad bild, eftersom avkastningen inom de olika
marknadssegmenten har varierat kraftigt. Det mogna marknadssegmentet
har generellt presterat bra avkastning for perioden 1997-2016 vilken var
15,1 procent for direktinvesteringar 1 foretag och 14,5 procent for
fondinvesteringar. For tioarsperioden 2007-2016 uppgick avkastningen
till 9,2 procent for direktinvesteringarna och 11,8 procent for
fondinvesteringarna. For femarsperioden 2012-2016 var motsvarande
siffror 9,9 respektive 14,0 procent och for 2016 var de 11,1 respektive
8,1 procent. Direktinvesteringar utvecklades mycket starkt under 2016,
vilket bidrog till att dessa 6ver perioden sedan fondens start har avkastat
nagot battre &n fondinvesteringar.

Figur 5.14  Sjatte AP-fondens resultat och fondkapital per affarsomrade

Direktinvesteringar

IRR (efter externa kostnader); Procent # Andel av den totala investerings- Fondinvesteringar
verksamheten 2016, %" B Total fond- och direktinvesteringar

2016 2012-2016 2007-2016 1997-2016
41 1.1 9,9 9.2 15,1
Buyout
43 8,1 14,0 1.8 14,5
7 8,0 -5,9 -12,7 -12,8
Venture
10 8,0 13,0 1,7 -1,5
47 10,8 7.6 4,3 58
Total investerings-
verksamhet! 53 8,0 13,8 8,6 7.8
100 ] .9.5 .9,8 l5.9 l6.7
Avkastningsmal? 10,5 18,9 9,6 12,4
PE Benchmark® 35 73 72 N/A

1 Fran och med 2012 inkluderas endast investeringar i direkt- samt fondinvesteringar (ej noterade smabolag) i Den historisk: utgar ifran denna
definition (noterade smabolag & ] inkluderade)

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

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

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

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

I affirsomradet venture capital (expansionsbolag) har utvecklingen varit
negativ for i stort sett alla perioder forutom under 2016, da avkastningen
uppgick  till 11,1  procent  f6r  direktinvesteringar  och
8,1 procent for fondinvesteringar. Dessutom &r avkastningen positiv,
13,0 procent, for fondinvesteringar inom venture capital for
femarsperioden 2012-2016. Fondinvesteringar i expansionsbolagen
klarar sig generellt béttre dn direktinvesteringar och ar svagt positiv for
tioarsperioden och svagt negativ sedan start.
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Faktaruta Virdering av onoterade aktier

Enligt lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska fondens
placeringstillgdngar marknadsviarderas. Sjitte AP-fondens redovisning,
och regeringens utvérdering av fondens onoterade portfolj, baseras pa
IPEV:s riktlinjer (International Private Equity & Venture Capital
Valuation Board). Principiellt giller att virderingen ska avspegla verkligt
vérde. Det finns olika metoder for att faststilla verkligt varde beroende
pa vilken information som finns tillgdnglig. Den vanligaste
védrderingsmetoden, som ocksa dr den metod som Sjitte AP-fonden
anvander mest, 4r multipelvardering mot s.k. ’peer groups”. Dessa utgors
av ett kluster av liknande bolag, oftast noterade, som paminner om
bolaget som ska vérderas. De multiplar som &r vanligast forekommande
vid dessa virderingar dr EV/Sales och EV/EBITDA. Virdering till synlig
substans 4r en annan metod som ofta tillimpas pa mer tillgdngsintensiva
bolag. Vid en sddan virdering gors inte ndgon direkt bedomning av
bolagens framtida intjdningsformaga. Utifran synlig substans gors i
stillet en bedomning av behovet av en rabatt eller premie beroende pa
hur motsvarande noterade bolag (peers) virderas. Virdering enligt
senaste finansieringsrundan kan ocksa utgéra en del i bedomningen.
Riktas en materiell del av rundan utanfor befintlig dgarkrets sa utgor
denna vérdering ofta en central del i bedomningen av det verkliga vérdet.
I kombination med virderingsmetoderna ovan anvénds ofta en modell
dér framtida diskonterade kassafloden blir ytterligare referenspunkt pa
bolagets virde. I Sjatte AP-fondens portfolj finns enstaka innehav som &r
s.k. ’pre revenue-bolag”, d.v.s. bolagen har dnnu inte ndgon verksamhet
som generar intdkter. Dessa bolag dr mycket svéra att vdrdera och av
naturliga skédl anvinds en restriktiv virdering som ofta innebér
anskaffningsvirde eller ldgre. De private equity-fonder som Sjitte AP-
fonden investerar i tillimpar samma vérderingsmetodik som ovan. Sjitte
AP-fonden utvirderar 16pande de virderingsmetoder som anvinds och
diarmed ocksa de vérderingar som fonderna rapporterar kvartalsvis. Nar
det giller Sjiatte AP-fondens noterade innehav inhdmtas aktuell
marknadsdata vid bokslutstillféllet. Investeringar av detta slag har dérfor
inget inslag av bedomning vid virderingstillfillet.




Figur 5.15  Portfoljutveckling Sjatte AP-fonden

x  Totala kostnader som andel av
genomsnittigt férvaltat kapital?

Totala tillgangar Sjatte AP-fonden'; SEK miljarder

Fondkapital 2012 -2016

! av per ar 2001 - 2012 enligt tidigare enligt ny
28,1
264
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154 15,9 154/ teringsver-
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27 39
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1996 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 20125 2012 13 14 15 2016 rorelsekapital

0,04 0,32 0,53 0,72 0,67 0,89 1,08 1,37 1,14 0,91 0,93 0,97 0,80 0,84 0,88 0,74 0,71 0,57 0,53 0,51 0,38

1 AP6 redovisningsprinciper inom tillgangsslaget Private Equity: i) vrdering gors vid arets utgang som inkluderar kvartal fyra, i) forsiktiga vérdermgsprmcwpsr av direktinvesteringar i
onoterade tilgangar samt kostnadsfort samtliga tilgangsforda kostnader unkmswe forvaltningskostnader) och dérmed inforivat dessa i resultat
2 Totala kostnader enligt definition i fondens & externa inom det resultatet
3 Enlighden nya definitionen redovisas fond. och diakiinvestaringar separat, Noferads smabolag redovisas som en del av ikiditasfervaliningen, Sedan 2014 Ingdr aven hedgear |
vika tdgae o
ingar forutom

4 Sedan 2003
investeringsverksamheten

5 Redovisas enligt tidigare definition for jamf6rbarhet med historisk utveckling

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

7 SEK 0,3 miljarder i rérelsekapitalet har uppstatt pa grund av genomford affar som e gatt il likvid och darfor bokfort som en skuld

aven korta

samt eventuellt 6vrigt kapital som inte &r klassificerat att ingé i

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

Styrelsens utvardering av Sjatte AP-fonden

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

Beslutet om ny strategi har f6ljts av ett mangarigt arbete med syfte att
stilla om portfoljen. En viktig del i arbetet genomfordes under 2016
genom avyttringen av Norrporten AB som svarade for runt en fjardedel
av fondkapitalet. Aret dessforinnan avyttrades Volvofinans AB som var
ett av de storre innehaven. Omstillningen har resulterat i en hog
likviditet som sysselsitts i enlighet med en genomarbetad plan.
Investeringstakten for 2016 var en av de hogsta pd manga ar. Aven
arbetet med héllbarhetsfragor har skdrpts och fondens ambition dr att
vara ledande inom detta omréde bland aktorer som investerar i onoterade
tillgéngar.

Styrelsens overgripande slutsats dr att Sjitte AP-fonden har lyckats vél
med att utféra sitt uppdrag under 2016, samt att leva upp till
omgivningens hogt stillda forvantningar.

Investeringsverksamheten

Investeringsverksamheten kan delas in i direktinvesteringar i foretag och
i fondinvesteringar. Som nidmns ovan har fOrsédljningarna av
direktinvesteringarna i Norrporten AB och Volvofinans AB bidragit till
att likviditeten Okat kraftigt. Marknadsvérdet av direktinvesteringarna
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uppgick till 7,9 miljarder kronor vid 2016 ars slut och resultatet fore
kostnader uppgick till 1,0 miljarder kronor. Foretag i mogen fas (buyout)
stod for merparten av marknadsvirdet och resultatet (6,8 respektive
0,9 miljarder kronor). Resultatet motsvarar en avkastning pa
11,1 procent. Foretag i tidig fas (venture capital) hade ett marknadsvarde
pa 1,1 miljarder kronor vid 2016 ars slut och resultatet blev 80 miljoner
kronor under aret. Resultatet motsvarar en avkastning pa 8,0 procent.

Fondinvesteringarnas marknadsvérde uppgick till 8,9 miljarder kronor
vid 2016 éars slut och resultatet under aret uppgick till 0,6 miljarder
kronor. Av fondinvesteringarnas marknadsvérde utgjorde kapitalet inom
buyout-portféljen 7,2 miljarder kronor och denna del av portféljen stod
for 0,5 miljarder kronor av resultatet. Det marknadsvérderade kapitalet
inom venture capital uppgick till 1,7 miljarder kronor och denna del av
portféljen stod for 0,1 miljarder kronor av resultatet under 2016. Sedan
affirsomréadets start (1997-2016) uppgar avkastningen for buyout till
14,5 procent och f6r venture capital till -1,5 procent. Investeringar i det
mogna segmentet dverstiger malet bade for perioden 1997-2016 och for
perioden 2007-2016. Nuvarande strategi innebdr att nya utféstelser
fokuseras mot riskkapitalfonder som gor investeringar i mogna bolag.
Utfastelser till venture capital-fonder gors fortfarande, om @n i mindre
utstrackning &n tidigare.

Likviditet

Likviditetsforvaltningen utgor den del av Sjitte AP-fondens kapital som
inte dr sysselsatt inom investeringsverksamheten. Syftet med likviditets-
reserven ar att upprétthalla en god betalningsberedskap, vilket bl.a.
behovs for att kunna genomfora ny- och tilldggsinvesteringar och for att
hantera de finansiella risker som kan uppstd inom verksamheten.
Forvaltningen ska ske med tillfredsstidllande riskspridning. Placeringarna
gors 1 rantebdrande virdepapper med hog likviditet. Malsdttningen for
forvaltningen av rintebarande vérdepapper &r att uppna en avkastning i
linje med OMRX T-Bill.

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

Sedan den genomforda strategiférandringen 2011 har Sjétte AP-fonden
omstrukturerat portfoljen for direktinvesteringar, vilket inneburit att ett
antal bolag avyttrats. Vidare har ménga bolag i de externa portfoljerna
avyttrats som en foljd av det goda exit-klimat som varit de senaste aren.
Detta har resulterat i att likviditeten i dag &r betydligt storre 4n vad som
kan anses nodvindig for att parera den totala portfoljens kortsiktiga in-
och utfloden samt optimera den kortsiktiga avkastningen. Aktiviteten
inom investeringsverksamheten forvéintas vara hég de kommande éaren
varfor likviditetsreserven over tid férvintas minska.



Kostnader

Sjatte AP-fondens interna kostnader har under de senaste fem aren sénkts
och stabiliserats vilket 4r en foljd av nuvarande strategi och
forvaltningsmodell. Flera projekt har genomforts i1 syfte att sdnka
kostnaderna. De interna kostnaderna ér till stor del fasta men har ocksa
en rorlig del som framfor allt avser externt kopta tjdnster inom
investeringsverksamheten. Behovet av tjidnsterna varierar men ir en
forutsittning for att genomlysa transaktionerna. I den man det dr mojligt
utsitts dessa tjanster for konkurrens och i de fall det finns ramavtal gors
avrop mot dessa. Fonden f6érvéntar att §vriga interna kostnader (personal,
lokal och it) kommer att vara fortsatt stabila dven framdover.

Tabell 5.10 Sjatte AP-fondens kostnader

Miljoner kronor 2012 2013 2014 2015 2016
Interna kostnader 116 97 98 106 92
Personalkostnader 76 61 64 64 68
Lokalkostnader 5 7 6 5 6
Kopta tjanster 14 10 8 18 4
Informations- och datakostnader 5 5 5 6 4
Ovrigt 16 14 15 13 10
Externa forvaltningskostnader? 21 24 22 21 13
Summa 131 121 120 121 105

Kalla: Sjatte AP-fondens arsredovisningar

Hallbarhet och agarstyrning

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

Under aret vidareutvecklades den egenutvecklade mallen for
hallbarhetsutvirdering och uppféljning av riskkapitalfonder. Mallen har
mottagits vél av bl.a. internationella riskkapitalfonder. Vidare har fonden
under aret, tillsammans med internationella aktorer som PRI och IIGCC,
bidragit med att ta fram en klimatvigledning for investerare i
riskkapital/onoterade tillgangar. Sjatte AP-fonden har dven deltagit i ett
PRI-projekt for inférandet av ESG-klausuler i fondavtal.

Genomforandet av den arliga klimatanalysen av den egna
investeringsportfoljen, innebédr att Sjiatte AP-fonden fortsdtter sitt
paverkansarbete med att efterfraga klimattransparens bland onoterade
bolag och riskkapitalfonder. Klimatanalysen av den interna

2 Exklusive prestationsbaserade arvoden.
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verksamheten visade att fondens egna koldioxidavtryck fortsatte att
sjunka dven under 2016, framfor allt genom en halvering av antalet
flygresor inom Sverige. Ansvarsfulla investeringar och hallbarhetsarbete
dr integrerat i Sjitte AP-fondens aktiva dgarstyrningsarbete. Detta utgors
av olika moment ddr det forsta dr granskningen infér en investering och
den sista dr avyttring. Dédremellan aterfinns sjélva dgarfasen som kan
stracka sig upp till tio ar. Paverkan och kontroll utdvas genom bl.a.
dgarplan, d&gardialog, rapportering och uppf6ljning. Det aktiva
dgarstyrningsarbetet innehaller de viktiga verktyg som krdvs for
ansvarsfulla investeringar och virdeskapande.

5.6 Sjunde AP-fonden

Regeringens bedomning: Sjunde AP-fonden har uppfyllt sin roll vl
inom premiepensionssystemet. Avkastningen har sedan 2001
overtraffat premiepensionsindex, dvs. overstigit den genomsnittliga
avkastningen for fonderna i premiepensionssystemet. Fonden har dven
beslutat om att integrera Parisavtalet i den grund av internationella
normer och konventioner som dgarstyrningen bygger pa.
Sammantaget har Sjunde AP-fonden infriat regeringens forvintningar
pa fonden.

Skilen for regeringens bedomning
Sammanfattning

AP7 Safa dr en aldersanpassad portfolj med en kombination av AP7
Aktiefond och AP7 Rintefond. AP7 Aktiefond har en global inriktning
med 97 procent globala aktier, med en hdvstang som innebér en dkad
aktieexponering. Under 2016 sé@nktes normalnivan pd hédvstangen fran
150 till 135 procent. Den faktiska hivstangsnivan under 2016 lag pé ca
125 procent.

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

Regeringen konstaterar vidare att Sjunde AP-fondens aktiva
forvaltning 2016, jamfort med valda benchmark, var under de mal som
styrelsen har satt f6r denna forvaltning dven om bidraget till resultatet var
positivt for badde den taktiska allokeringen och for alfaférvaltningen.
Regeringens anser att transparensen i frdga om nyttan av den aktiva
forvaltningen fortsatt bor oka sérskilt niar det giller eventuella positiva
effekter for ovrig forvaltning. Dessutom ser regeringen girna en
tydligare redovisning av den aktiva forvaltningen och dess tre delar
(taktisk allokering, absolutavkastande alfaf6érvaltning och forvaltning av
onoterade aktier).



Sjunde AP-fonden arbetar med paverkan genom olika former, t.ex.
rostning, dialog och svartlistning. Vidare arbetar Sjunde AP-fonden med
olika fordjupningsteman 1 syfte att paverka styrning inom PE.
Paverkansarbete sker inom fornyelsebar kraftgenerering och i
vattenintensiva branscher dér vattentillgangen dr knapp. Sjunde AP-
fonden har dven integrerat Parisavtalet i normverket. Regeringen ser
positivt pa fondens arbete pa dessa omraden.

Strategisk forvaltning

I slutet av 2016 forvaltade Sjunde AP-fonden 343 miljarder kronor for
ungefir 3,5 miljoner pensionssparare inom premiepensionssystemet. Av
beloppet uppgick AP7 Aktiefond till 315 miljarder kronor och
AP7 Réntefond till 28 miljarder kronor. Malet for forvalsalternativet &r
att avkastningen ska vara minst lika bra som den genomsnittliga
avkastningen for de privata fonderna pa Pensionsmyndighetens fondtorg.
Sedan inférandet av en ny forvaltningsmodell i maj 2010 t.o.m. 2016
uppgar avkastningen i AP7 Séfa till 14,8 procent per &r, jamfort med de
privata fondernas avkastning pa 8,3 procent per ar (se tabell 5.11).
Avkastningen i det statliga forvalsalternativet var dirmed néstan dubbelt
sa hog jamfort med de privata alternativen under den hér perioden. Under
2016 var dock avkastningen om 15,5 procent betydligt hdgre 4n snittet
for de privata aktorerna pa Pensionsmyndighetens fondtorg.

Tabell 5.11 Utveckling for Sjunde AP-fondens nya férvaltningsmodell
maj 2011-2016 och 2001-2016 (procent)

2001-2016* 2007-2016 Maj 2010-2016° 2016
(justerat, %) (%) (%) (%)
AP7 (PSF och SAFA)! 6,5 8,6 14,8 15,5
Premiepensionsindex? 4,2 5,3 8,3 88

Not 1: Utgérs av PSF (Premissparfonden) januari 2001— maj 2010 och SAFA maj 2010— december 2015.
Not 2: | SEK men inte valutasékrad. Genomsnittlig avkastning for fonderna i premiepensionssystemet
(exklusive AP7:s produkter).

Not 3: Geometriskt snitt av den arliga avkastningen 24 maj 2010 — 31 dec 2016.

Not 4: Genomsnittlig avkastning for premiepensionsindex justerat for avgift och rabatt.

Kalla: McKinsey bilaga 9 (grunddata frén Pensionsmyndigheten och AP7 Arsredovisning)

Aktiv forvaltning

Sjunde AP-fondens produkter &r till 6verviagande del passivt férvaltade,
men en mindre del av kapitalet &r aktivt forvaltat. Den aktiva
avkastningen for AP7 Aktiefond var positiv 2016 och under perioden
2010 till 2016 med 9 respektive 22 baspunkter, medan den aktiva
avkastningen for AP7 Réntefond var negativ bade 2015 och 2010-2015
med 7 respektive 27 baspunkter.

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

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

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

Sjunde AP-fonden har dven mal for onoterade aktier att generera en
avkastning som overstiger jamforelseindex (MSCI All Country Index)
med 2 procentenheter per ar 6ver rullande tioarsperioder. De arliga
resultaten for forvaltningen av onoterade aktier redovisas dock inte i
Sjunde AP-fondens arsredovisning eller i McKinseys rapport.

AP7 Aktiefond

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

Malet for AP7 Aktiefond 4r att vid den valda risknivan uppna en
langsiktigt hog avkastning som Overtrdffar avkastningen for
jamforelseindex. Pa den grunden har styrelsen valt foljande strategi:

° Placera fondens tillgangar globalt i aktier och aktierelaterade
finansiella instrument med bred branschméssig spridning
(basportfoljen).

o Anvinda hévstang for att 6ka risken och den forvintade
avkastningen.

° Ytterligare oOka avkastningsmojligheterna genom  aktiv

forvaltning pa vissa utvalda marknader (alfakillor och

taktiska placeringar).
Basportfoljen bestar av 97 procent globala aktier (svenska aktier ingar i
globala aktier) och 3 procent riskkapitalinvesteringar. Basportféljen
forvaltas i huvudsak passivt genom externa forvaltare. Tillgangsslaget
riskkapitalplaceringar omfattar indirekta placeringar i onoterade foretag
genom olika fondkonstruktioner. Tillimpning av  hédvstang i
forvaltningen gor att placeringsutrymmet ar storre dn fondkapitalet.

Havstangsgraden har tidigare normalt motsvarat runt 150 procent av
fondkapitalet, men uppgér sedan 2016 till 135 procent. For att skydda
fondkapitalet kan styrelsen pa rekommendation fran verkstdllande
direktoren reducera storleken fran dess normalniva. Den faktiska
hédvstangsnivan har under 2016 legat pa 125 procent och vid utgéangen av
2016 motsvarade hivstangsgraden 124,7 procent av fondkapitalet
(79,7 miljarder kronor).

Den aktiva forvaltningen bestar framfor allt av taktisk allokering och
forvaltning av aktier enligt forvaltningsmodellen lang/kort” (s.k. ren
alfaforvaltning). Forvaltningen omfattar dven valutor dér aktiv
forvaltning tillampas. Taktisk allokering innebdr framst avsteg fran
beslutad hivstdngsgrad inom intervallet 12 procentenheter.



Tabell 5.12 Avkastning fore kostnader AP7 Aktiefond (procent per ar)

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

Kélla: Sjunde AP-fondens arsredovisning

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

AP7 Réantefond

Det forvaltade kapitalet i AP7 Réntefond uppgick till 28,1 miljarder
kronor vid 2016 ars slut (17,5 miljarder kronor éret innan). Under 2016
uppgick avkastningen till 0,6 procent, vilket var 0,1 procentenheter ldgre
@n avkastningen i fondens jimforelseindex (tabell 5.13).

For AP7 Réntefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststillt malet att
fondens avkastning minst ska motsvara avkastningen for jamforelse-
index, Handelsbankens rianteindex HMT74 (indexet utgérs av svenska
statsobligationer och sikerstillda obligationer med en genomsnittlig
duration av tva ar). Utifrdn mélet har Sjunde AP-fondens styrelse beslutat
om rintefondens strategiska inriktning. Strategin dr att placera fondens
tillgdngar 1 svenska rénterelaterade finansiella instrument med lag
kreditrisk sa att den genomsnittliga rantebindningstiden normalt &r tva ar.
Placeringarna gors genom intern f6rvaltning och har under 2016
placerats passivt mot fondens jamforelseindex. Detta innebéar att
placeringarna vid 2016 ars slut i huvudsak utgjordes av svenska
statsobligationer och svenska sikerstillda obligationer. Den modifierade
durationen i portfoljen var 1,9 procent vid utgangen av 2016, vilket var
ofordndrat jamfort med aret innan.

Tabell 5.13  Avkastning fore kostnader AP7 Rintefond (procent per ar)

2014 2015 2016
AP7 Réntefond 2,8 0,8 0,6
Jamforelseindex 2,9 0,9 0,7
Differens -0,1 -0,1 -0,1

Kalla: Sjunde AP-fondens arsredovisning

Resultat for verksamheten

Under 2016 uppgick Sjunde AP-fondens intdkter av rorelsen till
305,2 miljoner kronor (320,8 miljoner kronor éret innan). Intékterna
kommer ifran de avgifter som spararna betalar for att Sjunde AP-fonden
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forvaltar deras premiepension. Kostnaderna, inklusive réntenetto,
uppgick till 167,0 miljoner kronor (180,3 miljoner kronor éret innan).
Resultatet for myndigheten Sjunde AP-fonden blev saledes
138,2 miljoner kronor (140,5 miljoner kronor aret innan). Det
balanserade resultatet vid 2016 ars slut var 355,3 miljoner kronor
(217,1 miljoner kronor aret innan).

Kostnader och personal

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

Forvaltningsavgifterna for AP7 Aktiefond och AP7 Rintefond har
sdnkts 1 flera steg under perioden 2012—2016. Sjunde AP-fonden fick vid
verksamhetens start en kreditram hos Riksgéldskontoret for att finansiera
de forsta arens underskott i samband med uppbyggnaden av
fondverksamheten. Kreditramen adr numera borttagen men Sjunde AP-
fonden har trots det kunnat sinka forvaltningsavgifterna. Fondens
beddmning dr att avgifterna kommer att kunna fortsitta sinkas, men att
detta kommer att ske i en nagot ldgre takt dn tidigare.

I Sjunde AP-fonden foérekommer ingen rorlig ersdttning till anstéllda.
Antalet tillsvidareanstillda var under stérre delen av 2016 tjugotre
personer, varav tio kvinnor.

Hallbarhet och &garstyrning

Agarstyrningsarbetet hos Sjunde AP-fonden priglas av perspektivet som
universell dgare. Fonden investerar i hela den globala aktiemarknaden
och bidrar som en aktiv &dgare till 1osningar pa systemkritiska
héllbarhetsproblem, snarare dn att undvika dem. Med utgangspunkt i den
normbaserade virdegrunden bedriver fonden paverkan genom rostning,
bolagsdialog, svartlistning och domstolsprocesser.

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

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

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

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



6 Ovriga forvaltningsfragor

6.1 Hallbarhet och dgarstyrning

Regeringens bedomning: Hallbarhet 4r en visentlig aspekt inom AP-
fondernas verksamhet. Integreringen av hallbarhetsaspekter i
forvaltningen bidrar bade till den ldngsiktiga avkastningen och till en
god riskhantering. Ett kvalitativt hallbarhetsarbete ar dven viktigt for
att upprétthalla allminhetens fortroende for AP-fonderna och
pensionssystemet.

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

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

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

I foregédende ars skrivelse konstaterades att AP-fonderna valt
diversifierande strategier for hallbarhet pa liknande sdtt som for
forvaltningen. Regeringen ser mycket positivt pa det arbete som AP-
fonderna gor for att integrera hallbarhet i f6rvaltningen av
buffertkapitalet. Det &4r ocksd glddjande att AP-fondernas
héllbarhetsarbete 1 flera fall fatt utmirkelser bade i Sverige och
internationellt. Ett exempel pa detta &r den rankning av virldens
500 storsta investerare som organisationen AODP (Asset Owner
Disclosure Project) gor arligen, diar flera av AP-fonderna tillhor de
gversta tre procenten i véirlden som far AAA-rating. I Sverige, som i den
senaste rapporten ligger hogst av alla ldnder, dr fem av de sex hogst
rankade investerarna AP-fonder.

Liksom foregéende ar &r fragan om investeringar i kidrnvapenrelaterad
industri ett omrade som &r aktuellt att bevaka. Sverige och ovriga
statsparter inom ramen for NPT (Nuclear Non-Proliferation Treaty) har
atagit sig att verka for att alla kdrnvapen elimineras. Regeringen anser att
det &r en viktig fraga for AP-fonderna att fortsétta beakta inom ramen for
sitt hallbarhetsarbete.

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

6.2 Oversyn av placeringsreglerna

Regeringens bedomning: Inom Finansdepartementet pagar arbete
med att ta fram forslag till &ndrade placeringsregler for Forsta—Fjarde
AP-fonderna och moderniserad styrning av hallbarhetsfragor i
forvaltningen. Ambitionen &r att de nya placeringsreglerna ska borja
tillampas under 2018.

Skiilen for regeringens bedomning: De finansiella marknaderna har
utvecklats visentligt de senaste 15-20 aren och utbudet av
investeringsmdjligheter har okat kraftigt bdde pa grund av den tekniska
utvecklingen och fordndrade makroekonomiska forutsdttningar. Dagens
placeringsregler for Forsta—Fjarde AP-fonderna grundar sig pa de
regelverk och finansiella modeller som anvéndes i slutet av 1990-talet.

Genom att effektivisera placeringsreglerna kan AP-fonderna ges bittre
forutsittningar for att kunna uppna malet for férvaltningen, att langsiktigt
maximera avkastningen, sérskilt under raddande lagrantemiljo. Inom
Finansdepartementet pagar darfor ett arbete med att ta fram forslag till
andrade  placeringsregler for Forsta—Fjirde AP-fonderna och
moderniserad styrning av hallbarhetsfragor i forvaltningen. Det nya
forslaget kommer emellertid att innebdra en fortsatt begrinsad
handlingsfrihet 1 jamforelse med en Overgang till en s.k.
aktsamhetsprincip som foreslogs i departementspromemorian Nya regler
for AP-fonderna (Ds 2015:34). Behovet av att se dver placeringsreglerna
har ocksa lyfts fram av McKinsey i dess utvédrderingar av AP-fondernas
verksamhet de senaste aren.

6.3 Process for provning av sidouppdrag for
styrelseledamoter

Regeringens bedomning: [ syfte att vdrna om fortroendet for
pensionssystemet och AP-fonderna bor alla styrelseledaméter i AP-
fonderna pé forhand informera sin styrelseordférande om nya
uppdrag. Om ordforande 4r tveksam nér det géller lampligheten av ett
uppdrag kan fragan lamnas vidare till Finansdepartementet. Innan en
styrelseordférande atar sig ett nytt uppdrag bor Finansdepartementet
informeras.

Skiilen for regeringens bedomning: Det &r viktigt att AP-fonderna
har allménhetens fortroende. Som forvaltare av allmédnna pensionsmedel
far det inte finnas nagra som helst misstankar om att enskilda ledaméter
eller tjainstemdn agerar utifrdn annat dn malet om att fondmedlen ska
forvaltas sd att de Dblir till storsta mojliga nytta for



inkomstpensionssystemet. Det dr ocksa viktigt att styrelseledamoéter i
dessa fonder allmént uppfattas som oberoende och oforhindrade att fatta
beslut i enlighet med malet. Varje enskild styrelseledamot ansvarar for
att detta fortroende uppritthalls. Den som har ett styrelseuppdrag i AP-
fonderna maste séledes agera pa ett sadant sétt att fortroendet for
fonderna vérnas. Detta innebdar dock inte att en ledamot inte kan ha
styrelseuppgifter 1 nérliggande verksamhet. Engagemang i nérliggande
verksamhet kan i manga fall bidra till bredare kunskap och bittre
forutséttningar kring beslutsfattandet. Ledamdéter forutséttas ha féormaga
att identifiera nér jav eller risk for fortroendeskada uppstar och agera i
enlighet ddrmed.

Under véaren 2017 har statssekreterare och tjanstemidn vid
Finansdepartementet triffat AP-fondernas samtliga styrelseordforande
och verkstillande direktorer for att diskutera den arliga utvirderingen av
AP-fondernas verksamhet. En av punkterna under dialogen har varit
processen for styrelseledaméters provning av sidouppdrag. Vid métena
klargjordes att alla styrelseledamédter i AP fonderna pa férhand ska
informera sin styrelseordférande om nya uppdrag. Om en ordf6érande i
nagot fall &r tveksam kring lampligheten av ett uppdrag kan fragan
lamnas vidare till Finansdepartentet. Nar det géller styrelseordforandenas
egna uppdrag gjordes det tydligt att styrelseordféranden bor informera
Finansdepartementet innan han eller hon étar sig ett nytt uppdrag.

Ledamoter i AP-fonderna forordnas for ett ar i taget. Forordnanden
beslutas i slutet av maj efter det att regeringen faststdllt fondernas
resultat- och balansrdkningar for foregdende ar. Under varen utvirderas
samtliga styrelseledaméter (50 stycken) bla. efter dialog med
styrelseordféranden i respektive AP-fond.

6.4 Samarbete mellan AP-fonderna

Regeringens bedomning: Det dr positivt att Forsta—Fjirde AP-
fonderna under 2016 6kat fokus pa samarbetet mellan fonderna. Ett
dndamalsenligt utformat samarbete bidrar till 6kad kostnads-
effektivitet utan negativ paverkan pa fondernas sjédlvstédndighet och
diversifiering av forvaltningsmodellerna.

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

Forsta—Fjarde AP-fonderna samarbetar sedan tidigare pa flera olika
omraden. For tio ar sedan (2007) inrdttade AP-fonderna Etikradet vars
syfte dr att utifrdn fondernas uppdrag och gemensamma vérdegrund
astadkomma forbittringar pa miljo- och etikomradet. Samarbete sker
dven genom att fonderna genomfért gemensamma upphandlingar
(risksystem,  rekryteringstjdnster,  internrevision,  marknadslone-
undersékningar, rostningsstod 16ne- och personaladministration och
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ledarskapsutvecklingsprogram). ~ Fonderna  har  &ven  bedrivit
gemensamma projekt kring compliancefragor, datakillor och méitning av
koldioxidavtryck. Gemensamma mallar for dgardirektiv avseende
direktigda bolag dr under utarbetade. Samarbetet stods av de olika
forumen for administrativa fragor, backoffice, compliance HR, it,
redovisning samt risk och avkastning.

Under 2016 etablerades ett samverkansrad for Forsta—Fjarde AP-
fondernas verkstdllande direktorer i syfte att tydliggoéra styrning,
ambitionsniva och for att intensifiera samarbetet mellan fonderna.

6.5 Sammanfattning frin revision

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

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

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

Skilen for regeringens bedomning: Revisionen av AP-fonderna
omfattar arsredovisningar samt styrelsens och den verkstillande
direktorens forvaltning. Granskningen har utforts och rapporterats med
tillampning av svensk lag, ISA och RevR 100, till respektive fonds
styrelse. Under aret har AP-fondernas redovisningsramverk uppdaterats.
Uppdateringen har gillt hur information om kostnader utformats.

Revisionen har utgétt frén riskanalysen dir védsentliga poster utvérderas
utifran risken for fel i den finansiella rapporteringen. Analysen har
resulterat i fokus pa foljde omréden:

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

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

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

Figur 6.1 Den interna kontrollen mognadsgrad

Otillforlitlig Informell Overvakad Optimerad
Oférutsigbar miljo | Kontroller har Standardiserade Integrerade
dar kontroller inte utformats och kontroller. interna kontroller
har utformats inforts, men &r Regelbunden som overvakas av
eller inforts inte testning. Effektiv ledningen i realtid.
dokumenterade utformning med Fortlépande
rapportering till forbattringar.
ledningen.
|

AP-fonderna

Kalla: PwC

En avvigning bor goras mellan nivan pa den kontrollerande funktionen
och kostnaderna for att uppritthalla denna. For att AP-fonderna skulle
forflytta sig i skalan till nivan overvakad skulle det krivas att
regelbunden testning infors och att utforda kontroller har rétt design och
ar effektiva. Det skulle ocksa krivas en l6pande aterrapportering fran
kontrollfunktionerna till ledning och styrelse om hur effektivt det interna
kontrollsystemet &r. Revisorerna konstaterar att en finansiell institution
av AP-fondernas storlek bor strdva efter 6vervakad niva for sarskilt
viktiga processer. Andra processer kan ddremot vara pa nivan
standardiserad. = Sammanfattningsvis  bedémer  revisorerna  att
mognadsgraden generellt har 6kat under 2016.

I foregdende skrivelse ansag regeringen att AP-fonderna 16pande bor
utvdrdera den interna kontrollmiljon. Revisorernas forslag, nir det géller
att forstdrka testning och rapportering kring vissa viktiga processer,
skulle ocksd Overvdgas. Under aret har internrevision upphandlats
gemensamt av Forsta—Fjarde AP-fonderna, vilket ger forutsittningar for
att granska den interna kontrollen och 6ka den interna kontrollmognaden.

Revisorerna har genomfort en granskning av att AP-fondernas
riktlinjer for ersdttningar, i enlighet med de av regeringen faststéllda
Riktlinjer for anstdllningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-
fonderna. Granskningen har inte visat nagra andra avvikelser fran
riktlinjerna &n de som fanns foéregdende ar. Avvikelserna avser lingre
uppsigningstid 4n vad riktlinjerna anger. Avvikelserna beskrivs i
arsredovisningarna for Forsta och Andra AP-fonderna och motiveras av
att det skulle medfora betydande merkostnader att omforhandla avtalen.
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Policy for styrning och utvirdering av
AP-fonderna

Bakgrund

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

AP-fonderna styrs av lag och &r statliga myndigheter. Regeringen utdvar
inflytande genom att:

e utse styrelser, inklusive ordforande och vice ordférande,

utse revisorer,

faststélla fondernas resultat- och balansrékningar, och

arligen utvirdera forvaltningen av fondmedlen i efterhand.

Enligt lag och forarbeten ska ledaméter i fondernas styrelser utses pa
grundval av sin kompetens att fraimja fondf6érvaltningen. Fyra ledaméter i
var och en av Forsta—Fjarde AP-fondernas styrelser utses pa forslag av
arbetsmarknadens organisationer.

Av ritten att utse revisorer och faststilla fondernas resultat- och
balansrikningar foljer en uttrycklig mojlighet for regeringen att ta still-
ning till, och bedéma, fondernas rikenskaper. I detta sammanhang &r
revisorernas granskning sirskilt viktig. Enligt rddande praxis ldmnar
AP-fondernas revisorer en skriftlig och muntlig rapport till Finans-
departementet efter varje bokslut. Detta bor gilla dven fortsédttningsvis.

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

En policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna kan uppfattas
som ett sadant fortydligande. En omsorgsfullt formulerad och vil
kommunicerad policy okar tydligheten nér det géller utnyttjandet av de
styrinstrument som regeringen har till sitt férfogande och framjar
konsistens over tiden. Okad tydlighet och konsistens dver tiden bidrar till
att forbattra styrningens effektivitet. En policy har dven fordelen att vara
oavbrutet aktuell, till skillnad fran de arliga utvdrderingarna som efter
offentliggérandet riskerar att forlora aktualitet 1 viss man och dérmed
relevans.

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



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

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

AP-fondernas styrelser &tnjuter operationell autonomi genom att
ensamma béra ansvaret for fondernas foérvaltning. Styrelserna foretrader
respektive fond ocksa infér domstol. Styrelserna svarar sjidlva for
fondernas finansiering med de medel som fonderna forvaltar, vilket
liknar den typ av avgiftsfinansiering som bedrivs av exempelvis
forsakringsbolag. I dessa avseenden motsvarar AP-fonderna kriterier for
statsdgda “foretag”. De avgifter som finansierar fondernas verksamhet
hamtas dock ur ett fondkapital som tillhér pensionssystemet och som
tilldelas AP-fonderna genom lag. Fondkapitalet har déarfor inte anskaffats
under konkurrens pa en 6ppen marknad. Det innebir att avgiftsfinansie-
ringen inte 4r en del av fondernas affirsverksamhet. Fonderna finansieras
med offentliga medel, 4ven om beslutanderdtten har delegerats till
fondernas styrelser. Daremot bedriver fonderna renodlad affirsverksam-
het nér det giller placeringsverksamheten.

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

Styrelsernas roll

Styrelsernas priméra ansvar avser det forvaltade kapitalet. Fordelningen
av roller och ansvar mellan styrelse och verkstallande ledning ska vara
tydlig och ansluta till god praxis pa omradet.

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

Eftersom fonderna &r statliga myndigheter och inte aktiebolag, kan det
behova klargéras vad som mer precist dr foremalet for styrelsernas
uppdrag. Eftersom AP-fondernas uppdrag enligt lag och forarbeten utgér
frén pensionssystemets intresse, bor styrelsernas uppdrag definieras med
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samma utgangspunkt. Av det foljer att verksamhetens dndamal ar det
kapital som styrelsen har fatt i uppdrag att forvalta. Fondkapitalet ska
forvaltas till storsta mojliga nytta for pensionssystemet. Regelverket
innehéller inga foreskrifter om hur forvaltningen ska organiseras, med
undantag for regeln att minst tio procent ska forvaltas externt. Enligt
lagens forarbeten har denna regel inférts for att understryka vikten av en
kostnadseffektiv forvaltning (prop. 1999/2000:46 s. 112).

OECD:s riktlinjer for styrning av pensionsfonder riktar sig till privata
tjanstepensionsfonder och ar dérfor inte tillimpliga for AP-fonderna i
alla avseenden. Det finns dock skél att uppmirksamma den 6vergripande
principen betrdffande ramverket for styrning av pensionsfonder
(governance structure) som ska tillforsdkra en tydlig identifiering och
fordelning av ansvar och roller nir det giller 6versyn och uppf6ljning a
ena sidan och operativt ansvar a4 andra sidan (OECD Guidelines for
pension fund governance, OECD 2009). Det &r lampligt att denna
fordelning av roller och ansvar i AP-fondernas fall ansluter till svensk
praxis, exempelvis som denna kommer till uttryck i Svensk kod for
bolagsstyrning. Det ar darfor styrelsernas ansvar att bl.a. besluta om mal
och strategi samt att fortlopande utvdrdera fondens operativa ledning och
vid behov tillsdtta eller entlediga verkstdllande direktdr, medan den
verkstdllande direktéren rapporterar till styrelsen och ansvarar for
fondens lopande forvaltning. Det 4r av avgorande betydelse att
styrelserna identifierar och upprétthaller en tydlig férdelning av styrande
och operativa roller, eftersom de ensamma har ansvaret f6r fondernas
16pande forvaltning.

Tillsédttning av styrelser

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

Ledamoéterna i AP-fondernas styrelser tillgodoser héga krav pa kompe-
tens, erfarenhet och integritet och maste gora detta mot bakgrund av
styrelsernas ansvar och uppdragets betydelse i samhillet. Ledaméterna
ska enligt lag utses pa grundval av sin féormaga att framja fondforvalt-
ningen, vilket inte bor tolkas alltfor snévt. Det dr angeldget att styrelserna
ar allsidigt sammansatta bl.a. avseende bakgrund och erfarenhet.
Konsfordelningen ska vara s& jamn som mojligt.

Det har blivit praxis att utse ledaméter for ett ar i taget, vilket dven
dverensstimmer med praxis i andra sammanhang. Det &r t.ex. vanligt att
ledaméter 1 bolagsstyrelser utses for ett ar i taget. Skél saknas att franga
denna ordning betrdffande AP-fonderna, 4ven om lagen innehaller en
mojlighet att forordna ledamoter i AP-fondernas styrelser for perioder



upp till tre ar i taget. Ddremot bor ndgon typ av begridnsning definieras
for uppdragets sammanlagda ldngd.

Svensk kod for bolagsstyrning har en allmin begrasning vid att hilften
av stimmovalda styrelseledaméter ska vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen och att fragan ska avgoras efter en samlad
bedémning. For statliga myndigheter géller i regel en gréns vid nio ar,
vilket dr nagot lingre en den praxis som utvecklats inom statligt dgda
bolag. Styrelsernas roll som ensamma ansvariga fér verksamheten, i
kombination med kravet att AP-fonderna ska uppbéra allminhetens
fortroende, motiverar att hoga krav stélls pa ledamoternas oberoende i
detta fall. Kravet pa oberoende giller hela styrelsen, inte endast en andel
av styrelsen, och begriansningen bor vara nagorlunda tydlig for att
underlitta praktisk tillimpning. En begrinsning vid cirka atta ar ligger
vél inom ramarna for vad som i andra sammanhang har ansetts rimligt
for att uppritthédlla ledamoternas oberoende och bidrar dessutom till att
skapa rimliga forvéntningar angaende uppdragets slutliga varaktighet.

For nytilltradda ledaméter i AP-fondernas styrelser ger huvudmannen
en introduktion till styrelseuppdraget. Introduktionsutbildningen &r sér-
skilt anpassad efter uppdraget som styrelseledamot i en AP-fond och
innehaller bl.a. en redogérelse for tillimplig lagstiftning och det Gvriga
regelverk som giller for AP-fonderna. Mot bakgrund av den specifika
och ofta komplexa verksamhet som bedrivs i AP-fonderna, 4ar det
angeldget att AP-fonderna sjdlva ger nya ledamoéter en introduktion till
fondverksamheten.

Kommunikationen mellan huvudmannen och styrelsernas ordférande
och 6vriga ledaméter bor ha tillricklig omfattning. Regeringens arliga
utvirdering innehaller mycket information vid ett och samma tillfille.
Denna form for styrning kan troligen effektiviseras genom tillrackliga
kontakter mellan féretrddare fér huvudmannen och fondernas styrelser.
Aterkommande méten med fondernas ordférande dr en form for infor-
mation och meningsutbyte. Dérutéver ska kommunikation upprétthallas
med styrelsernas ledaméter genom styrelseseminarier eller liknande
arrangemang.

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

Regeringens utvérdering

AP-fondernas mal har uttryckts i allmanna termer, vilket erbjuder sar-
skilda utmaningar. Risken att regeringens utvardering ska baseras pa
skiftande utgangspunkter och av denna anledning brista i konsistens 6ver
tiden, ar ett av motiven for en tydlig policy i dessa fragor. Det ar
lampligt att fondernas resultat bedoms i ett langsiktigt perspektiv. Detta
minskar uppméarksamheten pa fondernas kortsiktiga utveckling och kan
forvantas bidra till 6kad sjalvstandighet i forvaltningsfragor. Det ar dven
Onskvart att styrelsernas strategiska beslut uppméarksammas och utvar-

Skr. 2016/17:130

Bilaga 1

81



Skr. 2016/17:130
Bilaga 1

82

deras i tillracklig omfattning, eftersom dessa beslut erfarenhetsméssigt
har stor betydelse for fondernas langsiktiga avkastning.

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

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

AP-fondernas uppdrag har formulerats i allménna termer. Av det foljer
med automatik en svarighet att bedoma vad som utmirker en god
maluppfyllelse. Det faktum att fyra sinsemellan oberoende fonder har
forsetts med ett identiskt mal, som i sin tur innehdller ett utrymme for
tolkning, medf6r en forhojd risk for att fonderna (medvetet eller omed-
vetet) ska ta intryck av varandras beslut. Strategier som dr avvikande i
forhallande till andra AP-fonder kan upplevas som en risk pa fondniva
men &r knappast att betrakta som en risk ur pensionssystemets
perspektiv. Dérfor bor regeringens utvédrdering uppmédrksamma fragor
som har samband med fondernas inbordes oberoende. Enligt lagens for-
arbeten dr det viktigt att stor forsiktighet iakttas sa att inte férdelarna med
uppdelningen av organisationen pa fyra parallella férvaltnings-organisa-
tioner forsvinner genom en alltfér stor likriktning av tillgdngsforvalt-
ningen (prop. 1999/2000:46 s. 123).

Avkastning och risk kan inte vigas mot varandra pa objektiva grunder
utan forutsétter ett subjekt som gor avvigningen for egen del. Eftersom
regeringens utvirdering bl.a. ska granska hur vil styrelserna har operatio-
naliserat de dvergripande malen far i slutindan regeringens vérdering av
avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av AP-fonderna
forutsétter att regeringens utvirdering sa langt som mojligt utmirks av
konsistens over tiden. Virderingen av avkastning och risk bor inte
variera alltfér mycket mellan olika ar. Av den anledningen bor utvér-
deringen primért avse ett langsiktigt perspektiv. En sadan inriktning av
utvdrderingen minskar uppmirksamheten pa fondernas kortsiktiga
utveckling och kan forvintas bidra till att fonderna ska uppvisa ckad
sjalvstandighet i forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for utvér-
dering dverensstimmer dven med fondernas uppdrag.

Vid utvirdering av fondernas operativa forvaltning kan den utvérde-
ringshorisont pa fem ar som tidigare anvénts bedémas vara en lamplig
avvigning mellan oOnskvirdheten av langsiktighet och behovet av
effektiv styrning. Vid utvérdering av styrelsernas strategiska beslut bor
den granskade perioden vara ldngre.



Utvérderingen bor i tillrdckligt stor utstrickning inriktas mot styrel-
sernas strategiska beslut som erfarenhetsméssigt har avgorande betydelse
for den avkastning som direfter realiseras. Behovet av en lang horisont
for utvdrdering motiveras ytterst av fondernas langsiktiga uppdrag.
Utvérderingen maste trots det avse en jamforelsevis begrinsad period
eftersom det annars kan vara alltfor sent att dra slutsatser och att vidta
sadana atgédrder som utvirderingen kan komma att motivera. Det faktum
att styrelseledamoternas uppdrag dr begrénsat i tiden talar ocksa for en
jamforelsevis begransad period for utvédrdering. Utvdrderingen av
styrelsernas strategiska beslut kan dock inte upphora att ta hénsyn till
AP-fondernas uppdrag, som det framgér av lag och forarbeten.

Eftersom regeringens utvérdering ska balansera fondernas langtgaende
sjdlvstandighet maste dven finansieringen, och den resulterande medels-
anvindningen, granskas. Styrelserna har inte endast stor frihet att vilja
inriktning och riskniva, utan dven stor frihet att pd egen hand besluta om
verksamhetens finansiering. Det bér uppmirksammas att fonderna inte r
konkurrensutsatta i denna del, vilket stéller sédrskilda krav pa uppfoljning
och utvérdering. Normalt baseras regeringens utvérdering pa de av
styrelserna uppsatta malen. Regeringen har emellertid forbehéllit sig
ritten att gora en utvédrdering mot riktmédrken som regeringen sjélv valt
om de riktmédrken fonderna faststillt for sin portfoljforvaltning bedéms
vara uppenbart oldmpliga (prop. 1999/2000:46 s. 114). I samband med
utvirdering av kostnader dr det angeldget att det dven sker en provning
av fondernas val av forvaltningsmodeller. En sddan provning innefattar
savil kostnader som forvédntade resultat dér forvintade resultat ska vara
rimligt kvalitetssdkrade.

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

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

Riktlinjer for anstéllningsvillkor for ledande
befattningshavare 1 AP-fonderna

Inledning

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

Det &r viktigt att styrelserna behandlar fragor om ersittning till de
ledande befattningshavarna pa ett medvetet, ansvarsfullt och transparent
sdtt och att styrelserna forsikrar sig om att den totala erséttningen ar
rimlig, praglad av mattfullhet och vil avvdagd, samt bidrar till en god etik
och organisationskultur.

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

Tillampningsomrade

Dessa riktlinjer kompletterar regeringens riktlinjer for anstédllningsvillkor
for ledande befattningshavare i foretag med statligt &gande. Genom rikt-
linjer som riktar sig direkt till AP-fonderna bortfaller, fér AP-fondernas
del, behovet att hinvisa till regeringens riktlinjer for anstillningsvillkor
for ledande befattningshavare i foretag med statligt dgande. Styrelsen
ansvarar for att tidigare ingangna avtal med ledande befattningshavare
innefattande villkor om rérlig 16n omforhandlas sa att de verensstimmer
med dessa riktlinjer. Andra ingangna avtal som strider mot dessa rikt-
linjer bor omférhandlas.

Riktlinjerna utgér en del av regeringens policy for styrning och utvér-
dering av AP-fonderna. I foretag dar AP-fonderna direkt eller genom ett
foretag dr deldgare bor AP-fonderna respektive foretaget i dialog med
ovriga dgare verka for att riktlinjerna tillimpas s& langt som mojligt.

Styrelsens ansvarsomrade

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

Av styrelsens riktlinjer ska bland annat framga
1. hur styrelsen sdkerstiller att erséttningarna foljer dessa riktlinjer,

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

Det dr hela styrelsens ansvar att faststélla erséttning till den verkstél-
lande direktoren. Styrelsen ska dven sékerstélla att savil den verkstil-
lande direktdrens som ovriga ledande befattningshavares ersittningar
ryms inom styrelsens riktlinjer.

Styrelsen ska sékerstilla att den verkstéllande direktéren tillser att AP-
fondens erséttningar till Gvriga anstillda bygger pa erséttningsprinciperna
enligt nedan.



Ersattningsprinciper

Den totala erséttningen till ledande befattningshavare ska vara rimlig och
vdl avvdgd. Den ska dven vara konkurrenskraftig, takbestimd, och
andamalsenlig, samt bidra till en god etik och organisationskultur. Ersétt-
ningen ska inte vara loneledande i férhallande till jimforbara institut utan
priglas av mattfullhet. Rorlig 16n ska inte ges till ledande befattnings-
havare. Med beaktande av 6vriga principer i dessa riktlinjer dr det moj-
ligt att ge rorlig 16n till 6vriga anstdllda. Det stélls dock sirskilda krav i
dessa fall med hédnsyn till AP-fondernas roll som forvaltare av statliga
pensionsmedel. Som ytterligare férutséttningar for rorlig 16n géller dérfor
att den &r begrénsad till ett belopp som maximalt motsvarar tva méanads-
I6ner, att den totala ersdttningen alltid ligger inom ramen for styrelsens
riktlinjer samt att det finns en objektiv grund for utbetalning av rorlig 16n
som har kommunicerats tydligt.

Pensionsforméaner ska vara avgiftsbestimda, sdvida de inte foljer
tillamplig kollektiv pensionsplan, och avgiften bor inte Overstiga
30 procent av den fasta 1onen. I de fall AP-fonden avtalar om en
formansbestdmd pensionsforman, ska den sdledes f6lja tillimplig
kollektiv pensionsplan. Eventuella utékningar av den kollektiva
pensionsplanen pa l6nedelar Gverstigande de inkomstnivaer som ticks av
planen ska vara avgiftsbestimda. AP-fondens kostnad for pension ska
baras under den anstilldes aktiva tid. Inga pensionspremier for ytterligare
pensionskostnader ska betalas av AP-fonden efter att den anstillde har
gatt i pension. Pensionséldern ska inte understiga 62 ar och bor vara ldgst
65 ar.

Vid uppsédgning fran AP-fondens sida ska uppsdgningstiden inte
overstiga sex manader. Vid uppsédgning fran AP-fondens sida kan dven
avgangsvederlag utgd motsvarande hogst arton manadsloner. Avgangs-
vederlaget ska utbetalas méanadsvis och utgoéras av enbart den fasta
maénadslonen utan tilligg for féorméaner. Vid ny anstéllning eller vid
erhdllande av inkomst fran niringsverksamhet ska erséttningen fran den
uppsdgande AP-fonden reduceras med ett belopp som motsvarar den nya
inkomsten under den tid da uppsdgningslon och avgangsvederlag utgér.
Vid uppségning frén den anstélldes sida ska inget avgangsvederlag utga.
Avgangsvederlag utbetalas aldrig ldngre &n till 65 ars alder.

Redovisning

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

Styrelsen ska i arsredovisningen redovisa om tidigare beslutade rikt-
linjer har f6ljts eller inte och skélen for eventuell avvikelse. Vidare ska
AP-fondernas revisorer till revisionsberittelsen foga ett skriftligt och
undertecknat yttrande avseende om de anser att de riktlinjer som har géllt
for rakenskapséret har foljts eller inte.
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Definitioner

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

Med ersattning avses alla ersittningar och férmaner till den anstillde,
sasom 16n, formaner och avgangsvederlag.

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

Med rorlig 16n avses exempelvis incitamentsprogram, gratifikationer,
ersittning fran vinstandelsstiftelser, provisionslon och liknande ersétt-
ningar.

Med avgiftsbestamd pension (premiebestimd pension) avses att
pensionspremien dr bestdimd som en viss procent av den nuvarande fasta
I6nen.

Med férmansbestamd pension avses att pensionens storlek #r bestimd
som en Vviss procent av en viss definierad fast 16n.



Placeringsbestimmelser for AP-fondernas
verksamhet 1 sammandrag

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

Bilagan ger en sammanfattning av dessa placeringsbestémmelser.

Forsta—Fjarde AP-fonderna

Enligt gillande regelverk ska Forsta—Fjarde AP-fonderna forvalta port-
foljer bestaende av frimst marknadsnoterade och omséttningsbara virde-
papper och aktier. Minst 30 procent av det marknadsvérderade kapitalet
ska placeras i rdntebdrande instrument med 1ag risk, se tabellen nedan.

I relation till den inhemska aktiemarknaden far var och en av Forsta—
Fjarde AP-fonderna inneha aktier i svenska bolag som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad i Sverige till ett marknadsviarde som
uppgar till hogst tva procent av det totala marknadsvérdet av sddana
aktier. I enskilda bolag far en fond édga aktier i bolag som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad, intill ett belopp som motsvarar hogst
tio procent av rostetalet for aktierna i bolaget. Maximalt fem procent av
det marknadsviarderade fondkapitalet far placeras 1 onoterade
vardepapper (max 30 procent av rostetalet i onoterade riskkapitalbolag).
Forsta—Fjarde AP-fondernas aktieplaceringar 1 fastighetsbolag ar
undantagna fran begrinsningarna avseende marknadsvérde och rostetal.
Dessa placeringar begrinsas 1 stillet av en generell princip om
riskspridning. Hogst 40 procent av  Forsta—Fjarde AP-fondernas
marknadsvdrderade tillgdngar far vara utsatta for valutarisk. Minst
10 procent av fondkapitalet ska forvaltas externt.
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Tabell Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag

Typ av instrument m.m.

Tillatna placeringar

Generellt

Onoterade vardepapper

Réntebarande instrument

Derivat

Krediter

Uppléning

Utlandsk valuta

Stora exponeringar

Svenska aktier

Rostetal

Externa
forvaltningsuppdrag

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

Hogst fem procent av fondkapitalet far vara placerat i
aktier eller andelar i riskkapitalforetag, alternativt
fordringsratter, som inte ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfor
EES. Onoterade aktier far endast agas indirekt via fond
eller riskkapitalbolag (fastighetsaktier undantagna).

Minst 30 procent av fondkapitalet ska vara placerat i
rantebdrande vardepapper med 1&g kredit- och
likviditetsrisk.

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

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

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

Hogst 40 procent av fondkapitalet far vara exponerat for
valutarisk.

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

Marknadsvérdet av en fonds innehav av aktier i svenska
bolag som 4r upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige far uppga till hogst tva procent av
virdet av sadana aktier.

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

Minst tio procent av fondkapitalet ska laggas ut for
extern forvaltning.




Sjdtte AP-fonden

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

Sjitte AP-fonden har bl.a. obegrdnsade mgjligheter att investera i
onoterade bolag och noterade riskkapitalbolag. Sjitte AP-fonden far dga
maximalt 30 procent av rostetalet i svenska eller utlindska bolag vars
aktier dr upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsva-
rande marknad utanfor EES. Det finns ddremot ingen begrinsning av
Sjatte AP-fondens innehav nir det giller 6vriga svenska bolag eller
riskkapitalbolag som i sin tur investerar i aktier som inte har tagits upp
till handel pa en reglerad marknad eller motsvarande (onoterade aktier).
Sjatte AP-fondens tidigare ensidiga inriktning mot svenska bolag ersattes
2007 av en mojlighet att placera en mindre andel av fondkapitalet
utomlands. Detta kommer till uttryck genom att Sjatte AP-fonden far
utsdtta hogst tio procent av fondkapitalet for wvalutarisk (prop.
2006/07:100 s. 188 £.).

Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden lyder under samma regelverk som giller for Forsta—
Fjarde AP-fonderna, lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-
fonder), som 1 vissa delar for Sjunde AP-fondens del hédnvisar till lagen
(2004:46) om virdepappersfonder. En skillnad mot virdepappersfonder
ar emellertid att Sjunde AP-fonden dr forhindrad att férvdrva mer an
fem procent av rostetalet 1 ett svenskt eller utlandskt aktiebolag och &r i
normalfallet férhindrad att rosta for aktierna i svenska aktiebolag. Till
skillnad fran Forsta—Fjarde AP-fonderna finns inget krav for Sjunde AP-
fonden pa en minsta andel extern férvaltning. I likhet med Forsta—Fjarde
AP-fonderna ska dock fonden ta hinsyn till miljé och etik i placerings-
verksamheten, utan att gora avkall pa det vergripande malet om hog
avkastning.

Skr. 2016/17:130

Bilaga 2

89



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

ARET | KORTHET

Fastighetsinnehavet bidrog till en
stark utveckling. Har Vasakronans
"Bassangkajen” i Malmo.

Elnatsforetaget Ellevioingér i den vixandey
tillgangsklassen infrastruktur. g

Aretikorthet

Resultatet for 2016 innebdr att Férsta AP-fondens avkastning Gvertraffar det
langsiktiga malet om en real avkastning pa 4,0 procent efter kostnader bade
fér 2016 och for tioarsperioden 2007 - 2016.

« Resultatet f6r 2016 uppgick till 26 965 mkr (11 340) efter « Under tiodrsperioden 2007-2016 dvertréffade fondens
kostnader. Det motsvarar en avkastning pa 9,3 procent (4,0). avkastning inkomstindex med 2,5 procent i genomsnitt
perar.

« Ireala termer var avkastningen 7,6 procent under 2016.
+ Idecember forviarvade Forsta AP-fonden preferensaktier i

+ Den genomsnittliga reala avkastningen den senaste tiodrs- Volvo Cars till ett virde av 1,5 mdkr. Vid en eventuell bors-
perioden uppgick till 4,3 procent, vilket dverstiger mélet om notering kommer dessa aktier att konverteras till B-aktier.
4,0 procent.
« Under aret inleddes ett samarbete med f6rvaltaren Osmosis
- Forvaltningen har genererat en 6veravkastning pa 4,2 mdkr kring en aktiv aktieportf6lj med inriktning pa resurseffektiva
(3,6) utéver fondens strategiska benchmark (se sid 9). Storsta bolag med ldgre volatilitet.

bidragen kommer fran fastigheter samt allokering och valuta.
« Forsta AP-fonden investerade i Resonance Industrial Water

- Forsta AP-fonden har betalat ut 36,6 mdkr sedan 2009, varav Infrastructure Limited som inriktar sig pa att finansiera
6,6 mdkr under 2016, for att ticka avgiftsunderskottet i vattenrening och dteranvindning av vatten for industriellt
inkomstpensionssystemet. bruk pé global basis.

« Fondens forvaltningskostnader sjonk till 458 mkr (493), vilket
motsvarar 0,15 procent (0,17) av genomsnittligt forvaltat kapital.

4 Forsta AP-fonden arsredovisning 2016
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Femarsoversikt i sammandrag 2016 2015 2014 2013 2012

Avkastning fore kostnader, % 9,5 41 14,8 11,3 11,4

Forvaltningskostnadsandel, % 0,15 0,17 0,17 0,14 0,14

Avkastning efter kostnader, % 9,3 4,0 14,6 11,2 11,3

Resultat efter kostnader, mdkr 27,0 11,3 36,4 257 24,2

Nettofléden, mdkr -6,6 -4,9 5,1 -6,9 3,8

Fondkapital vid &rets slut, mdkr 310,5 290,2 283,8 252,5 233,7

Exponering, %

Aktier 34,1 34,7 48,9 49,2 47,4

varav svenska aktier 12,3 12,3 11,6 12,0 11,4

Réntebdrande vardepapper @ 29,8 30,2 30,9 31,2 36,4
varav rantebdrande inom &vriga tillgdngar 2,5 2,3 33 1,5 0,0

Fastigheter 12,6 11,5 8,8 8,8 77

Infrastruktur 3,0 2,9

Hedgefonder 5,0 4.8 59 49 43

Riskkapitalfonder 4,7 50 4,4 33 3.2

High Yield 45 2,9

Alternativa strategier 5,0 44 - 5,6 48 0,7

Systematiska strategier 4,5 52

Sarskilda investeringar 0,5 0,7 —

Valuta 22,1 313 351 29,2 27,4

Andel extern férvaltning, % 31,8 31,0 34,6 371 39,3

©Sakra obligationer (rntebarande inkl kassamedel pé konto = 31,4% fér 2016)

Avkastning per tillgangsslag 2016

Aktier varav

Sverige

Utvecklade linder
Utvecklingsldnder
Réntebdrande vardepapper
Fastigheter
Infrastruktur
Hedgefonder
Riskkapitalfonder

High Yield

Alternativa strategier
Systematiska strategier

Sarskilda investeringar

Allokering, kassa, valuta

Exponering i mdkr
102,1
38,1
354
28,6
84,8
39,0
9,4
154
14,6
13,8
154
14,1
1,6

20
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Resultatrdkning

Mkr Not 2016-12-31 2015-12-31

Rérelsens intakter

Réntenetto 1 504 1371
Erhallna utdelningar 6086 5388
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 5762 -1481
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 6900 4391
Nettoresultat rantebarande tillgangar 2347 <1349
Nettoresultat, derivatinstrument -979 -144
Nettoresultat, valutakursférandringar 6803 3657
Provisionskostnader 4 271 -308
Summa Rorelsens intakter 27152 11525

Roérelsens kostnader

Personalkostnader 5 118 -116
Ovriga forvaltningskostnader 6 -69 -69
Summa rérelsens kostnader -187 -185
Resultat 26965 11340

Forsta AP-fonden arsredovisning 2016 29
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Balansrédkning

Mkr Not 2016-12-31 2015-12-31
Tillgangar

Aktier och andelar, Noterade 7 126433 123 667
Aktier och andelar, Onoterade 8 76 440 67788
Obligationer och andra rintebarande tillgangar 9 96 438 90103
Derivat 10 2960 2275
Kassa och bankmedel 5222 6420
Ovriga tillgéngar 11 4455 1380
Férutbetalda kostnader och upplupna intékter 12 868 915
Summa tillgdngar 312816 292548
Skulder

Derivat 10 478 730
Ovriga skulder 13 1762 1566
Férutbetalda intdkter och upplupna kostnader 14 41 45
Summa skulder 2281 2341
Fondkapital 15

Ingaende fondkapital 290207 283811
Nettobetalningar mot pensionssystemet -6 637 -4944
Arets resultat 26 965 11340
Summa fondkapital 310535 290207
Summa fondkapital och skulder 312816 292548
Poster inom linjen 16 36502 32103

30 Forsta AP-fonden arsredovisning 2016
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Noter

Férsta AP-fonden, organisationsnummer 8020057538, med sate i Stockholm, &r en av buffert-
fonderna inom det svenska pensionssystemet. Arsredovisning for rakenskapsaret 2016 har godknts
av styrelsen den 20 februari 2017. Resultatrdkning och balansrdkning skall faststéllas av regeringen.

Redovisnings- och varderingsprinciper
Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska arsredovisningen
uppréttas med tillimpning av god redovisningssed, varvid de tillgdngar som
fondmedlen placerats i ska upptas till marknadsvardet. Med denna utgangs-
punkt har Férsta till Fjarde AP-fonderna utarbetat gemensamma redovis-
nings- och vérderingsprinciper vilka har tillimpats och sammanfattas nedan.
Fondernas redovisnings- och vérderingsprinciper anpassas successivt till
den internationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS &r under
omarbetning, har anpassningen hittills inriktats mot informationskrav enligt
IFRS 7 och IFRS 13. En fullsténdig anpassning till IFRS skulle inte vésentligt
paverka redovisat resultat och kapital. AP-fonden uppfyller kraven for att
definieras som ett investmentféretag enligt IFRS 10. Mot nu géllande IFRS
ar enda storre skillnaden att kassaflédesanalys inte upprattas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i virdepapper och derivatinstrument pa penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i
balansrakningen per affarsdagen, det vill séga vid den tidpunkt da de vasent-
liga rattigheterna och dédrmed riskerna évergar mellan parterna. Fordran pa
eller skulden till motparten mellan affarsdag och likviddag redovisas under
&vriga tillgangar respektive vriga skulder. Ovriga transaktioner, framfor allt
transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per
likviddagen, vilket 6verensstaimmer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrakningen nar det
finns en legal rattighet att nettoredovisa transaktioner och det finns en
avsikt att erldgga likvid netto eller realisera tillgangen och erligga likvid fér
skulden samtidigt.

Omrékning av utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den valuta-
kurs som giller pa transaktionsdagen. Pa balansdagen réknas tillgangar och
skulder i utldndsk valuta om till svenska kronor till balansdagens valutakurser.
Virdeforandringar pa tillgangar och skulder i utléndsk valuta uppdelas i en
del som &r hanforlig till vardeférandringen av tillgangen eller skulden i lokal
valuta och en del som &r orsakad av valutakursférandringen. Valutakurs-
resultat som uppstar vid férandring av valutakurs redovisas i resultat-
rakningen pa raden Nettoresultat, valutakursférandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseforetag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas aktier i dotterféretag/
intresseforetag till verkligt varde. Verkligt virde bestams enligt samma
metoder som tillimpas for onoterade aktier och andelar. Krav pa att upprétta
koncernredovisning foreligger inte.

Virdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar vérderas till verkligt vérde varvid saval realiserade
som orealiserade vérdeférandringar redovisas i resultatrékningen. | raderna
Nettoresultat per tillgangsslag ingar saledes savil realiserade som orealiserade
resultat. Nedan beskrivs hur verkligt vérde faststlls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar
For aktier och andelar, som ar upptagna till handel vid en reglerad marknad
eller handelsplattform, bestams verkligt varde utifran balansdagens officiella
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marknadsnotering enligt fondens valda indexleverantér (MSCI, SIX, Russell),
oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i index varderas till noterade
priser observerbara i en aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader resultat-
férs under nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte &r upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestdms verkligt virde baserat pa virdering
erhallen fran motparten eller annan extern part. Vérderingen uppdateras

da ny virdering erhéllits och justeras fér eventuella kassafléden fram till
bokslutstillfillet. | de fall fonden pa goda grunder bedémer att varderingen
ar felaktig sker en justering av erhéllen virdering.

Virderingen avseende onoterade andelar féljer IPEV:s (International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller
likvardiga varderingsprinciper och ska i férsta hand vara baserat pa transak-
tioner med tredje part, men dven andra virderingsmetoder kan anvindas.

Virdering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pé en vérdering
enligt substansvardemetoden i den mén aktien inte varit fsremal for trans-
aktioner pa en andrahandsmarknad. Innehav i onoterade fastighetsféretag
vdrderas med beaktande av uppskjutna skatteskulder till det virde som
anvindes vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den vérdering
som sker i redovisningen hos fastighetsforetagen.

Obligationer och andra rintebirande tillgingar

Fér obligationer och andra rantebérande tillgangar bestdms verkligt vérde
utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast képkurs) enligt fon-
dens valda indexleverantér (Barclays, SHB). Innehav som inte ingar i index
virderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad. | de fall instru-
menten inte handlas pa en aktiv marknad och tillférlitliga marknadspriser
inte finns att tillga vérderas instrumentet med hjélp av allmént vedertagna
varderingsmodeller som innebér att kassafléden diskonteras till relevant
vérderingskurva.

Som rénteintakt redovisas rinta berdknad enligt effektivrantemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvirde. Det upplupna anskaffningsvirdet &r
det diskonterade nuvirdet av framtida betalningar, dér diskonteringsréntan
utgors av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar
att férvirvade 6ver- och undervérden periodiseras under aterstaende I6ptid
eller till nasta rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad ranteintakt. Varde-
férandringar till féljd av ranteférandringar redovisas under nettoresultatet
fér rantebdrande tillgangar, medan vérdeférandringar till féljd av valutakurs-
férandringar redovisas under nettoresultat valutakursfordndringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestdms verkligt virde baserat pa noteringar vid arets
slut. I de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillférlitliga
marknadspriser inte finns att tillga, virderas instrumentet med hjalp av
allmant vedertagna varderingsmodeller dar indata utgérs av observerbara
marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas
som tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt varde redovisas som
skulder. Vardeférandringar till f6ljd av valutakursféréandringar redovisas i
resultatrakningen under Nettoresultat valutakursforandringar medan 6vriga
vérdeforandringar redovisas som Nettoresultat, derivatinstrument. Skillnaden
mellan terminskurs och avistakurs fér valutaterminer periodiseras linjart éver
terminskontraktets 6ptid och redovisas som rénta.
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Aterkdpstransaktioner

Vid akta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang fortsatt
i balansrékningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det sélda vérde-
pappret redovisas som stalld pant inom linjen i balansrakningen. Skillnaden
mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras 6ver I6ptiden och
redovisas som rinta.

Virdepapperslan

Utlanade virdepapper redovisas i balansrikningen till verkligt varde medan
erhallen ersittning fér utlaningen redovisas som rénteintékt i resultatrék-
ningen. Erhallna sdkerheter for utlanade vardepapper kan besta av virde-
papper och/eller kontanter. | de fall Férsta AP-fonden har ratt att férfoga
over erhéllen kontantsékerhet redovisas denna i balansrakningen som en
tillgang och en motsvarande skuld. | de fall fonden inte férfogar éver saker-
heten redovisas den erhéllna sékerheten inte i balansrdkningen utan anges
separat under rubriken "Stéllda panter, ansvarsfoérbindelser och ataganden”.
Under denna rubrik redovisas &ven virdet av utlanade vardepapper, samt
sékerheter for dessa.

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost under
rérelsens intdkter. De utgérs av externa kostnader fér férvaltningstjanster,
sasom depabanksarvoden och fasta arvoden till externa férvaltare samt fasta
avgifter fér noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar
férvaltare uppnér en avkastning utver dverenskommen niva dar vinstdel-
ning tillimpas, redovisas som avgaende post under nettoresultat for aktuellt
tillgangsslag i resultatrékningen.

Férvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka aterbetalning
medges fére vinstdelning och dar aterbetalning bedéms som sannolik, redo-
visas som anskaffningskostnad och kommer dérmed inga i det orealiserade
resultatet. | 6vriga fall redovisas de som provisionskostnader.

Rorelsens kostnader

Samtliga férvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa
forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under rérelsens kostnader.
Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och férvirvad programvara
kostnadsférs i normalfallet I6pande.

Skatter

Férsta AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige.
Skatt pé utdelningar och kupongskatter som paféres i vissa linder netto-
redovisas i resultatrakningen under respektive intéktsslag.

Fonden &r fran och med 2012 registrerad till mervérdesskatt och ddrmed
skatteskyldig till mervardesskatt for forvarv fran utlandet. Fonden har inte
rétt att dterfa betald mervardesskatt. Kostnadsford mervéardesskatt
inkluderas i respektive kostnadspost.
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Réantenetto

Mkr 2016 2015
Rénteintdkter
Obligationer och andra rantebarande
vérdepapper 1939 1986
Derivat 194 140
Ovriga ranteintakter 44 36
Summa réinteintakter 2177 2162
Réntekostnader
Derivat -1660 788
Ovriga rantekostnader 13 3
Summa réntekostnader -1673 <791
Summa réntenetto 504 1371
Nettoresultat, noterade aktier och andelar
Mkr 2016 2015
Nettoresultat 5838 -1407
Avgar courtage 76 74
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 5762 -1481
[\[1%N Nettoresultat, onoterade aktier och andelar
Mkr 2016 2015
Realisationsresultat 4832 1899
Orealiserade vardeandringar 2068 2492
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 6900 4391

Redovisning av externa férvaltarvoden till onoterade tillgangar sker enligt tva
olika principer beroende pa om underliggande férvaltningsavtal medger ater-
betalning fore vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar eller
ej. | fall ddr avtalen medger sadan aterbetalning redovisas erlagda arvoden som en
del av tillgangens anskaffningsvirde och paverkar darmed orealiserat nettoresul-
tat for onoterade tillgangar. Aterbetald management fee paverkar foljaktligen ore-
aliserat resultat positivt. | fall dar avtalet inte medger aterbetalning, kostnadsfors
erlagt arvode direkt under Provisionskostnader.

Under aret har totalt 192 (189) mkr erlagts i férvaltararvoden avseende
onoterade tillgangar, varav 79 (71) mkr medger aterbetalning enligt ovanstaende
princip. Under aret har dven 89 (-) mkr 4terbetalts och det orealiserade resultatet
for onoterade aktier och andelar har ddrmed netto paverkats positivt med 10 mkr.

Provisionskostnader

Mkr 2016 2015
Externa férvaltningsarvoden, noterade

tillgangar 142 171
Externa forvaltningsarvoden, onoterade

tillgangar -113 -118
Ovriga provisionskostnader, inkl

depébankskostnader -16 -19
Provisionskostnader 271 -308

| provisionskostnader ingér inte prestationsbaserade kostnader. Dessa har under aret
uppgatt till 37 mkr (34 mkr) och reducerar nettoresultatet for den tillgang som férvaltats.

Externa férvaltararvoden for onoterade tillgangar redovisas som provisions-
kostnad i den méan avtalen ej medger aterbetalning fore vinstdelning i samband
med framtida vinstgivande avyttringar.
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&) Personal

2016 2015
Antal anstéllda Totalt Méan Kvinnor Totalt Méan Kvinnor
Medelantal anstallda 59 38 21 53 35 18
Antal anstillda vid arets utgang © 61 39 22 55 36 19
Antal personer i ledningsgruppen vid arets utgang 8 3 5 5 4 1
“Vid utgangen av 2016 var tva personer projektanstallda.

Léner och Pensions- Varav Sociala
Personalkostnader, 2016, tkr arvoden kostnader l6nevixling kostnader® Summa
Styrelsens ordférande 113 36 149
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 503 158 661
VD 3501 1800 630 1537 6838
Ledningsgrupp exkl VD
Chef Kapitalforvaltning 2883 470 1020 4373
Chef Agaransvar 1621 679 13 674 2974
Chef Kommunikation 1608-1612 542 137 5 203 882
Chef Afférsstod 1601-1605 643 174 244 1061
Chef Affarsstod 1606-1612 664 466 322 1452
Chef Middle Office och Risk 1606-1612 781 188 291 1260
Chef Juridik och Compliance 1611-1612 138 29 50 217
Chef HR 1344 723 126 598 2665
Ovriga anstillda 52668 19131 3142 21112 92911
Summa 65401 23797 3916 26245 115443
Ovriga personalkostnader 2906
Summa personalkostnader 118349

Léner och Pensions- Varav Sociala
Personalkostnader, 2015, tkr arvoden  kostnader I6nevéxling kostnader® Summa
Styrelsens ordférande 113 36 149
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 510 160 670
VD 2849 2436 1260 1486 6771
Ledningsgrupp exkl VD
Chef Kapitalforvaltning 2724 437 1064 4225
Chef Agarstyrning och Kommunikaton 1785 669 13 647 3101
Chef Affarsstod 1557 488 607 2652
Chef HR 1436 581 560 2577
Ovriga anstéllda® 51704 19727 3547 20948 92379
Summa 62678 24338 4820 25508 112524
Ovriga personalkostnader 3902
Summa personalkostnader 116 426

@1 sociala kostnader inkluderas dven kostnad fér [6neskatt.
@ Inklusive kostnad for ersattning for utbetald och reserverad 16n i samband med avveckling av personal.
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Férsta AP-fondens policy for ersittningar till ledande befattningshavare
bygger pé regeringens riktlinjer for ersittningar till ledande befattnings-
havare och 6vriga anstallda. Inga avvikelser fran policyn eller riktlinjerna
finns for 2016.

Loner och évriga formaner
Styrelsearvodena faststalls av regeringen. | fondstyrningsrapporten redogérs
for arvode och nérvaro per styrelseledamot. Styrelsen faststéller anstall-
ningsvillkoren fér VD, efter beredning i erséttningsutskottet. Samtliga
anstéllda har individuella anstallningsavtal. Sedan 1januari 2010 har Forsta
AP-fonden inga rérliga ersittningar. Vid uppségning fran arbetsgivarens sida
ar uppsagningstiden for VD 18 manader. For ledningsgrupp och 6vriga an-
stéllda &r den mellan 3 och 6 manader. Ett fatal avtal som ingatts innan april
2009 innehaller avvikelser. Av kostnadsskal omférhandlas inte dessa avtal.
Vid uppségning fran fondens sida kan avgangsvederlag utga upp till hégst
18 manadsléner. Avgéngsvederlaget ska utgoras av enbart den fasta manads-
I6nen utan tillagg fér fsrmaner. Saval uppségningslon som avgangsvederlag
ska avriknas mot ersattning fran ny anstéllning eller inkomst av néringsverk-
samhet under utbetalningsperioden. Avgangsvederlag utbetalas aldrig lingre
an till 65 ars alder.

Ovriga forvaltningskostnader

Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

Pensioner och liknande férmaner

1 VD:s anstéllningsavtal forbinder sig fonden att betala 30 procent i
pensionspremie. F6r den del av [6nen som ger allman pensionsritt reduceras
pensionspremien till 11,5 procent.

Férsta AP-fonden har fran och med den 1 februari 2013 Gvergatt till
premiebestamd pensionsplan, BTP1, fér personal som nyanstéllts. Pensions-
avtalet ar tecknat och 6verenskommet mellan parterna. Det innebér att
fonden har tva planer for tjanstepension, BTP1som ar premiebestamd samt
BTP2 som &r fsrmansbestamd.

All personal har mgjlighet att I6nevéxla, bruttolon mot pensionspremie.
Premieinbetalningen uppréknas d& med fem procent vilket motsvarar
skillnaden mellan I6neskatt och sociala avgifter. Premievaxlingen &r darfor
kostnadsneutral for fonden. Ovriga férmaner 4r beskattningsbara och
uppgar till mindre belopp.

Tkr 2016 2015
Lokalkostnader 12262 -11440
Kopta tjdnster -18579 21851
Informations- och datakostnader -30 996 29633
Ovriga administrativa kostnader 7409 -6439
Ovriga forvaltningskostnader -69 246 -69363
I beloppet for kopta tjanster ingar ersittning till fondens revisor, PwC, férdelat pé féljande uppdrag:

Revisionsuppdrag 712 -638
Noterade aktier och andelar

Verkligt varde, mkr 2016-12-31 2015-12-31
Svenska aktier 34565 34660
Utlandska aktier 81135 80090
Andelar i svenska fonder -
Andelar i utlandska fonder 10733 8917
Totalt verkligt varde 126 433 123667

Per 2016-12-31 hade Férsta AP-fonden utlanat aktier till ett virde av 1,1 mdkr (1,5 mdkr). Som sékerhet har statsobligationer till ett virde av 1,2 mdkr mottagits.
Den utldnade positionen och sikerheten marknadsvérderas dagligen. Sdkerheten skall uppga till minst 102 procent.

Fem storsta svenska aktieinnehaven Antal  Verkligt virde
Volvo B 43471072 4625
Nordea Bank 30618863 3102
Hennes & Mauritz B 11022520 2793
Hexagon B 6854257 2231
SCA Cellulosa AB 8209809 2112
Totalt verkligt varde 14863
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Fem storsta utldndska aktieinnehaven Antal Verkligt virde
Pershing Square Holdings 8000000 1056
Alphabet C 112838 791
Samsung Electronics 63218 763
National Grid 6474187 692
British American Tobacco 1311065 680
Totalt verkligt varde 3982

En fullstandig forteckning éver samtliga noterade innehav vid halvérs- och helarsskiften finns pa Férsta AP-fondens webbplats www.ap.se.

NEH Onoterade aktier och andelar

Verkligt varde, mkr 2016-12-31 2015-12-31
Svenska onoterade aktier och andelar: Dotter- och intressebolag 25256 18068
Utlédndska onoterade aktier och andelar: Dotter- och intressebolag 2666 3876
Ovriga onoterade aktier och andelar 48518 45844
Summa 76 440 67788

B Verkligt
Dotter- och intressebolag Site Org.nr Antal Agarandel % Resultat Eget kapital vérde

Svenska aktier och andelar, dotter- och intressebolag

Aros Bostad IV AB Stockholm  559032-9503 14747 29 = = 61
Ellevio AB Stockholm  559005-2444 6250 12,5 15463% 6163® 1015
Secore Fastigheter AB Stockholm  559018-9451 25000 50 ) 56 73
Vasakronan Holding AB Stockholm  556650-4196 1000000 25 10120® 292450 13771
Willhem AB Goteborg  556797-1295 769 880 846 100 1832® 7386® 10336
Totalt 25256

Utléndska aktier och andelar, intresse och dotterbolag

First Australian Farmland Pty Ltd Australien 155718 013 100 13 @ 194@ 309
Chapone S.a.r.l Luxemburg B 200297 100 - - 2050
ASE Holdings S.a.r.| Luxemburg B 169327 38 356@ 657@ 307
Totalt 2666

“Avser siffror offentliggjorda per 2015-12-31
@Avser 2015-12-31 omriknat till valutakurs 2015-12-31

Fem storsta innehav onoterade aktier och andelar Site Andel % Anskaffningsvirde
Bridgewater Tailored All Weather Fund L.P. Cayman Oarna 100 9630
LGT, First Hedge Fund Investments L.P Guernsey 100 7808
Hamilton Lane, Private Equity USA 99 8732
Triangular Fund L.P Cayman Oarna 100 2301
WP North America, Private Equity USA 100 2358

En fullstandig férteckning dver samtliga onoterade innehav vid halvérs- och helarsskiften finns pa Forsta AP-fondens webbplats www.api.se.
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Obligationer och andra réntebarande tillgangar

Skr. 2016/17:130
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Verkligt varde mkr 2016-12-31 2015-12-31
Fordelning pa emittenttyp
Svenska Staten 5952 4991
Svenska Kommuner 2274 2008
Svenska bostadsinstitut 9219 7711
Ovriga svenska féretag

Finansiella foretag 5102 8159

Icke-finansiella foretag 9780 12104
Utlandska stater 38014 36821
Ovriga utlandska emittenter 26097 18309
Totalt 96438 90103
Fordelning pa instrumenttyp
Realrinteobligationer 22056 19 444
Ovriga obligationer 59 812 57234
Statsskuldsvéxlar 454
Certifikat
Ovriga instrument 14116 13425
Totalt 96438 90103

\[ISUR Derivat
2016-12-31 2015-12-31
Derivatinstrument med:
Positivt Negativt Positivt Negativt

Mkr verkligt Virde verkligt Virde verkligt Virde verkligt Virde

Aktierelaterade instrument

Optioner

Innehavd 71 187

Utstalld -61 -166
Swappar 203 -14 1 -54
Terminer 6 1 2
Summa 274 -81 189 222
Rénterelaterade instrument
Swappar 307 -148 2 -60
Terminer
Summa 307 -148 2 -60
Valutarelaterade instrument
Swappar 2379 -249 2073 -430
Terminer 11 -18
Summa 2379 -249 2084 -448
Summa derivatinstrument 2960 -478 2275 730
Varav clearade positioner 169 -149

Derivatpositioner med negativt varde uppgaende till 148 mkr har ldngre I6ptid dn 12 méan. Fér [6ptidsanalys av dessa se not 18.
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Ovriga tillgdngar

Mkr 2016-12-31 2015-12-31
Fondlikvider 3465 744
Fordran utlandska skattemyndigheter 128 124
Aterinvesterad kontantsékerhet fér derivatpositioner 854 505
Ovriga tillgangar 8 7
Summa évriga tillgangar 4455 1380
Forutbetalda kostnader och upplupna intédkter
Mkr 2016-12-31 2015-12-31
Upplupna rénteintékter 691 762
Upplupna utdelningar 166 142
Ovriga forutbetalda kostnader och
upplupna intakter 11 11
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 868 915
Ovriga skulder
Mkr 2016-12-31 2015-12-31
Fondlikvider 896 1034
Mottagen kontantsékerhet for derivatpositioner 854 505
Ovrigt 12 27
Ovriga skulder 1762 1566
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader
Mkr 2016-12-31 2015-12-31
Upplupna férvaltararvoden 28 27
Ovriga upplupna kostnader 13 18
Forutbetalda intékter och upplupna kostnader 41 45
Fondkapital
Mkr 2016 2015
Ingaende fondkapital 290207 283811
Nettobetalning mot pensionssystemet
Inbetalda pensionsavgifter 64174 61374
Utbetalda pensionsmedel -70 595 -66 141
Overflyttning av pensionsritter till EG -1 -3
Reglering av pensionsratter 1 2
Administrationsersattning till Pensionsmyndigheten 216 -176
Summa net Ining mot pensit y -6 637 -4944
Arets resultat efter kostnader 26 965 11340
Utgaende fondkapital 310535 290207
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Poster inom linjen
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Mkr 2016 2015
For egen skuld stélld panter och jamférlig sakerhet inga inga
Utlanade vdrdepapper mot annan sakerhet® 1104 1456
Utlamnad sakerhet for terminsaffar 3253 3048
Utldmnad sikerhet fér OTC-transaktioner® 93 130
Ovriga stilld pant och jamforlig sikerhet 4450 4634
Investeringsataganden onoterade innehav 32052 27 469
Ataganden 32052 27 469
Summa poster inom linjen 36502 32103
OErhélina sikerheter fér utldnade virdepapper 1173 1665
@Erhallna sakerhet for OTC-transaktioner 1396 1384

\[N¥¥4 Finansiella instrument, pris och véarderingshierarki

I denna not limnas upplysning om hur verkligt virde bestams for de finansiella
instrument som fonder anvénder sig av. Fondernas redovisnings- och vérde-
ringsprinciper foljer den internationella redovisningsstandarden. Syftet &r
att lamna information om finansiella tillgangars och skulders verkliga virde
samt att sdkerstlla transparens och jamférbarhet mellan olika bolag. Detta
innebir att upplysningarna om vérderingen av tillgangar och skulder

i balansrdkningen tar hansyn till om handel sker vid en aktiv eller inaktiv
marknad samt om noterade priser finns tillgangliga vid varderingen.

Fondkapitalet virdering - marknadsnoterade tillgangar
Den stérsta delen av fondens tillgdngar &r marknadsnoterade med innebérden
att de handlas pa en aktiv marknad med priser som representerar faktiska
och regelbundet férekommande marknadstransaktioner. Huvuddelen av
fondens marknadsnoterade tillgangar varderas dagligen till noterade
marknadspriser och utgérs av aktier, obligationer, derivat, fonder och valutor.
Nagra fondinnehav med noterade innehav i underliggande véirdepapper
virderas mindre frekvent &n dagligen, exempelvis veckovis eller varannan
vecka. Ett fatal fondinnehav med noterade innehav i underliggande
virdepapper vérderas endast manadsvis.

Fér sa kallade OTC-derivat baseras vérderingen pa antingen teoretisk
modellvérdering eller pa vérdering fran extern part. For fondens innehav
i valutaterminer baseras virderingen pa en teoretisk modellvérdering dér
modellens subjektiva inslag i dagslédget uteslutande &r valet av rantekurvor
och metod for berdkning och uppskattning av framtida vérdet (interpolering
och extrapolering). Samma metodik anvands fér depositer, kortfristiga
certifikat och liknande instrument. Fér 6vriga OTC-derivat anvénds
uteslutande vérdering frén extern part som jamférelse mot fondens egna
vérderingar. | perioder da likviditet fér marknadsnoterade papper saknas pa
marknaden krévs en 6kad grad av subjektivitet vid vardering. Marknaden
karaktariseras vid sadana forhallanden av kraftigt 6kade skillnader mellan
kép och séljkurser, som dven kan skilja markant mellan marknadsaktérer.
Fonder har vid sddana tillféllen anvént en konservativ vérderingsansats.

Fondkapitalet virdering - alternativa investeringar

For de tillgangar som inte vérderas pa en aktiv marknad tillimpas olika varde-
ringsmetoder vid bestdmning av verkligt varde. Verkligt varde motsvarar det
pris som skulle ha faststéllts vid en normal férséljning mellan tva oberoende
parter. Forsta AP-fondens onoterade placeringar utgors av investeringar

i hedgefonder, riskparitetsfonder, riskkapitalfonder, fastighetsbolag och

fastighetsfonder. Investeringar i onoterade hedgefonder och riskparitetsfonder
vérderas vanligtvis med en manads efterslépning. Dessa fonder investerar i
huvudsak i marknadsnoterade vardepapper. Virdering av fondandelar baseras
pa samma principer som fér marknadsnoterade tillgangar. Investeringar i
riskkapitalfonder véarderas enligt IPEV:s rekommendationer (International
Private Equity and Venture Capital Guidelines) eller likvérdiga principer. Enligt
IPEV kan vérderingen baseras pa genomférda transaktioner, marknadsmassiga
multipler vid virdering, nettotillgangarnas vérde eller en diskontering av
framtida kassaflde. Varderingen av fondens investeringar i riskkapitalfonder
baseras pa senaste tillgangliga rapportering. Da rapporteringen fran riskkapital-
fonder erhélles med en tidsmassig efterslapning, baseras fondens bokslut i
allmanhet pa rapporter per den 30 september justerad for kassafloden for
tiden ddrefter och fram till bokslutsdagen. | ett lige med stigande avkastning
pa aktiemarknader innebér detta att fonden har en lagre vardering i bokslutet &n
den som senare inrapporteras fran riskkapitalférvaltare.

Investeringar i fastighetsbolag vérderas enligt IFRS och branschpraxis
faststalld i IPD:s rekommendationer. Virderingen bygger pa en diskonte-
ring av framtida hyresintékter, driftskostnader och férsaljningspriser med
marknadsmassiga avkastningskrav. Vad giller virderingen av uppskjuten
skatt i ett fastighetsbolag vérderas denna till verkligt virde, det vill séga en
diskontering av framtida skatteeffekter med en ranta som &r relevant fér det
enskilda bolaget. Investeringar i fastighetsfonder varderas enligt rekommen-
dationer fran branschorgan sdsom INREV.

Verkligt viarde

Verkligt vérde for ett finansiellt instrument definieras som det belopp till
vilket en tillgdng skulle kunna dverlatas eller en skuld regleras. Detta ska
ske mellan kunniga parter som &r oberoende av varandra och som har ett
intresse av att transaktionen genomférs. Beroende pa vilken marknadsdata
som finns tillgénglig vid vérderingen av de finansiella instrumenten delas
dessa in i tre nivaer:

« Niva1: Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Marknaden
bedéms aktiv om det finns noterade priser som regelbundet uppdateras
med hogre frekvens &n en gang per vecka och om dessa priser anvinds
okorrigerat for avslut pa marknaden.

« Niva 2: Finansiella instrument® som handlas pa en marknad som inte
bedéms aktiv men dér det finns noterade priser som anvénds okorrigerat
fér avslut, eller observerbar indata som regelbundet uppdateras for indirekt
virdering med allmént vedertagna modeller.

« Niva 3: Instrumenten tillhér niva 3 om de inte kan hinféras till niva
1eller niva 2. | dessa fall kan inte observerbara marknadsdata anvandas

O Vid klassificering till Iimplig niva i vdrderingshierarkin skall finansiella instrument bedémas utan genomlysning.
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for vérderingen. Varderingar baseras pa information med hénsyn till Inaktiv marknad
omstandigheterna och kan kréva ett betydande matt av uppskattningar En inaktiv marknad kénnetecknas av lag handelsvolym och av att handels-
frén fondledningen. aktiviteten &r mycket lagre dn pa en aktiv marknad. Tillgéngliga priser

varierar kraftigt 6ver tid eller mellan marknadsaktérerna. Priserna ar
oftast inaktuella.

Aktiv marknad

En aktiv marknad definieras av att noterade priser med latthet och regel-

bundenhet finns tillgéngliga pa en bérs, hos en handlare eller dylikt och att

prissattning pa transaktionerna skett enligt affarsmassiga villkor. I princip

4r det endast aktier fér noterade féretag, valutor samt rdntebérande papper

som &r utgivna av stat, kommun, banker eller stérre féretag som handlas pa

aktiv marknad och ddrmed kan inga i niva 1. Exempelvis handlas valutaderivat

pa mycket aktiva marknader men réknas till niva 2 eftersom vérdet méaste

hirledas fran priser pa andra instrument.

Finansiella instrument, pris och varderingshierarki

Finansiella tillgdngar och skulder, utgaende balans 2016-12-31 Niva 1, mkr Niva 2, mkr Niva 3, mkr Totalt

Finansiella tillgdngar

Aktier och andelar, noterade 124189 2244 126 433
Aktier och andelar, onoterade 76 503 76 503
Obligationer och andra réntebérande tillgangar 90 840 332 5266 96 438
Derivat 2960 2960
Total summa tillgdngar varderade till 215029 3292 84013 302334

Finansiella skulder

Derivat -478 -478
Total summa skulder virderade till 0 -478 0 -478
Finansiella tillgdngar och skulder 215029 2814 84013 301856
Finansiella tillgdngar och skulder utgdende balans 2015-12-31 Nivé 1, mkr Nivé 2, mkr Nivé 3, mkr Totalt

Finansiella tillgdngar

Aktier och andelar, noterade 121493 2174 123 667
Aktier och andelar, onoterade 0 67788 67788
Obligationer och andra réntebérande tillgangar 79 160 4755 6188 90103
Derivat 0 2275 0 2275
Total summa tillgangar vérderade till 200653 7030 76 150 283833

Finansiella skulder

Derivat 730 730
Total summa skulder vérderade till 0 730 0 730
Finansiella tillgdngar och skulder 200653 6300 76 150 283103
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Férandring niva 3 2016 2015
Aktier och andelar, noterade, ingadende balans 2174 0
Omklassificering fran nivé 2, ingaende balans 2015 0 1787
Kop 0 630
Sélj -163 173
Vérdeandring 233 -70
Forandring Aktier och andelar, noterade 70 2174
Aktier och andelar, noterade, utgaende balans 2244 2174
Aktier och andelar, onoterade, ingédende balans 67788 60617
Omklassificering fran niva 1, ingdende balans 2015 0 0
Kop 9657 12779
Sélj -12182 -12189
Vérdedndring 11240 6590
Foréandring Aktier och andelar, onoterade 8715 7171
Aktier och andelar, onoterade, utgaende balans 76 503 67788
Obligationer och andra réntebirande tillgangar, ingaende balans 6188 4910
Kop 2424 2907
Sélj -3 464 -1618
Viérdeandring 118 -11
Forandring Obligationer och andra réntebérande tillgangar -922 1278
Obligationer och andra réntebérande tillgangar, utgaende balans 5266 6188
Summa féréndring niva 3 7863 10623

Av ovan redovisad vardeandring var 48 procent (39 procent) orealiserat per balansdagen. Fonden har en 6vervagande andel placeringar i niva 1 dar varderingen ar hamtad fran

oberoende och vilrenommerade virderingskllor. Noterade aktier i niva 3 avser noterade fondandelar, dér uppdatering av pris sker mindre frekvent n var sjunde dag.
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Finansiella risker

Alla placeringar av finansiella marknader innebir ett risktagande. De mest
betydande riskerna kan delas in i tre grupper: investeringsrisker, férvaltnings-
risker och operationella risker. Investeringsriskerna kan dessutom delas in i
marknadsrisk, likviditetsrisk och kreditrisk. Fondens viktigaste investerings-
risk dr marknadsrisken, vilket ar risken att vérdet pa en tillgang férandras.
Marknadsrisken kan kvantifieras och brukar anges i standardavvikelse for
avkastningen (volatilitet), value at risk och expected shortfall.

Likviditetsrisken &r risken att omséttningen i ett instrument ar lag, vilket
kan leda till stora skillnader mellan kép- och séljkurser och ddrmed hoga
transaktionskostnader, eller att det inte ar mojligt att sélja instrumentet
vid den tidpunkt som &nskas. Fondens aktieplaceringar sker p& noterade
marknader och har i de flesta fall en hég likviditet. Alternativa investeringar
har lag likviditet. | tabellen nedan redovisas férfallostrukturen fér fondens
obligationsportfélj. Kreditrisk uppstér vid investering i obligationer och
risken fér att emittenten inte kan fullgéra sina skyldigheter och i vrsta fall
betalningsinstallelse. Kreditrisk uppskattas av kreditratinginstitut. For att
begransa denna risk investerar fonden endast i liten omfattning i obligationer
med samre rating dn BBB.

Kreditrisk uppstar dven nar det foreligger en risk att motparter inte fullgor
sina ataganden mot fonden. Motpartsrisker uppstér vid handel med vérde-
papper och OTC-kontrakt. For att begransa denna risk limiteras och diver-
sifieras denna handel. Fér motparter med handel i OTC-kontrakt krévs hég
kreditvirdighet fran ratinginstitut och tecknade nettingavtal (ISDA-avtal).

Prognostiserad risk

Tillgangarnas férvantade marknadsrisk presenteras i kinslighetsanalysen
enligt tabellen nedan. Berdkningarna &r gjorda utifran fondens portfolj-
sammansattning per 31 december 2016 och historiska marknadsavkastningar.
Kanslighetsanalysen &r gjord genom simulering av avkastningsutfall for fon-
dens tillgdngar. Genom att den historiska avkastningsférdelningen anvinds
for simuleringen tas hansyn till eventuella extrema utfall. Det innebar att
antaganden om normalférdelning inte behover goras. Simuleringarna som

Finansiella risker

redovisas i tabellen gors for ett kort riskperspektiv. | simuleringen anvands
ett &rs datahistorik och risken presenteras fér en horisont om en dags
vardeférandring. Simuleringen utgar fran en gemensam standard som Férsta,
Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden enats om.

Simuleringen visas med tva olika men relaterade riskmatt. Value at Risk
visar det resultat som fonden 6vertréffar med 95 procents sannolikhet. Mattet
Expected Shortfall estimerar storleken pa den forlust som kan intréffa med
5 procents sannolikhet. Expected Shortfall visar den férvintade forlusten
givet att férlusten &r storre &n Value at Risk-mattet.

Fondens risk matt som prognostiserad volatilitet uppgick till 7,7 procent i
arstakt fér fondens totala portfolj per den sista december. Tillgdngsslaget
valuta visar fondens sammantagna valutarisk medan 6vriga tillgangar i
tabellen &r sékrade for valutarisk. Tabellen visar diversifieringsvinsten som
kommer av att fonden placerar i olika tillgdngar som tillsammans minskar
fondens risk for forlust jamfért med tillgdngarnas risk var fér sig.

Realiserad risk

Berdkningen av genomsnittlig realiserad risk gérs utifran en gemensam
standard som Férsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden enats om och som
bygger pa principen att riskberakningen skall aterspegla marknadsvardering
av fondens samtliga tillgdngar. Varderingsfrekvensen &r bestamd till kvartal
och perioden fér berékningen bestamd till tio ar. For totalportfsljen har
darfor den realiserade standardavvikelsen fér de senaste tio aren uttryckt

i arstakt berdknas utifran kvartalsdata.

Férsta AP-fondens genomsnittliga realiserade risk fér den senaste tio-
arsperioden var 8,7 procent baserat pa denna berakningsmetodik.

Férsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fonden har dven éverenskommit att
redovisa genomsnittlig realiserad risk under det senaste aret for totalportfsljen
och de tillgdngar som marknadsvérderas dagligen. Fér denna berékning av
standardavvikelse anvinds dagsdata. Den genomsnittliga realiserade risken
under aret var 6,4 procent for totala portfsljen respektive 8,0 procent for
den dagligt marknadsvérderade delen av portfsljen. Andelen av portféljen
som marknadsvérderas dagligen var vid utgangen av aret 74 procent.

Volatilitet Value at Risk Expected Shortfall Value at Risk en Expected Shortfall

arstakt % arstakt,mkr &rstakt, mkr dag, mkr en dag, mkr
Kénslighetsanalys Marknadsrisk per 31 december 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Aktier 13,0 174 -26308 35909 -41281 -49392 -1632 2227 -2 560 -3 063
Réntebarande 13 16 2119 -2354 -3034 -3709 -131 -146 -188 -230
Alternativa Investeringar 9,6 10,5 -16759 -14862 -23454 20473 <1039 -922 <1455 <1270
Valuta 9,4 10,4 -5501 11302 <7388  -16503 -341 -701 -458 -1023
Bidrag fran Diversifiering 2] -1,9 11354 8823 17 406 10725 704 547 1080 665
Likvidportfsljen 74 11,9 28142 -45568 39995 -66702 <1745 2826 2480 -4137
Portféljen totalt 7,7 11,6 -39334 -55605 -57752 79352 2439 -3449 -3582 -4921
Likviditetsrisk, per 31 dec

<1 1<3 3¢5 5<10 >10 Total balans mkr

Forfallostruktur, Loptid &r, mkr 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Nominellt stat 0 45 2738 465 6457 12305 9056 9417 5594 1244 23845 23476
Nominellt kredit 242 724 6767 8226 12498 16989 21044 12416 4773 3241 45324 41596
Realt 0 107 2471 3110 7450 6583 8826 5791 3400 3956 22147 19547
Portféljen totalt 242 876 11976 11801 26 405 35877 38926 27624 13767 8441 91317 84619
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Derivatpositioner med negativt verkligt virde, 6verstigande 12 man I6ptid, per 31dec

1<3 3¢5 5<10 >10 Total balans mkr
Forfallostruktur, Loptid &r, mkr 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Aktierelaterade instrument -61 0 0 0 0 -61
Rénterelaterade instrument E5) 0 -9 -143 -51 0 -148 -60
Valutarelaterade instrument 0 0 0 0 0 0

Totalt

Redovisning av forfallostruktur

Férfallostrukturen for obligationer presenteras i tabellen ovan. Fondens
réntebdrande tillgangar ger enligt nuvarande forfallostruktur inbetalningar
till fonden som 6verstiger de utbetalning till pensionssystemet som prognos-
tiserats. Fonden kan ddrmed méta de prognostiserade kraven pa utbetalning
till pensionssystemet.

Kreditrisk, per 31 december

148 -121

Redovisning av kreditrisk

Kreditrisken for obligationer uppskattas via indelning i olika ratingklasser.
Forsta AP-fonden anvander ratinginstituten Standard & Poor’s samt Moody's.
Ratinginstituten limnar ett omdéme som anger en obligations kreditrisk dar
hogsta kreditrating ar AAA. Fonden har ett begransat innehav i obligationer
med rating BBB, 14 918 mkr, och innehav med samre rating, <BBB, i fonder
med investeringar i high yield, 8 852 mkr. Se tabell nedan. Den sammantagna
bedémningen &r att fondens innehav i obligationer har en lag kreditrisk.

AAA AA A BBB <BBB Total balans mkr
Rating mkr © 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Nominellt stat 17411 13600 538 6784 0 0 5897 3092 0 0 23845 23476
Nominellt kredit 15997 16428 3464 3297 10649 9329 6362 5306 8852 7236 45324 41596
Realt 16 026 11019 3462 3378 0 0 2660 5149 0 0 22147 19546
Totalt 49433 41047 7464 13459 10649 9329 14918 13547 8852 7236 91317 84618

© Redovisning av rantebirande vardepappers kreditrisk utifran ratingbetyg utgivna av valrenommerade ratinginstitut.

42 Forsta AP-fonden arsredovisning 2016

105



Skr. 2016/17:130
Bilaga 3

MJFEY Finansiella tillgangar och skulder som nettas eller lyder under kvittningsavtal

Relaterade belopp som inte kan nettas

Nettade Nettobelopp Summai

belopp i i balans- Finansiella Sakerheter . balans-
Mkr, 2016-12-31 Bruttobelopp balansrékning rakningen Instrument erhdlina  Nettobelopp Ovrigt® rakningen
Ej likviderade tillgangar 46 46 0 3465 3465
Derivat 2960 472 1396 1092 2960
Summa tillgdngar 46 46 2960 472 1396 1092 3465 6425
Skulder
Ej likviderade skulder 46 46 0 896 896
Derivat 472 472 0 0 6 478
Summa skulder 46 46 472 472 0 0 902 1374

Relaterade belopp som inte kan nettas

Nettade Nettobelopp Summai

belopp i ibalans- Finansiella Sékerheter . balans-
Mkr, 2015-12-31 Bruttobelopp balansrékning rakningen Instrument erhdlina  Nettobelopp Ovrigt® rakningen
Ej likviderade tillgangar 3674 3674 0 0 0 0 744 744
Derivat 0 2274 728 1384 161 1 2275
Summa tillgdngar 3674 3674 2274 728 1384 161 745 3019
Skulder
Ej likviderade skulder 3674 3674 0 0 0 0 1034 1034
Derivat 0 728 728 0 0 2 730
Summa skulder 3674 3674 728 728 0 0 1036 1764

® Gvriga instrument i balansrakningen som ej lyder under kvittningsavtal.

Tabellen ovan visar finansiella tillgangar och skulder som presenteras netto i balansrakningen eller som har rattigheter férknippade med réttsligt bindande ramavtal om
kvittning eller liknande avtal. Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrikningen nar fonden har en legal ratt att netta under normala affirsforhallanden
och i hindelse av insolvens, och om det finns en avsikt att erligga likvid netto eller realisera tillgangen och erligga likvid fér skulden samtidigt.Finansiella tillgangar och
skulder som lyder under rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal som inte presenteras netto i balansrakningen &r arrangemang som vanligtvis trader
i laga kraft i hindelse av insolvens men inte under normala afférsférhallanden eller arrangemang dar fonden inte har intentionen att avveckla positionerna samtidigt.
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Nirstaende

| tabellen redovisas Férsta AP-fondens transaktioner, utestdende mellanhavanden samt ataganden med nérstaende i enlighet med definitioner i IAS 24.
Som nérstaende till Férsta AP-fonden betraktas dotter- och intressebolag dér fondens &garandel uppgar till minst 20 procent samt fondens styrelseledaméter
och ledningsgrupp.
Avseende l6ner och ersattningar till styrelseledaméter och ledningsgrupp, se not 5.

Motpart, samt dgarandel 16-12-31 15-12-31
AROS Bostadsutveckling 29 %

Rénteintakter

Agarlan

Aktiedgartillskott under aret 61

Investeringsatagande 400

Chapone S.a.r.l 100 %

Rénteintakter 18

Agarlan 1104

Aktiedgartillskott under aret 92 4
Investeringsatagande 2875 2290
Secore AB, 50 %

Rénteintakter 8 1
Agarlan 205 205
Aktiedgartillskott under aret 29
Investeringsatagande 1000 1000
Vasakronan Holding AB, 25 %

Lokalhyror® 11 10
Ranteintakter 147 211
Agarlan 3000
Aktiedgartillskott under aret 3000

Atagande om att pa Vasakronans begiran képa foretagscertifikat i bolaget

med upp till ett vid var tid hégsta sammanlagda likvidbelopp om: 4500 4500
Willhem AB, 100 %

Rénteintakter 16 7
Agarlan

Aktiedgartillskott under aret

Atagande om att pa Willhems begaran kopa foretagscertifikat i bolaget

med upp till ett vid var tid hégsta sammanlagda likvidbelopp om: 5500 3000
ASE Holdings Ltd, 38 %

Rénteintakter 27 31
Agarlan 224 248
Aktiedgartillskott under aret

First Australian Farmland Pty Ltd, 100 %

Ranteintakter 30 26
Agarlan 415 358
Aktiedgartillskott under aret 104

O Forsta AP-fonden hyr kontorslokaler av Vasakronan till marknadsmassiga villkor
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Styrelsens forsdkran

Harmed férsakras att, savitt vi kdnner till, arsredovisningen ar upprattad i 6verens-
stdimmelse med god redovisningssed och de av AP-fonderna gemensamt utarbetade
redovisnings- och vérderingsprinciperna samt att limnade uppgifter stammer med
faktiska forhallanden och att ingenting av vésentlig betydelse &r utelamnat som skulle
kunna paverka den bild av fonden som skapats av arsredovisningen.

Stockholm den 20 februari 2017

Urban Karlstrom Annika Sundén

Ordférande Vice ordforande

Goran Arrius Kent Eriksson Urban Hansson Brusewitz Anna Hesselman
Asa-Pia Jérliden Bergstrom Asa Kullgren Eva Redhe

Var revisionsberittelse har limnats den 20 februari 2017

Sussanne Sundvall Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen Férordnad av regeringen
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For Forsta AP-fonden, org.nr 8020057538
Rapport om arsredovisningen

Uttalanden
Vi har utfort en revision av arsredovisningen fér Forsta AP-fonden for ar
2016. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 24-45 i detta dokument.
Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet med Lag
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och ger en i alla vésentliga
avseenden rittvisande bild av Férsta AP-fondens finansiella stallning per den
31december 2016 och av dess finansiella resultat for aret enligt lagen
om allménna pensionsfonder.
Férvaltningsberattelsen r forenlig med arsredovisningens 6vriga delar.
Vitillstyrker dérfér att resultatrdkningen och balansrékningen faststilles.

Grund fér uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA)
och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder beskrivs
ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi &r oberoende i férhallande till Férsta
AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och dndamals-
enliga som grund for vara uttalanden.

Annan information &n arsredovisningen
Detta dokument innehaller dven annan information &n arsredovisningen
och denna aterfinns pa sidorna 1-23 samt 48-60. Det dr styrelsen och den
verkstallande direktéren som har ansvaret fér denna andra information.
Vart uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte denna information
och vi gér inget uttalande med bestyrkande avseende denna andra information.
I samband med var revision av arsredovisningen ar det vart ansvar att
lésa den information som identifieras ovan och éverviaga om informationen i
visentlig utstrickning &r oférenlig med arsredovisningen. Vid denna genom-
gang beaktar vi dven den kunskap vi i évrigt inhamtat under revisionen samt
bedémer om informationen i dvrigt verkar innehalla vésentliga felaktigheter.
Om vi, baserat pa det arbete som har utférts avseende denna informa-
tion, drar slutsatsen att den andra informationen innehéller en vésentlig
felaktighet, ar vi skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rapportera i
det avseendet.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar

Det &r styrelsen och verkstéllande direktdren som har ansvaret for att ars-
redovisningen upprattas och att den ger en rattvisande bild enligt lagen om
allménna pensionsfonder. Styrelsen och verkstéllande direktéren ansvarar
aven for den interna kontroll som de bedémer ar nédvandig for att uppratta
en arsredovisning som inte innehaller nagra visentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid upprittandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och verkstéllande
direktoren for bedémningen av fondens férmaga att fortsitta verksamheten.
De upplyser, nér sa ar tillimpligt, om férhallanden som kan paverka fsrmagan
att fortsitta verksamheten och att anvénda antagandet om fortsatt drift.
Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen och verk-
stéllande direktoren avser att likvidera fonden, upphtra med verksamheten
eller inte har nagot realistiskt alternativ till att gora nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal r att uppna en rimlig grad av sakerhet om huruvida arsredovisningen
som helhet inte innehaller nagra vésentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel, och att limna en revisionsberattelse som
innehaller vara uttalanden. Rimlig sdkerhet &r en hég grad av sékerhet, men
4r ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed
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i Sverige alltid kommer att upptacka en vésentlig felaktighet om en sadan
finns. Felaktigheter kan uppsté pa grund av oegentligheter eller fel och anses
vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvantas paverka
de ekonomiska beslut som anvéndare fattar med grund i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvinder vi professionellt omdéme och
har en professionellt skeptisk instéllning under hela revisionen. Dessutom
utfér vi féljande moment:

« Viidentifierar och bedémer riskerna for vésentliga felaktigheter i arsredovis-
ningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, utformar och utfor
granskningsatgérder bland annat utifrdn dessa risker och inhamtar revisions-
bevis som ér tillréckliga och dndamalsenliga for att utgdra en grund for vara
uttalanden. Risken for att inte upptécka en vésentlig felaktighet till foljd av
oegentligheter dr hogre dn for en visentlig felaktighet som beror pa fel, efter-
som oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, férfalskning, avsiktliga
uteldmnanden, felaktig information eller &sidoséttande av intern kontroll.

« Vi skaffar oss en forstaelse av den del av fondens interna kontroll som
har betydelse for var revision for att utforma granskningsatgérder som
ar lampliga med hansyn till omstédndigheterna, men inte for att uttala
oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

« Vi utvirderar limpligheten i de redovisningsprinciper som anvéands och
rimligheten i styrelsens och verkstallande direktérens uppskattningar
i redovisningen och tillhérande upplysningar.

« Vi prévar limpligheten i att styrelsen och verkstéllande direktéren anvin-
der antagandet om fortsatt drift vid uppréttandet av arsredovisningen.
Vi prévar, med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns ndgon vésentlig osakerhetsfaktor som avser sadana handelser eller
forhallanden som kan leda till betydande tvivel om fondens férmaga att
fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vésentlig
osdkerhetsfaktor, maste vi i revisionsberéttelsen fasta uppmérksamheten
pa upplysningarna i arsredovisningen om den vésentliga osakerhetsfaktorn
eller, om sadana upplysningar &r otillréckliga, modifiera uttalandet om ars-
redovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhdmtas
fram till datumet for revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser
eller forhallanden gora att fonden inte langre kan fortsétta verksamheten.

« Vi utvérderar den 6vergripande presentationen, strukturen och innehallet
i arsredovisningen, déribland upplysningarna, och om &rsredovisningen
aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett satt
som ger en rattvisande bild.

Vimaste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade omfatt-
ning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi maste ocksa informera om
betydelsefulla iakttagelser under revisionen, déribland de betydande brister
iden interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden
Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat inventeringen
av de tillgangar som Forsta AP-fonden forvaltar. Vi har dven granskat om det
finns ndgon anmérkning i 6vrigt mot styrelsens och verkstéllande direktérens
forvaltning av Férsta AP-fonden fér 2016.

Revisionen har inte givit anledning till anmérkning betréffande inven-
teringen av tillgangarna eller i évrigt avseende forvaltningen.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt
denna beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende
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i forhallande till Férsta AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har
i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrdckliga och dndamals-
enliga som grund fér mina véra uttalanden.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar
Det dr styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for raken-
skapshandlingarna samt for férvaltningen av fondens tillgangar enligt lagen
om allménna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for Férsta AP-fonden organisation och férvaltningen
av Férsta AP-fonden angeldgenheter. Detta innefattar bland annat att
fortlépande bedéma Férsta AP-fonden ekonomiska situation och att tillse att
Forsta AP-fonden organisation dr utformad sa att bokféringen, medels-
férvaltningen och Férsta AP-fonden ekonomiska angelédgenheter i évrigt
kontrolleras pa ett betryggande sitt. Den verkstéllande direktoren ska skota
den Ispande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och
bland annat vidta de atgéarder som &r nédvéndiga fér att Férsta AP-fondens
bokféring ska fullgéras i Gverensstimmelse med lag och for att medelsfor-
valtningen ska skétas pa ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och ddrmed vart uttalande
om férvaltningen &r att inhdmta revisionsbevis fér att med en rimlig grad av
sékerhet kunna bedéma om det finns ndgon anmérkning mot styrelsens och
verkstéllande direktorens forvaltning for Férsta AP-fonden for rdkenskaps-
aret 2016.

Rimlig sakerhet &r en hog grad av sékerhet, men ingen garanti for att en
revision som utférs enligt god revisionssed i Sverige alltid kommer att upp-
técka atgarder eller forsummelser som kan féranleda anmérkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvinder vi
professionellt omdéme och har en professionellt skeptisk instéllning under
hela revisionen. Granskningen av férvaltningen grundar sig framst pa
revisionen av rikenskaperna. Vilka tillkommande granskningsatgarder som
utférs baseras pa var professionella bedomning med utgangspunkt i risk och
visentlighet. Det innebdr att vi fokuserar granskningen pé sédana atgérder,
omraden och forhallanden som ar vasentliga for verksamheten och dar
avsteg och dvertridelser skulle ha sérskild betydelse fér Férsta AP-fonden
situation. Vi gér igenom och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna
atgérder och andra férhallanden som &r relevanta for vart uttalande om
forvaltningen.

Stockholm den 20 februari 2017

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor
Férordnad av Regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av Regeringen
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Arets utveckling innebar att Andra AP-fondens avkastning overtraffar fondens langsiktiga avkast-
ningsantagande. De senaste fem aren har fondens genomsnittliga arliga reala avkastning uppgatt
till 10,8 procent och de senaste tio aren har avkastningen varit 4,7 procent. 2016 var ett starkt ar
framst for fondens investeringar i aktier och obligationer pa tillvaxtmarknader. For attonde éret i rad
var nettoflddet till pensionssystemet negativt och fonden har nu totalt betalat ut drygt 36 mdkr for

att tacka det I6pande underskottet i pensionssystemet.

Fondkapital

324,5 v

Fondkapitalet uppgick till 324,5 (300,6) mdkr den 31 december 2016

Resultat

30,5 wi

Arets resultat uppgick till 30,5 (11,7) mdkr.

Kostnader

0,07 ..

Rorelsens kostnader, uttryckt som forvaltningskostnadsandel,
var fortsatt laga och uppgick till 0,07 (0,07) procent.

Nettoutflode till pensionssystemet

—6,6

Nettoutfléde till pensionssystemet pa —6,6 (-4,9) mdkr.

Relativ avkastning

-0,4 .

Den relativa avkastningen fér fondens totala portfélj, exklusive
alternativa investeringar och kostnader, uppgick till -0,4 (0,9)

procent.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2016

"Total avkastning

10,5 «

Avkastningen pa den totala portfoljen uppgick till 10,5 (4,1)
procent, exklusive provisionskostnader och rorelsens kostnader.

Inklusive dessa kostnader avkastade portféljen 10,3 (4,0) procent
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RAKENSKAPER

Resultatrikning

Belopp i mnkr Not Jan-dec 2016 Jan-dec 2015
Rorelsens intakter

Réntenetto 1 1818 1897
Erhéllna utdelningar 6432 5458
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 8139 3608
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 3923 3934
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 2179 -3033
Nettoresultat, derivatinstrument -162 -62
Nettoresultat, valutakursforandringar 8687 392
Provisionskostnader, netto 4 -264 -321
Summa rérelsens intékter 30 752 11873

Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 =131 -126
Ovriga administrationskostnader 6 -86 -86
Summa rorelsens kostnader -217 -212
ARETS RESULTAT 30535 11661
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Balansrikning
Belopp i mnkr Not 2016-12-31 2015-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar

Noterade 7 147 559 138 526

Onoterade 8 54239 49 205
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 9 119 424 105 426
Derivatinstrument 10 2745 2847
Kassa och bankmedel 2328 3991
Ovriga tillgangar " 62 680
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 1802 1678
SUMMA TILLGANGAR 328 159 302 353
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 3178 1297
Ovriga skulder 13 17 163
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 442 269
Summa skulder 3637 1729
Fondkapital 15
Ingéende fondkapital 300 624 293 907
Nettobetalningar mot pensionssystemet -6 637 -4 944
Avrets resultat 30 535 11661
Summa fondkapital 324 522 300 624
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 328 159 302 353
Stallda panter, ansvarsférbindelser och dtaganden 16
Ovriga stallda panter och jamférliga sakerheter 3957 900
Ataganden 25 453 24798

Andra AP-fondens Arsredovisning 2016
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REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

Redovisnings- och virderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder ska arsre-
dovisningen upprattas med tillampning av god redovisningssed,
varvid de tillgdngar som fondmedlen placerats i ska upptas till
marknadsvardet. Med denna utgdngspunkt har Forsta till Fjarde
AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och véarde-
ringsprinciper vilka har tillampats och sammanfattas nedan.

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas suc-
cessivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. Efter-
som IFRS &r under omarbetning, har anpassningen hittills inriktats
mot informationskrav enligt IFRS 7 och IFRS 13. En fullstandig
anpassning till IFRS skulle inte véasentligt paverka redovisat resultat
och kapital. Andra AP-fonden uppfyller kraven for att definieras
som ett investmentféretag enligt IFRS 10. Mot nu gaéllande IFRS &r
enda storre skillnaden att kassaflédesanalys inte uppréattas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument p& penning-
och obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarkna-
den redovisas i balansrékningen per affarsdagen, det vill séga
vid den tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed ris-
kerna évergér mellan parterna. Fordran pa eller skulden till mot-
parten mellan afféarsdag och likviddag redovisas under évriga
tillg&ngar respektive évriga skulder. Ovriga transaktioner, fram-
forallt transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i
balansrakningen per likviddagen, vilket 6verensstammer med
marknadspraxis.

Nettoredovisning

Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrék-
ningen nar det finns en legal rattighet att nettoredovisa trans-
aktioner och det finns en avsikt att erldgga likvid netto eller
realisera tillgdngen och erlagga likvid for skulden samtidigt.

Omrékning av utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor
med den valutakurs som géller pa transaktionsdagen. P& balans-
dagen réknas tillgdngar och skulder i utlandsk valuta om till
svenska kronor till balansdagens valutakurser. Véardeférand-
ringar pé tillgdngar och skulder i utlandsk valuta uppdelas i en
del som ar hanforlig till vardeforandringen av tillgangen eller
skulden i lokal valuta och en del som &r orsakad av valutakurs-
forandringen. Valutakursresultat som uppstér vid férandring av
valutakurs redovisas i resultatrakningen pa raden Nettoresultat,
valutakursforandringar.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2016
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Aktier i dotterféretag/intresseféretag

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas aktier i dotter-
foretag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt varde bestams
enligt samma metoder som tillimpas for onoterade aktier och
andelar. Krav pé& att uppréatta koncernredovisning féreligger inte.

Vérdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid
saval realiserade som orealiserade véardeforandringar redovisas i
resultatrdkningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingéar
saledes saval realiserade som orealiserade resultat. | de fall han-
visning nedan sker till vald indexleverantér, se sidan 14 i arsredo-
visningen for information kring aktuella index. Nedan beskrivs
hur verkligt varde faststélls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar, som &r upptagna till handel vid en regle-
rad marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde uti-
fran balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens
valda indexleverantér, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte
ingér i index varderas till noterade priser observerbara pa en
aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader resultatfors under
Nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte &r upptagna till handel vid en
reglerad marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde
baserat pa vardering erhallen frdn motparten eller annan extern
part. Varderingen uppdateras d& ny vardering erhdllits och jus-
teras for eventuella kassafloden fram till bokslutstillfallet. | de
fall fonden pa goda grunder bedémer att véarderingen é&r felak-
tig sker en justering av erhéllen vardering.

Varderingen avseende onoterade andelar foljer IPEV:s (Inter-
national Private Equity and Venture Capital Valuation Guideli-
nes) principer eller likvardiga varderingsprinciper och ska i forsta
hand vara baserat pa transaktioner med tredje part, men aven
andra varderingsmetoder kan anvéandas.

Véardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en
vardering enligt substansvardemetoden i den mén aktien inte
varit foremél for transaktioner pa en andrahandsmarknad. Inne-
hav i onoterade fastighetsforetag varderas med beaktande av
uppskjutna skatteskulder till det varde som anvands vid fastig-
hetstransaktioner, vilket skiljer sig mot den vérdering som sker i
redovisningen hos fastighetsforetagen.



Obligationer och andra réntebérande tillgangar

For obligationer och andra réantebarande tillgangar bestams
verkligt varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering
(oftast kopkurs) enligt fondens valda indexleverantér. Innehav
som inte ingar i index vérderas till noterade priser observerbara
pa en aktiv marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en
aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att
tillga, varderas instrumentet med hjélp av allmant vedertagna
varderingsmodeller som innebér att kassafloden diskonteras till
relevant varderingskurva.

Som ranteintakt redovisas ranta beréknad enligt effektivran-
temetoden baserat p& upplupet anskaffningsvarde. Det upp-
lupna anskaffningsvardet &r det diskonterade nuvardet av fram-
tida betalningar, dar diskonteringsrantan utgérs av den effektiva
réantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebér att forvarvade
over- och undervérden periodiseras under aterstaende loptid
eller till nasta rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad rante-
intakt. Vardeforandringar till foljd av ranteférandringar redovisas
under Nettoresultat rantebarande tillgdngar, medan vérdefor-
andringar till foljd av valutakursférandringar redovisas under
Nettoresultat valutakursférandringar.

Derivatinstrument
For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa note-
ringar vid arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en
aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga,
varderas instrumentet med hjélp av allmant vedertagna varde-
ringsmodeller dar indata utgérs av observerbara marknadsdata.
Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen
redovisas som tillgangar medan kontrakt med negativt verkligt
vérde redovisas som skulder. Vardeférandringar till foljd av valu-
takursforandringar redovisas i resultatrakningen under Netto-
resultat valutakursforandringar medan 6vriga vardeforandringar
redovisas som Nettoresultat derivatinstrument. Skillnaden mel-
lan terminskurs och avistakurs for valutaterminer periodiseras
linjart 6ver terminskontraktets |6ptid och redovisas som ranta.

Aterképstransaktioner

Vid akta dterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald till-
gang fortsatt i balansrékningen och erhéllen likvid redovisas
som skuld. Det sélda vardepappret redovisas som stalld pant
inom linjen i balansrékningen. Skillnaden mellan likvid i avista-
ledet och terminsledet periodiseras ver [6ptiden och redovisas
som ranta.

Vardepapperslan
Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt
varde medan erhéllen ersattning for utldningen redovisas som
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ranteintakt i resultatrakningen. Erhéllna sakerheter for utldnade
vardepapper kan besta av vardepapper och/eller kontanter. | de
fall Andra AP-fonden har rétt att forfoga over erhéllen kontant-
sakerhet redovisas denna i balansrékningen som en tillgdng och
en motsvarande skuld. | de fall fonden inte forfogar 6ver saker-
heten redovisas den erhallna sakerheten inte i balansrékningen
utan anges separat under rubriken “Stéllda panter, ansvarsfor-
bindelser och &taganden”. Under denna rubrik redovisas dven
vardet av utldnade vardepapper samt sakerheter for dessa.

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

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en
avdragspost under Rorelsens intakter. De utgors av externa
kostnader for forvaltningstjanster, sdésom depabanksarvoden
och fasta arvoden till externa forvaltare samt fasta avgifter for
noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar
forvaltare uppnér en avkastning utéver éverenskommen niva
dér vinstdelning tillampas, redovisas som avgaende post under
nettoresultat for aktuellt tillgangsslag i resultatrékningen.
Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka
&terbetalning medges fére vinstdelning och dar &terbetalning
beddms som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad och
kommer darmed inga i det orealiserade resultatet. | 6vriga fall
redovisas de som provisionskostnader.

Rorelsens kostnader

Samtliga férvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till
externa forvaltare och dep&banksarvoden, redovisas under
Rorelsens kostnader. Investeringar i inventarier samt egenut-
vecklad och férvéarvad programvara kostnadsfors i normalfallet
|6pande.

Skatter

Andra AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar
i Sverige. Skatt pa utdelningar och kupongskatter som paférs i
vissa lander nettoredovisas i resultatrékningen under respektive
intéktsslag.

Fonden é&r fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt
och darmed skattskyldig till mervérdesskatt for férvary fran
utlandet. Fonden har inte ratt att aterfé betald mervérdesskatt.
Kostnadsford mervardesskatt inkluderas i respektive kostnads-
post.

Belopp i miljoner kronor (mnkr), déar inget annat anges.
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NOTER

Noter till resultat- och balansrikningarna

1 Réntenetto 3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Belopp i mnkr

Jan-dec 2016

Jan-dec 2015

Rénteintékter
Obligationer och andra

réntebarande tillgangar 3262 261
Derivatinstrument 551 239
Ovriga ranteintakter 81 70
Summa rénteintakter 3894 2920
Réntekostnader

Derivatinstrument -2 054 -990
Ovriga réntekostnader -22 -33
Summa réntekostnader -2076 -1023
Réntenetto 1818 1897

2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan-dec 2016 Jan-dec 2015

Resultat noterade aktier och andelar 8242 3726
avdrag courtage -103 -118

Nettoresultat, noterade aktier

och andelar 8139 3608
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Belopp i mnkr Jan-dec 2016 Jan-dec 2015
Realisationsresultat 1492 1780
Orealiserade véardeférandringar 2431 2154
Nettoresultat, onoterade aktier

och andelar 3923 3934

Redovisning av externa férvaltarvoden till onoterade tillgangar sker enligt
tva olika principer beroende pa om underliggande férvaltningsavtal med-
ger aterbetalning fére vinstdelning i samband med framtida vinstgivande
avyttringar eller ej. | fall dar avtalen medger sadan &terbetalning redovisas
erlagda arvoden som en del av tillgadngens anskaffningsvarde och belastar
darmed orealiserat nettoresultat for onoterade tillgangar. Aterbetald
management fee paverkar foljaktligen orealiserat resultat positivt. | fall dar
avtalet inte medger aterbetalning, kostnadsfors erlagt arvode direkt under
Provisionskostnader.

Under &ret har totalt 204 (235) mnkr erlagts i férvaltararvoden avse-
ende onoterade tillgdngar, varav 198 (232) mnkr medger aterbetalning
enligt ovanstaende princip. Under &ret har dven 171 (200) mnkr aterbe-
talts och det orealiserade resultatet for onoterade aktier och andelar har
darmed netto paverkats negativt med 27 (negativt med 32) mnkr. Erlagda
arvoden, dér avtal ] medger aterbetalning, uppgick till 6 (3) mnkr och
redovisas som provisionskostnader, se not 4, Provisionskostnader, nedan.

4 Provisionskostnader, netto

Belopp i mnkr Jan-dec 2016 Jan-dec 2015
Externa forvaltningsarvoden,

noterade tillgdngar 219 291
Externa forvaltningsarvoden,

onoterade tillgangar 6 3
Ovriga provisionskostnader inklusive

depabankskostnader 39 27
Summa provisionskostnader 264 321

| Provisionskostnader ingér ej prestationsbaserade kostnader. Prestations-
baserade kostnader har under aret uppgétt till 139 (144) mnkr och reduce-
rar nettoresultatet for respektive tillgangsslag.
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Externa férvaltningsmandat den 31 december 2016, mnkr

Marknadsvérde % av  Extern forvalt-

Mandat Genomsnittligt forvaltat kapital 2016 2016-12-31* fondkapital  ningskostnad
Externa diskretionéra for
Aktiemandat

Aktiv forvaltning

MFS Globala aktier 5107 5299

APS Kinesiska A-aktier 2057 2148

Cephei Kinesiska A-aktier 1560 1614

UBS Kinesiska A-aktier 489 530
Totalt externa di: ionéra forvaltni | 9213 9591 3 58
Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder 9825 10 741 55
Réntefonder 13 058 14119 82
GTAA-fonder 1416 1577 24
Totalt investeringar i noterade externa fonder 24299 26 437 8 161

i i de ri: i skogs- och

jordbruksfastigheter 19 252 20511 6 6
SUMMA EXTERNT FORVALTAT KAPITAL
OCH FORVALTNINGSKOSTNADER 52764 56 539 17 225

* Marknadsvarde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna rantor.
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2016 2015
Antal anstallda Totalt Man Kvinnor Totalt Man Kvinnor
Medelantal anstallda 67 44 23 67 44 23
Antal anstéllda den 31 december 66 44 22 64 42 22
Antal personer i ledningsgruppen den 31 december 7 5 2 7 5 2
Sociala
kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2016 Léner och arvoden Rorlig ersattning Pensionskostnader sarskild I6neskatt Summa
Styrelseordférande 15 - - 37 152
VD 3797 = 1500 1559 6 856
Styrelsen exklusive ordférande 507 - - 143 650
Ledningsgruppen exkl. VD
Kapitalforvaltningschef 3025 = 843 1176 5044
Chef Affarsstod 1678 = 782 717 3177
Chefstrateg 2438 - 664 929 4031
Chefsjurist 2235 = 577 760 3572
Chef Kommunikation & HR 1785 = 642 611 3038
Chef Risk och Avkastningsanalys 1729 = 484 661 2874
Ovriga anstéllda 51663 5447 18788 22385 98 283
Summa 68 972 5447 24 280 28978 127 677
Ovriga personalkostnader 3547
Summa personalkostnader 131224
Sociala
kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2015 Léner och arvoden Rorlig ersittning  Pensionskostnader sarskild I6neskatt Summa
Styrelseordférande 15 - - 37 152
VD 3495 _ 1474 1479 6448
Styrelsen exklusive ordférande 505 - - 136 641
Ledningsgruppen exkl. VD
Kapitalfrvaltningschef 2974 - 780 1157 491
Chef Affarsstod 1586 - 687 665 2938
Chefstrateg 2 400 - 782 944 4126
Chefsjurist 2233 - 709 874 3816
Chef Kommunikation & HR 1734 - 694 743 317
Chef Risk och Avkastningsanalys 1644 - 540 647 2831
Ovriga anstllda 48 954 4750 19 345 21186 94 235
Summa 65 640 4750 2501 27 868 123 269
Ovriga personalkostnader 3024
Summa personalkostnader 126 293

Styrelse

Arvoden och andra ersattningar till styrelseledaméterna bestams av reger-

ingen. Ersattningen uppgar per ar till 100 000 kronor for ordféranden,

75 000 kronor for vice ordféranden och 50 000 kronor till évriga ledaméter.

Regeringen har fattat beslut om att ersattning kan utgd med sammanlagt
100 000 kronor for kommittéarbete. Inga arvoden har utgatt for styrelse-
medlemmars arbete i Ersattningskommittén. For arbete i Riskkommittén

har utgatt ersattning med 30 000 kronor till ordféranden och 25 000 kro-

nor till ledamot. For arbete i Revisionskommittén har utgatt ersattning
med 20 000 kronor till ordféranden och 15 000 kronor till ledamot.
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Styrelseledaméters Gvriga styrelseuppdrag
Se sidan 78.

VD

1 VD:s anstallningsavtal férbinder sig fonden att betala premier for tjanste-
pensions- och sjukférsakring med pensionsalder 65 med en érlig premie
motsvarande 30 procent av bruttolénen. Vid uppsagning fran fondens sida
ager VD ratt till avgangsvederlag, motsvarande 18 manadsloner utéver 16n
under uppsagningstiden om sex manader, reducerat med inkomst fran ny
anstéllning. Avgangsvederlaget beréknas pa den kontanta manadslonen vid
uppsagningstidens utgang. Erhalina férmaner fér VD uppgaér till 7 (75) tkr.



Ledningsgrupp

Utéver 16n, andra ersattningar och pension har ledningsgruppen erhéllit
formaner enligt foljande sarredovisning: Kapitalférvaltningschef 66 (106)
tkr, Chef for Affarsstod 0 (0) tkr, Chefstrateg 6 (1) tkr, Chefsjurist 0 (0) tkr,
Chef Kommunikation & HR 0 (39) tkr, Chef Risk och Avkastningsanalys 0 (1)
tkr. Medlemmar i ledningsgruppen omfattas ej av programmet for presta-
tionsbaserad rorlig ersattning. For ledande befattningshavare galler pen-
sionsavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Regeringens riktlinjer
anger 6 manaders uppsagningstid med 18 manaders avgangsvederlag for
ledande befattningshavare. For tvé ledande befattningshavare pa Andra
AP-fonden anstéllda innan regeringens riktlinjers ikrafttradande géller 12
manaders uppsagningstid utan avgéngsvederlag. Dessa har inte omfér-
handlats da detta skulle medféra en hogre kostnad fér fonden.

Lonevaxling
Samtliga anstéllda ges mojlighet att l6nevéxla 16n mot pension.

Rorlig erséttning

Styrelsen har beslutat om ett program for rorlig erséattning i linje med
regeringens riktlinjer. Andra AP-fondens incitamentsprogram innefattar
alla medarbetare utom VD och 6vriga i fondledningen. Programmet inne-
bar att alla som omfattas kan erhélla maximalt tva manadsloner i rérlig
ersattning. Programmet ar kopplat till Iangsiktiga mal. En forutsattning for
att den rorliga ersattningen ska betalas ut ar att fonden redovisar ett posi-
tivt totalresultat. Programmets omfattning beskrivs pa fondens hemsida
www.ap2.se

och k P
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Styrelsen faststaller VD:s 16n och
riktlinjer for erséttning till ledande befattningshavare.

ocess

Regeringens riktlinjer

Andra AP-fonden har under flera &r deltagit i Willis Towers Watsons léne-
och férméansundersokning. Syftet med undersokningen &r att redovisa
marknadsmassiga l6ne- och anstallningsvillkor for olika befattningar, base-
rat pa de deltagande féretagens information. Denna l6nestatistik har
Andra AP-fonden anvant for att jamféra ersattningsnivaerna for samtliga
av fondens medarbetare. Fér 2016 har fondens ersattningsnivaer jamforts
med ett femtontal privata och statliga aktérer inom finansbranschen,
bland annat AMF, évriga AP-fonder och Kammarkollegiet. Utgangspunk-
ten for fondens ersattningar &r att de ska ligga runt medianen for
jamforelsegruppen i Willis Towers Watsons [6ne- och férmansunder-
sokning.

Styrelsens bedomning &r att ersattningsnivaerna till savél ledande
befattningshavare som fondens évriga medarbetare &r rimliga, val
avvégda, konkurrenskraftiga, takbestdmda och &ndamélsenliga samt bidrar
till en god etik och organisationskultur. Erséttningarna ar inte I6neledande
i forhallande till jamforbara institut utan praglas av mattfullhet och faller
vél inom den utgéngspunkt som styrelsen angivit fér ersattningar till de
anstallda. Styrelsen anser att fonden foljer regeringens riktlinjer vad avser
ersattningar, férutom ovan namnda undantag om uppséagningstid. Den
sammanlagda kostnaden vid en uppségning ryms dock med god marginal
inom regeringens riktlinjer. Mer information finns p& www.ap2.se

Ovrigt

Enligt hllbarhetsregelverket GRI ska bolag redovisa huruvida fackforen-
ingsfrihet rader samt om det finns anstéllda under 18 &r. | enlighet med
svensk lag rader fackféreningsfrinet pa Andra AP-fonden. Fonden har inga
anstéllda under 18 ar.
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6 Ovriga administrationskostnader

Belopp i mnkr Jan-dec 2016 Jan—dec 2015
Lokalkostnader 5 5
Informations- och IT-kostnader 58 58
Kopta tjanster 12 Ll
Ovriga kostnader 1 12
Summa 6vriga
administrationskostnader 86 86
Arvoden till revisorerna
Revisionsuppdrag

PwC 0,71 0,61
Revisionsverksamhet utover
revisionsuppdraget

PwC - -
Summa ersattning till PwC 0,71 0,61

7 Aktier och andelar, noterade

Belopp i mnkr 2016-12-31 2015-12-31
Svenska aktier 35231 29784
Utlandska aktier 100010 97 947
Andelar i utlandska fonder* 12318 10795
Summa aktier och andelar, noterade 147 559 138 526
* varav andelar i blandfonder 1577 1449

Andra AP-fonden bedriver likt andra aktorer inom langsiktig kapitalfor-
valtning vardepappersutlaning. Utlaningen sker till motparter som har hog
kreditvardighet och som stéller sékerhet motsvarande cirka 105 procent av
utlanade vérdepappers marknadsvarde.

Under 2016 uppgick de totala intékterna fran vardepappersutlaningen
till 41 mnkr. Intékterna gav ett positivt bidrag till fondens relativa avkast-
ning och redovisas som ranteintakter i resultatrakningen. Erhallen sakerhet
for utldnade vardepapper redovisas i not 16.

Specifikation 6ver de vardemassigt 20 storsta svenska och utlandska
innehaven aterfinns pa sidorna 70-72.

En komplett forteckning 6ver svenska och utlandska innehav &terfinns
pa fondens hemsida www.ap2.se
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8 Aktier och andel noterade

Belopp i mnkr 2016-12-31 2015-12-31 Vid berékning av andelen onoterade innehav i férhéllande till den lagstad-
X X . gade femprocentlimiten uppgick denna till 4,97 procent den 31 december
Aktier | svenska intresseforetag 1347 15520 2016. Sex riskkapitalfonder innehéller mer &n 50 procent noterade varde-
Aktier i utlandska intresseforetag S 15261 papper och definieras darmed inte vid limituppféljning som onoterade
Aktier i 6vriga onoterade svenska foretag 0 1 tillgangar.
Aktier i 6vriga onoterade utlandska foretag 21724 18 423
Summa aktier och andelar, onoterade 54239 49 205
Agarandel 2016-12-31 2015-12-31
Belopp i mnkr Org nr Site  Antal aktier kapital/roster, %  Verkligt virde ~ Verkligt varde  Eget kapital Resultat
Svenska aktier och andelar,
intresse- och dotterbolag
Cityhold Property AB 556845-8631 Stockholm 4 105 066 50 = 63 * *
NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1819884 50 = 6475 * *
Vasakronan Holding AB 556650-4196  Stockholm 1000 000 25 13771 8982 46 117**  10916**
Utléndska aktier och andelar,
intresse- och dotterbolag
Chaptwo S.a.r.l. Luxemburg 100 2050 3239
Lewis & Clark Timberlands LLC USA 24 1345 -
Molpus Nordic Woodlands USA 99 661 190
TIAA-CREF Global Agriculture LLC USA 23 3869 3288
TIAA-CREF Global Agriculture Il LLC USA 25 2400 1254
U.S. Office Holdings L.P. USA 41 5000 4532
U.S. Core Office APTWO L.P. *** USA 99 3418 2758
* Aktierna i NS Holding &r avyttrade och Cityhold Property AB ar likviderat under rakenskapsaret.
** Avser offentliggjorda siffror per 2016-12-31.
*** Holdingbolag med 41 procents &garandel i US Core Office Holding L.P. samt minoritetsandelar i andra fastigheter tillsammans med NPS och Tishman Speyer.
2016-12-31 2015-12-31
Agarandel Anskaff- Anskaff-
Belopp i mnkr Site i kapital, % ningsvarde ningsvarde
Ovriga onoterade svenska aktier och andelar
EQT Northern Europe KB Stockholm 1 53 53
Swedstart Life Science KB Stockholm 5 4 4
Swedstart Tech KB Stockholm 3 3 3
Fem stdrsta innehaven i 6vriga onoterade utldndska aktier och andelar
Pathway Private Equity Fund IXC USA 99 1059 1010
Teays River Investments LLC USA 7 665 665
Pathway Private Equity Fund IXB USA 99 860 935
TPG Growth II, L.P. USA 2 290 298
Khosla Ventures IV L.P. USA 5 319 295

En komplett forteckning éver évriga svenska och utlandska onoterade innehav aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se
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2016-12-31 2015-12-31

Belopp i mnkr Verkligt varde Verkligt varde
Svenska staten 7 685 7683
Svenska kommuner 148 145
Svenska bostadsinstitut 20 259 19712
Ovriga svenska emittenter

Finansiella féretag 9171 10 520

Icke-finansiella féretag 1312 3140
Utlandska stater 23465 21695
Ovriga utldndska emittenter 57 380 42 527
Dagslan 4 4
Summa 119 424 105 426
Ovriga obligationer 104 197 89917
Onoterade lan 1104 3000
Andelar i utlandska rantefonder 14119 12 505
Dagslan 4 4
Summa 119 424 105 426
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1 O Derivatinstrument

2016-12-31 2015-12-31

Verkligt varde Verkligt varde Verkligt varde Verkligt varde
Belopp i mnkr Positivt Negativt Positivt Negativt
Aktierelaterade instrument
Terminer 295 6 24 21
Summa 295 6 24 21
varav clearat 295 6 24 21
Rénterelaterade instrument
Optioner, innehavd - n - -
Optioner, utstélld 13 - - -
FRA/Terminer 33 68 38 26
Swappar 1 21 36 -
Summa 47 100 74 26
varav clearat 45 79 38 18
Valutarelaterade instrument
Optioner, innehavd 6 - 6 -
Optioner, utstalld - 4 - 3
Terminer 2397 3068 2743 1247
Summa 2403 3072 2749 1250
varav clearat = = = -
Summa derivatinstrument 2745 3178 2847 1297

Derivatpositioner med negativt varde uppgaende till 21 mnkr har langre
16ptid &n 12 manader. Positionerna avser swap-avtal, vilka forfaller 2031.
Utstallda saljoptioner &r del i en strategi som reducerar fondens totala
risk. Nettoposition av séljoptioner har en begransad maxforlust. For salda
valutaoptioner har fonden alltid ett leveranskrav att uppfylla forpliktel-
serna enligt optionskontraktet, det vill séga nar fonden salt en valutaop-
tion har képaren ratt att utnyttja den oavsett om det ar fordelaktigt eller

ej jamfort med aktuell valutakurs. For dvriga utstéllda séljoptioner har fon-

den inga leveranskrav.

Anvéndning av derivatinstrument
Det priméra séttet att valutasékra fondens portféljer ar via derivat. Andra
skl till att anvanda sig av derivat &r for att effektivisera forvaltningen,

skapa mervérde och reducera risk. Andra AP-fondens anvéndning av deri-

vat regleras i fondens verksamhetsplan. Bland begransningarna finns att
kopoptioner och terminer endast fér stéllas ut om det finns tackning
genom innehav i underliggande tillgdngar. Under 2016 anvéndes derivat-
instrument foretradesvis inom foljande omraden:

Valutaderivat — terminer och optioner - fér hantering av fondens
valutaexponering.

Aktiederivat — framst standardiserade aktieindexterminer — for effektiv
rebalansering av portféljen och vid positionstagande i den taktiska
tillgangsallokeringen.
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* Réntederivat — framst standardiserade ranteterminer och rénteswappar
— for rebalansering, taktisk tillgdngsallokering och fér hantering av
fondens ranterisk. Begrénsat utnyttjande av réanteoptioner i syfte att
positionera fonden mot ranterisk.

Strukturerade derivat — anvands for att skapa exponering mot mark-
nadsrorelser som inte finns att tillgd inom traditionella aktie-, rante-
eller valutaderivat.

Inom ramen for fondens GTAA-mandat samt alternativa riskpremie-
mandat sker positionstagning med hjalp av derivat. Mandaten tillats
agera med hjélp av korta och langa positioner i de tilldtna tillgangs-
slagen. Dock tilldts mandaten inte ha en nettolang position 6ver tid.

Exponering i derivatinstrument foljs upp och analyseras I6pande. Aktie-
och rantederivat handlas foretradesvis pa standardiserade marknader i
clearade produkter, varfor motpartsriskerna enbart & mot clearing-
institutet. Handeln med valuta- och kreditmarknadens derivatinstrument
ar inte standardiserad och darmed finns savél motparts- som leveransrisker
gentemot fondens motparter.

VD godkéanner och sétter limiter for de motparter som fonden anvénder
for ej standardiserade produkter och exponeringen bevakas l6pande. For
OTC-handel kraver fonden standardiserade avtal sésom ISDA-avtal och i
6kad omfattning CSA, som reglerar sékerhetsmassan mellan motparter.
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Belopp i mnkr 2016-12-31 2015-12-31 Belopp i mnkr 2016-12-31 2015-12-31
Fordringar salda ej likviderade tillgdngar 56 674 Ovriga stallda panter och
Ovriga fordringar 6 6 jamfdrliga sékerheter
Totalt 62 680 Ullénadevva'rdepapper mot erhéllen
sakerhet i form av vardepapper och
kontantsakerhet* 3598 559
Stallda sakerheter avseende
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter bérsclearade derivatavtal 359 269
Stallda sakerheter avseende OTC-derivat
Belopp i mnkr 2016-12-31 2015-12-31 (CSA-avtal) - 72
| PN T
3pp|upna ratr;te‘mlak(er 1 z.‘;? 1 41172 Atagande
pp.upna utdelningar Atagande om framtida investeringar
Restitutioner 13 73 avseende onoterade innehav 20953 20298
Ovriga forutbetalda kostnader Teckningsatagande av certifikat 4500 4500
och upplupna intékter 13 17
Totalt 1802 1678 * Erhalina sakerheter for utlanade virdepapper uppgér till 3 845 (598) mnkr.

13 Ovriga skulder

17

F vardering - Marknadsnoterade tillgangar

Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

Den storsta delen av fondens tillgangar ar marknadsnoterade med inne-
borden att de handlas pa en aktiv marknad med priser som representerar
faktiska och regelbundet forekommande marknadstransaktioner. Fondens
marknadsnoterade tillgdngar varderas dagligen till noterade marknads-

Belopp i mnkr 2016-12-31 2015-12-31 dk ital
Skulder kopta ej likviderade tillgangar 2 136
Leverantorsskulder 5 14
Ovriga skulder 10 13
Totalt 17 163

14 Férutbetalda intékter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2016-12-31 2015-12-31
Upplupna externa forvaltararvoden 39 46
Upplupen rantekostnad péa valutaterminer 370 194
Ovriga upplupna kostnader 33 29
Totalt 442 269

15 rr————

Belopp i mnkr 2016-12-31 2015-12-31
Ingaende fondkapital 300 624 293907
Nettobetalningar mot
pensionssystemet
Inbetalda pensionsavgifter 64 174 61373
Utbetalda pensionsmedel till
Pensionsmyndigheten 70 595 -66 141
Overflyttning av pensionsratter till EG -1 -2
Reglering av pensionsratter avseende
tidigare ar 1 2
Administrationsersattning till
Pensionsmyndigheten -216 -176
Summa nettobetalningar mot

i -6 637 -4944
Avrets resultat 30535 11661
Utgaende fondkapital 324522 300624

priser och utgérs av aktier, obligationer, derivat, fonder och valutor.

For sa kallade OTC-derivat baseras véarderingen pé antingen teoretisk
modellvéardering eller pa vardering fran extern part. Fér fondens innehav
i valutaterminer och ranteswappar baseras varderingen pa en teoretisk
modellvardering, dar modellens subjektiva inslag i dagslaget uteslutande
ar valet av rantekurvor och metod for berakning och uppskattning av
framtida vérde (interpolering och extrapolering). Samma metodik anvands
for depositer, kortfristiga certifikat och liknande instrument.

For évriga OTC-derivat anvéands uteslutande vérdering fran extern part
utan subjektiva inslag fran fonden. Vid utgangen av 2016 fanns ett fatal
utestdende strukturerade OTC-derivat i fondens portfoljer.

| perioder dé likviditet for marknadsnoterade papper saknas p& markna-
den, kravs en 6kad grad av subjektivitet vid vardering. Marknaden karak-
tariseras vid sddana forhéllanden av kraftigt kade skillnader mellan kép-
och séljkurser, som &ven kan skilja markant mellan marknadsaktérer.
Andra AP-fonden har vid sddana tillfallen en konservativ varderingsansats.
Vid eventuell avnotering av en tillgédng tas hansyn till marknadsnoteringar
pé alternativa handelsplatser. Varje enskilt vardepapper bedoms i dessa
lagen separat.

Fondkapitalets vardering - Alternativa investeringar
For tillgangar som ej vdrderas pa en aktiv marknad tillimpas olika varde-
ringstekniker fér framtagande av ett vid varderingstidpunkten verkligt vérde.
Vérdet bedéms motsvara det pris till vilket en transaktion mellan kun-
niga, sinsemellan oberoende, parter kan genomféras. Dessa icke-mark-
nadsnoterade tillgangar utgérs for Andra AP-fondens del av onoterade
fastigheter (cirka tolv procent av den totala portfoljen), riskkapitalfonder
(knappt fem procent av den totala portféljen) och OTC-derivat.
Riskkapitalfonder varderas enligt IPEV:s principer (International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) eller likvardiga varde-
ringsprinciper och ska i férsta hand vara baserade pa transaktioner med
tredje part, men aven andra vérderingsmetoder kan anvéandas.
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Validering av vérderingar inom riskkapitalfonder, mnkr

16 000

-
12 000
= Vardering vid
8 000 rapportering
fran forvaltare
2000 - \/ardering vid
baserat p&
o rapport ett

kvartal tidigare

dec mar jun sep dec mar jun sep dec mar jun sep dec mar jun sep
12 13 13 13 13 14 14 14 14 15 15 15 15 16 16 16

Analys av resultatpaverkan till foljd av rapporteringens tidsforskjutning visar att Andra
AP-fondens varderingar i officiella bokslut i allt vasentligt ligger lagre &n slutrapporterat
varde fran riskkapitalforvaltarna

Huvudsakligen anvander riskkapitalfonderna diskonterade kassafloden,

substansvardemetoden och multipelvardering fér berakning av rattvi-
sande marknadsvarden. Véardering av innehaven baseras p& de senast
erhallna kvartalsrapporterna fran respektive riskkapitalfond. Kvartals-
rapporterna erhalls normalt inom 90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta
innebér att vid vardering av fondens innehav per &rsskiftet 2016 utnyttja-
des i huvudsak vérdering av riskkapitalfonderna per den 30 september
2016, justerat for in- och utfléden under det fjarde kvartalet. Denna
varderingsmetodik har konsekvent tillampats av Andra AP-fonden

sedan start.

En analys av hur stor paverkan denna tidsférskjutning haft sedan
december 2012, visar att AP-fondens vardering i officiella bokslut i allt
vasentligt legat lagre &n slutrapporterat vérde fran riskkapitalforvaltarna.
En beddmning fran tredje part av marknadsutvecklingen under sista

kvartalet 2016 visar en fortsatt positiv resultatutveckling fér riskkapitalfon-

der pa fondens framsta geografiska marknader under arets sista kvartal.

Verkligt vérde

Verkligt vérde definieras som det pris som vid varderingstidpunkten skulle

erhallas vid forsaljning av en tillgéang eller betalas vid verlatelse av en
skuld genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktérer.

Fondens innehav delas darfor upp i tre olika nivaer och klassificeras
baserat pé vilken indata som anvénds vid véarderingen. Andra AP-fonden
klassificerar sina tillgangar till verkligt varde enligt foljande hierarki.

Férandring under 2016 inom niva 3, mnkr

Verkligt vérde hierarki, mnkr

2016-12-31
Totalt
verkligt
Niva 1 Niva 2 Nivé 3 varde
Aktier och andelar, noterade 135082 12477 0 147559
Aktier och andelar, onoterade - - 54239 54 239
Obligationer och andra
réantebarande tillgangar 103 949 14 371 1104 119424
Derivattillgdngar 340 2 405 = 2745
Derivatskulder -86 3092 - 3178
Finansiella tillgdngar och
skulder vérderade till
verkligt varde 239285 26161 55343 320789*
2015-12-31
Totalt
verkligt
Niva 1 Niva 2 Niva 3 varde
Aktier och andelar, noterade 127 508 11018 0 138526
Aktier och andelar, onoterade - - 49205 49205
Obligationer och andra
rantebarande tillgangar 89917 12 509 3000 105426
Derivattillgdngar 62 2785 - 2847
Derivatskulder -39 1258 - 1297
Finansiella tillgangar och
skulder vérderade till
verkligt varde 217448 25054 52205 294707*

* Skillnad mot redovisat avser poster ej till finansiella in

sasom interimsposter och évriga tillgangar/skulder.

teringar,

Niva 1: Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Marknaden bedéms aktiv
om det finns noterade priser som regelbundet uppdateras med hogre frekvens an en
gang per vecka och om dessa priser anvénds okorrigerat fér avslut pa marknaden.

Niva 2: Finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte bedéms aktiv, men
dar det finns noterade priser som anvénds okorrigerat for avslut eller observerbar
indata som regelbundet uppdateras for indirekt vérdering med allmént veder-
tagna modeller.

Niva 3: Finansiella instrument som varderas med ett inte ovasentligt inslag av ej obser-
verbar data eller som i 6vrigt inte kan klassificeras till niva 1 eller nivé 2.

Nivé 3 innehaller framforallt fondens innehav i riskkapitalfonder och onoterade fastig-

heter, dar varderingen inte bygger pa observerbar marknadsdata. Vardeforandringar i
resultatrakningen redovisas framst under Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Obligationer och andra

Aktier och andelar, noterade Aktier och andelar, onoterade rantebérande tillgangar Totalt
Ing&ende varde januari 2016 0 49 205 3000 52 205
Kop = 8818 1459 10277
Forsaljningar = -8724 -3 366 -12 090
Vardeforandringar 0 4940 11 4951
Omklassificeringar - - - -
Totalt 0 54 239 1104 55343
100 procent av virdeférandringarna ar per
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Férandring under 2015 inom niva 3, mnkr

Obligationer och andra

Aktier och andelar, noterade Aktier och andelar, onoterade rantebarande tillgangar Totalt
Ing&ende vérde januari 2015 23 39783 3320 43126
Kop 14 5353 - 5367
Forsaljningar - - -318 -318
Vardeforandringar -37 4069 -2 4030
Omklassificeringar - - - -
Totalt - 49 205 3000 52205

100 procent av per bokslutsd:

na ar of

Kanslighetsanalys onoterade tillgangar
Skogs- och jordbruksfastigheter
Vardeutvecklingen pa skogs- och jordbruksfastigheter styrs till stor del av
efterfragan pé skogs- och jordbruksrelaterade ravaror. Varden pa skogs-
och jordbruksmark kan dock variera stort inom samma region och vara i
olika hog grad korrelerade med ravarupriserna. Jordbruksfastighetens
driftsinriktning, markens kvalitet, fastighetens skogsbestand, langsiktig
avverkningsplan, infrastruktur, topografi samt makroekonomiska faktorer
ar parametrar som i hog grad paverkar den enskilda fastighetens vérde.
P& lang sikt styrs vardet pa skogs- och jordbruksmark huvudsakligen av
framtida férvantade intékter frén jord- och skogsbruket i kombination
med rantenivéer. Vardena pa skogs- och jordbruksmark tenderar att stiga
under férhallanden med laga réntor och hdga révarupriser. P4 samma sétt
tenderar vérdet pa marken att reduceras genom stigande rantor, eftersom
diskonteringen av de framtida intakterna fran brukandet av marken da
okar. Hogre rantor sanker priset pa skogs- och jordbruksravaror och ger
lagre intakter for operatorerna och till sist lagre varde pa marken. Det
krévs dock relativt stora fall i spannmélspriset under en langre tid for att
péverka markvéardena signifikant.

Riskkapitalfonder

De enskilda bolagens vérderingar i en riskkapitalfond drivs till storsta del
av féljande faktorer:

vinsttillvaxt i bolaget, battre férséljning och EBITDA

multipelexpansion, battre marginaler

skuldminskning

okade marknadsandelar, utveckling av produkter och service (geografisk
expansion, tekniska framsteg, unikt/nytt utbud av produkter/service).

Riktlinjer for vardering till verkligt vérde av denna typ av investeringar
innefattar vérderingsmodeller som i manga fall har kopplingar till note-
rade bolag i relevanta jamférelsegrupper. Detta medfér att bolagens vér-
deringar paverkas av noterad marknad men inte med samma genomslag
och alltid med tre mé&naders forskjutning. Andra AP-fondens erfarenhet
ar att de flesta forvaltare generellt har en konservativ varderingsansats,
nagot som &r extra synbart pa marknader med snabb och kraftig uppat-
gdende kursutveckling pa bérserna.

Konventionella fastigheter

Aven om manga olika faktorer paverkar fastighetsbolagens resultat och
finansiella stallning, ar vardeutvecklingen pa bolagens fastigheter det risk-
omrade som har storst paverkan pa deras resultat. Fastigheternas mark-
nadsvérde péaverkas av férandrade antaganden om hyres- och vakans-
nivaer samt driftkostnader och direktavkastningskrav. Den ekonomiska
tillvaxten p& de marknader dar fastigheterna &r beldgna utgér grunden
for dessa antaganden. Ekonomisk tillvaxt antas leda till okad efterfragan
pa lokaler och darmed minskade vakanser, med potential for hojda mark-
nadshyror. Enskilt storst paverkan har avkastningskravet.

For Andra AP-fondens innehav i konventionella fastighetsbolag
beddms den samlade effekten for fondens resultatandel av en tankt
forandring i direktavkastningskrav, om +/-0,25 procent pa bolagens
redovisade resultat fore skatt, uppga till =2,1 mdkr respektive +2,3 mdkr.
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NOTER

18 Finansiella risker

Likviditetsrisken begrénsas bland annat genom 30-procentsregeln (externa  Likviditetsrisk, %
placeringsregler for Forsta—Fjarde AP-fonden som anger att minst 30 pro-

cent av fondernas totala kapital méste vara placerade i vérdepapper med 40
lag kredit- och likviditetsrisk) samt att maximalt fem procent av fondens
totala tillgangar far vara investerade i onoterade tillgangar. Under 2016 35

1&g fondens andel i vardepapper med |dg kredit- och likviditetsrisk kring

31-33 procent. Per arsskiftet uppgick andelen onoterade tillgangar till 30 W

4,97 procent. Likviditetsrisken pa skuldsidan ar mycket liten och utgérs av

derivatskulder. . « Andel rantebdrande
. ‘ . ' P - . vardepapper med lag
. For”ytt.erhgare riskupplysningar se avsnittet “God riskspridning i port: Kredit- och likviditetsrisk
foljen”, sidorna 42-47.
20 == 30-procentsregeln
Q1 Q2 Q3 Q4

Finansiella tillgangar och skulder som nettas i balansrakningen eller lyder under kvittningsavtal

Belopp som inte nettas
i balansrakningen

Erhalina/

Nettade belopp i Nettobelopp i  Kuittning av finansiella lsmnade Nettobelopp Summa i balans-
2016-12-31 Bruttobelopp balansrékningen akni instrument enligt avtal  sakerheter  efter kvittning Ovrigt* akni
TILLGANGAR
Derivat 2403 - 2403 -1126 -495 782 342 2745
Summa 2403 - 2403 -1126 -495 782 342 2745
SKULDER
Derivat 3093 - 3093 -1126 - 1967 85 3178
Summa 3093 - 3093 -1126 - 1967 85 3178

Belopp som inte nettas
i balansrékningen
Erhalina /

Nettade beloppi ~ Nettobeloppi  Kvittning av finansiella lamnade Nettobelopp Summa i balans-
2015-12-31 Bruttobelopp  balansrakningen  balansrakningen instrument enligt avtal  sakerheter  efter kvittning Ovrigt* rakningen
TILLGANGAR
Derivat 2785 - 2785 -654 -191 1940 62 2847
Summa 2785 - 2785 -654 ~191 1940 62 2847
SKULDER
Derivat 1250 - 1250 -654 -72 524 47 1297
Summa 1250 - 1250 -654 -72 524 47 1297

* Ovriga instrument i balansrékningen som inte lyder under avtal som tillter kvittning
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Syftet med noten ar att upplysa om hur Andra AP-fondens resultat och
stallning har paverkats av transaktioner, utestdende mellanhavanden,
inklusive ataganden, med narstaende i enlighet med definitioner i IAS 24.

Som nérstaende till Andra AP-fonden betraktas bolag dér fonden ager
minst 20 procent av rosterna (se intressebolag not 8) samt fondens styrel-
seledamater och ledningsgrupp. Avseende loner och ersattningar till
Andra AP-fondens styrelseledaméter och ledningsgrupp, se not 5.

Belopp i mnkr 2016-12-31 2015-12-31
Narstaende, réstandel

Vasakronan Holding AB, 25 procent

Rénteintakter 147 215
Agarlan - 3000
Aktiedgartillskott 3000 -
Atagande om att p& Vasakronans begaran kopa

foretagscertifikat i bolaget upp till ett vid var tid

hogsta sammanlagda likvidbelopp om 4500 4500
Chaptwo S.4.r.l.,, 100 procent

Rénteintakter 7 -
Aktieégartillskott 93 4
Investeringsatagande 2395 2229
Cityhold Property AB, 50 procent

Ranteintakter = 19

Bolaget har avvecklats under aret.

Forvaltningsberattelsen, resultatrakningen, balansréakningen och noterna fér 2016 har faststallts av styrelsen.

Goteborg den 8 februari 2017

Marie S. Arwidson
Ordférande

Jeanette Hauff

Kristina Martensson

Sven Bjérkman
Vice ordférande

Ole Settergren

Ulrika Boéthius

Var revisionsberattelse har lamnats den 8 februari 2017

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

Peter Nilsson

Ola Alfredsson

Johnny Capor

Christer Kack

Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen
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REVISIONSBERATTELSE

Revisionsberittelse

For Andra AP-fonden, org.nr 857209-0606

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen for Andra
AP-fonden for &r 2016. Fondens arsredovisning ingér péa sidorna
31-67 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har &rsredovisningen uppréttats i enlig-
het med Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fon-
der) och ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande bild av
Andra AP-fondens finansiella stallning per den 31 december
2016 och av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om
allménna pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen ar forenlig med &rsredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrékningen och balansrakningen
faststalles.

Grund fér uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standar-
der beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i
forhallande till Andra AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och
har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrackliga och
4ndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Annan information an arsredovisningen

Detta dokument innehéller &ven annan information &n érsredo-
visningen och denna aterfinns pé sidorna 1-30 samt 70-80. Det
ar styrelsen och den verkstéllande direktéren som har ansvaret
for denna andra information.

Vért uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte denna
information och vi gor inget uttalande med bestyrkande avse-
ende denna andra information.

| samband med vér revision av &rsredovisningen &r det vart
ansvar att lasa den information som identifieras ovan och over-
vaga om informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med
arsredovisningen. Vid denna genomgéng beaktar vi dven den
kunskap vi i 6vrigt inhamtat under revisionen samt bedémer om
informationen i 6vrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

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

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret
for att &rsredovisningen uppréttas och att den ger en rattvisande
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bild enligt lagen om allméanna pensionsfonder. Styrelsen och
verkstallande direkt6ren ansvarar dven fér den interna kontroll
som de bedomer ar nodvéandig for att uppratta en arsredovis-
ning som inte innehaller nagra véasentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid uppréattandet av drsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstallande direktéren for bedémningen av fondens férmaga
att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar s& &r tillampligt,
om forhallanden som kan paverka férmagan att fortsatta verk-
samheten och att anvanda antagandet om fortsatt drift. Anta-
gandet om fortsatt drift tilldmpas dock inte om styrelsen och
verkstallande direktéren avser att likvidera fonden, upphéra
med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till
att gora nagot av detta.

Revisorns ansvar

Véra mal ar att uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida
arsredovisningen som helhet inte innehaller nagra vésentliga fel-
aktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pé fel,
och att lamna en revisionsberattelse som innehaller vara uttalan-
den. Rimlig sékerhet ar en hog grad av sakerhet, men &r ingen
garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revi-
sionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig felak-
tighet om en s&dan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av
oegentligheter eller fel och anses vara vasentliga om de enskilt
eller tillsammans rimligen kan férvantas paverka de ekonomiska
beslut som anvéndare fattar med grund i &rsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt
omddme och har en professionellt skeptisk installning under
hela revisionen. Dessutom utfor vi foljande moment:
¢ Viidentifierar och bedémer riskerna for véasentliga felaktigheter
i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
pé fel, utformar och utfor granskningsatgarder bland annat uti-
fran dessa risker och inhadmtar revisionsbevis som ar tillrackliga
och dndamalsenliga for att utgora en grund for vara uttalanden.
Risken for att inte upptacka en vasentlig felaktighet till f6ljd av
oegentligheter ar hogre an for en vasentlig felaktighet som
beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i
maskopi, forfalskning, avsiktliga uteldmnanden, felaktig infor-
mation eller dsidoséttande av intern kontroll.

Vi skaffar oss en forstaelse av den del av fondens interna kontroll
som har betydelse for var revision for att utforma granskningsat-
gérder som &r lampliga med hansyn till omstandigheterna, men
inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.
Vi utvarderar lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstéllande direkto-
rens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.



e Viprovar lampligheten i att styrelsen och verkstallande direk-
téren anvander antagandet om fortsatt drift vid uppréattandet
av arsredovisningen. Vi prévar, med grund i de inhamtade
revisionsbevisen, om huruvida det finns ndgon vasentlig oséa-
kerhetsfaktor som avser sddana handelser eller férhallanden
som kan leda till betydande tvivel om fondens férméga att
fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en
vésentlig osékerhetsfaktor, maste vi i revisionsberattelsen
fasta uppmarksamheten pa upplysningarna i drsredovisningen
om den vasentliga osakerhetsfaktorn eller, om sadana upplys-
ningar &r otillrackliga, modifiera uttalandet om &rsredovis-
ningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som
inhamtas fram till datumet for revisionsberattelsen. Dock kan
framtida handelser eller forhéllanden géra att fonden inte
langre kan fortséatta verksamheten.

o Vi utvéarderar den 6vergripande presentationen, strukturen
och innehdllet i &rsredovisningen, déribland upplysningarna,
och om arsredovisningen aterger de underliggande transaktio-
nerna och handelserna pé ett satt som ger en réttvisande bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade
omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi méste ocksa
informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, daribland
de betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra férfattningar
Uttalanden
Utéver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgdngar som Andra AP-fonden forvaltar.
Vi har dven granskat om det finns ndgon anmarkning i évrigt
mot styrelsens och verkstéllande direktorens forvaltning av
Andra AP-fonden for 2016.

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraf-
fande inventeringen av tillgdngarna eller i 6vrigt avseende for-
valtningen.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs narmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi &r oberoende i forhéllande till Andra AP-fonden enligt
god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkes-
etiska ansvar enligt dessa krav.
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Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga
och dandamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna samt for férvaltningen av fondens
tillgangar enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for Andra AP-fondens organisation och
forvaltningen av Andra AP-fondens angelédgenheter. Detta inne-
fattar bland annat att fortlopande bedéma Andra AP-fondens
ekonomiska situation och att tillse att Andra AP-fondens orga-
nisation ar utformad sa att bokféringen, medelsforvaltningen
och Andra AP-fondens ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt
kontrolleras pa ett betryggande satt. Den verkstéllande direkto-
ren ska skota den l6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlin-
jer och anvisningar och bland annat vidta de atgarder som ar
nodvandiga for att Andra AP-fondens bokféring ska fullgoras i
Gverensstammelse med lag och for att medelsforvaltningen ska
skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och darmed
vart uttalande om férvaltningen &r att inhdmta revisionsbevis for
att med en rimlig grad av sékerhet kunna bedéma om det finns
nagon anméarkning mot styrelsens och verkstéllande direktérens
forvaltning for Andra AP-fonden for rakenskapséret 2016.

Rimlig sékerhet ar en hog grad av sékerhet, men ingen
garanti for att en revision som utférs enligt god revisionssed i
Sverige alltid kommer att upptacka atgarder eller forsummelser
som kan féranleda anmarkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk instélining under hela revisionen. Granskningen av for-
valtningen grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna.
Vilka tillkommande granskningsé&tgarder som utférs baseras pa
var professionella bedémning med utgéngspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebér att vi fokuserar granskningen pa
sadana atgarder, omraden och férhéllanden som ar vasentliga
for verksamheten och dar avsteg och Gvertradelser skulle ha sar-
skild betydelse for Andra AP-fondens situation. Vi gar igenom
och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder
och andra férhallanden som &r relevanta for vart uttalande om
forvaltningen.

Goteborg den 8 februari 2017

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor
Férordnad av Regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av Regeringen
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ARET | SAMMANDRAG | TREDJE AP-FONDEN

Aretisammandrag

M Fondens resultat for 2016 uppgick till 27 981 miljoner kronor.

9,5

% i avkastning

I AP3s totalavkastning uppgick till 9,5 procent fére kostnader och 9,4 procent efter kostnader.

0 AP3s fondkapital uppgick till 324 375 miljoner kronor, vilket var en 6kning med 21 344 miljoner
kronor jamfért med 2015.

[ Utbetalningarna till pensionssystemet fran AP3 uppgick till 6 637 (4 944) miljoner kronor
under 2016.

M Fondens forvaltningskostnadsandel uppgick till 0,12 procent, varav rérelsekostnader utgjorde

0,06 procent. O I !
I AP3 har natt en genomsnittlig avkastning pa 10,9 procent per ar de senaste 5 &ren samt pa ’

5,7 procent per ar de senaste 10 aren. % i forvaltnings-

e . kostnadsandel
I Fonden har overtraffat jamforelseportfljen (LSP) med 2,3 procentenheter efter kostnader

under 2016 och 3,3 procentenheter per ar under de senaste 5 aren.

I AP3 har ytterligare reducerat koldioxidavtrycket i fondens portfélj. Méatningar visade redan

2014 att portfoljen ar koldioxidneutral.

[ AP3 har mer an fordubblat innehavet av grona obligationer fran 4,5 till 9,5 miljarder kronor

under 2016.

[0 Sedan starten 2001 har AP3 uppnatt 4,4 procent real avkastning per ar och darmed overtraffat
det langsiktiga avkastningsmalet om 4 procent realt.

mdkr i resultat

Nyckeltal

2016 2015 2014 2013 2012
Fondkapital vid arets slut, mdkr 3244 303,0 288,3 258,5 233,0
Nettofldden fran pensionssystemet, mdkr -6,6 -4,9 -5,1 -6,9 -3,8
Arets resultat, mdkr 28,0 196 35,0 324 226
Avkastning fore kostnader, % 95 6,9 13,8 14,2 10,7
Avkastning efter kostnader, % 9,4 6,8 137 14,1 10,7
Forvaltningskostnadsandel totalt, % 0,12 0,12 0,12 0,13 0,14 3 2 4 4
Forvaltningskostnadsandel ,
exklusive provisionskostnader, % 0,06 0,06 0,07 0,07 0,08

mdkr i fondkapital
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RESULTATRAKNING | TREDJE AP-FONDEN

RORELSENS INTAKTER

Mkr Not 2016 2015
Réntenetto 2 773 1559
Erhallna utdelningar 5509 4644
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 9811 4418
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 6110 6636
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 2764 -189
Nettoresultat, derivatinstrument 8 -873
Nettoresultat, valutakursférandringar 3373 3811
Provisionskostnader, netto 5 -180 -170
Summa rorelsens intékter 28167 19836
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -121 -115
Ovriga administrationskostnader 7 -65 =77
Summa rorelsens kostnader -186 -192
Arets resultat 27981 19643
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Balansrakning

Balansréakning

TILLGANGAR
Mkr Not 2016-12-31 2015-12-31

Aktier och andelar

Noterade 8,19 151229 143 642

Onoterade 9,19 50497 39196
Obligationer och andra rantebdrande tillgangar 10,19 131032 132373
Derivat 11,19,21 4681 5460
Kassa och bankmedel 1260 1780
Ovriga tillgadngar 12,21 11107 11569
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 935 1083
Summa tillgangar 350 741 335101
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivat 11,19,21 4995 3071
Ovriga skulder 14,21 21282 28920
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 15 89 79
Summa skulder 26 366 32070
Fondkapital
Ingdende fondkapital 16 303031 288332
Nettobetalning mot pensionssystemet -6637 -4944
Arets resultat 27981 19643
Summa fondkapital 324375 303031
Summa fondkapital och skulder 350 741 335101
Poster inom linjen 17,22
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Noter

Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120, &r en av buffertfonderna inom
det svenska med séte i A fér raken-
skapsaret 2016 har godkints av styrelsen den 24 februari 2017. Resultatrakning och
balansrakning ska faststallas av regeringen.

 NoT1 och vi

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder ska arsredovisningen upprattas
med tillimpning av god redovisningssed, varvid de tillgangar som fondmedlen place-
rats i ska upptas till mar Med denna utga har Forsta till Fjarde
AP-fonden utarbetat gemensamma redovisnings- och varderingsprinciper vilka har
tillampats och sammanfattas nedan.

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas successivt till den inter-
nationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS &r under omarbetning, har an-
passningen hittills inriktats mot informationskrav enligt IFRS 7 och IFRS 13. En fullstandig
anpassning till IFRS skulle inte vdsentligt paverka redovisat resultat och kapital. Tredje
AP-fonden uppfyller kraven for att definieras som ett investmentféretag enligt IFRS 10.
Mot nu géllande IFRS &r enda storre skillnaden att kassaflédesanalys ej upprittas.

Skr. 2016/17:130

Bilaga 5

Vérdering av onoterade fastighetsaktier baseras pa en vardering enligt substans-
vardemetoden i den méan aktien Inte varlt foremal for transaktioner pa en andrahands-
marknad. Innehav i med av
skatteskulder till det varde som anvénds vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig
mot den vardering som sker i redovisningen hos fastighetsforetagen.

Obligationer och andra réntebédrande tillgangar
Fér obligationer och andra rantebérande tillgdngar bestdms verkligt varde utifran
officiella mar ing (oftast kpkurs) enligt fondens valda index-
leverantér. Innehav som inte ingar i index varderas till noterade priser observerbara i
en aktiv marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillfér-
litliga marknadspriser inte finns att tillga varderas instrumentet med hjalp av allméant
vedertagna virderingsmodeller som innebir att kassafloden diskonteras till relevant
varderingskurva.

Som réanteintakt redcvlsas ranta berdknad enligt effeknvrantemetoden baserat
pé upplupet . Det ar det diskon-
terade nuvardet av framtida betalnlngar, dar diskonteringsrantan utgors avden
effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebér att férvarvade éver-
och undervérden periodiseras under aterstdende |6ptid eller till nasta réante-

Transaktioner i virdepapper och derivatinstrument pa penning- och
marknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i balansrakningen

per affarsdagen, dvs. vid den tidpunkt da de vasentliga réattigheterna och darmed
riskerna dvergar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan
afférsdag och likviddag redovisas under ¢ ovnga tillgdngar respektive 6vriga skulder.
Ovrigatr , framférallt tr de onoterade aktier, redo-
visasi balansrékningen per likviddagen, vilket dverensstimmer med marknadsprax-
is.

Nettoredovisning

Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrakningen nér det finns en
legal rittighet att nettoredovisa transaktioner och det finns en avsikt att erlgga likvid
netto eller realisera tillgangen och erlagga likvid fér skulden samtidigt.

Omrékning av utlédndsk valuta

och ingdr i redovisad ranteintakt. Vardeforandringar till foljd av

redovisas under for ra tillgdngar, medan
vardeforandringar till foljd av valutakursforandringar redovisas under nettoresultat
valutakursforandringar.

justeri

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa noteringar vid arets slut. | de
fallinstrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillférlitliga marknadspriser
inte finns att tillga, varderas instrumentet med hjalp av allmént vedertagna varderings-
modeller dér indata utgérs av observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt virde per balansdagen redovisas som tillgang-
ar medan kontrakt med neganvt verkligt vérde redovisas som skulder. Vardeférandring-
artill foljd av under
valutakursforandringar medan ovriga vé
derivatinstrument. Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs for valutaterminer pe-

redovisas i

redovisas som

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den som
gller pa transaktionsdagen. Pa balansdagen réknas tillgangar och skulder i utléandsk
valuta om till svenska kronor till balansdagens valutakurser.

Vérdeforéndringar pa tillgangar och skulder i utléandsk valuta uppdelas i en del som
&r hanférlig till vardeforandringen avhllgangen eller skulden ilokal valuta och en del
som ar orsakad av som uppstar vid f
ring av paraden L
forandringar.

redovisas i

Aktier i dotterbolag/intressebolag

Enligt lagen om allmanna i upptas aktier i dotterbolag,

till verkligt varde. Verkligt virde bestams enligt samma metoder som tillimpas for
onoterade aktier och andelar. Krav pa att uppratta koncernredovisning féreligger inte.

Virdering av finansiella instrument

Fondens samtllga placer\ngarvarderas till verkligt varde varvid saval realiserade som

ar redovisas i resultatrakni Iraderna

per tillgangsslag ingar sdledes savil realiserade som orealiserade resultat. | de fall han-
visning nedan sker till vald indexleverantér, se fondens hemsida for information kring
aktuella index. Nedan beskrivs hur verkligt vérde faststélls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

Foraktier och andelar som ar upptagna till handel vid en reglerad marknad eller
handelsplattform, bestams verkligt varde utifran balansdagens officiella marknads-
notering enligt fondens valdail or, oftast . Innehav som
inte ingériindex vérderas till noterade priserobserverbara ien aktivmarknad.
Erlagda cour T ors under at noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte &r upptagna till handel vid en reglerad marknad eller
handelsplattform, bestams verkligt virde baserat pa vardering erhallen frin motparten
eller annan extern part. Virderingen uppdateras da ny vardering erhallits och justeras
for Il Gden fram till illfallet. | de fall fonden pa goda grunder
beddmer att varderingen ar felaktig sker en justering av erhallen vérdering. Vardering-
en avseende onoterade andelar foljer IPEVs (International Private Equity and Venture
Capital Valuation Guidelines) principer eller likvardiga virderingsprinciper och ska i
férsta hand vara baserat p4 transaktioner med tredje part, men dven andra virderings-
metoder kan anvéndas.

iodi linjért 6ver ter 16ptid och redovisas som ranta.

Aterképstransaktioner

Vid ikta aterkopstransaktion, s.k. repa, redovisas sald tillgang fortsatt i balans-
rakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det salda vardepappret redovisas
som stalld pant inom linjen i 4 i mellan likvid i avi och
terminsledet periodiseras Gver I5ptiden och redovisas som rénta.

Virdepapperslan
Utlanade virdepapper redovisas i balansrakningen till verkligt virde medan
erhllen ers&ttning for utlani som rénteintakt i resultatrakning-

en. Erhillna sékerheter for utlanade virdepapper kan bestd av vardepapper och/
eller kontanter. | de fall Tredje AP-fonden har ritt att férfoga éver erhéllen kontant-
sékerhet redovisas denna i balansrikningen som en tillgang och en motsvarande
skuld. I de fall fonden inte férfogar 6ver sakerheten redovisas den erhallna saker-
heten inte i balansrikningen utan anges separat under rubriken ”Stéllda panter,
ansvarsforbindelser och Ataganden”. Under denna rubrik redovisas aven vardet

av utlanade vardepapper, samt sakerheter for dessa.

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

Provlslonskostnader
nader redovisas i somen

intdkter. De utgors av externa kostnader fér forvaltni sasom
arvoden och fasta arvoden till externa férvaltare samt fasta avgifter for noterade
fonder. Prestationsbaserade arvoden, som utgér nér forvaltare uppnar en avkastning
utéver 6 niva dar vi ing tillampas, redovisas som avgdende post
under for aktuellt il i akni

Férvaltararvoden fér onoterade aktier och andelar, for vilka aterbetalning medges
fére vinstdelning och dér aterbetalning bedéms som sannolik, redovisas som anskaff-
ningskostnad och kommer darmed ingé i det orealiserade resultatet.
| 6vriga fall redovisas de som provisionskostnader.

under rorelsens

Rorelsens kostnader
Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa férvaltare och
depabanksarvoden, redovisas under rérelsens kostnader. Investeringar i inventarier
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W NOT1 forts.

samt egenutvecklad och férvarvad programvara kostnadsférs i normalfallet I6pande.

Skatter
Tredje AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige.
Skatt pa utdelningar och kupongskatter som péféres i vissa linder nettoredovisas i
B under I
Fonden ér fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt och dérmed skatte-
skyldig till mervardesskatt for arv fran utlandet. Fonden har inte ratt att dterfa betald

I NOT4 Nettoresultat onoterade aktier och andelar

Mkr 2016 2015
Realisationsresultat 1206 3728
Orealiserade véardeforandringar 4904 2908
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 6110 6636

Redovisningen av externa forvaltararvoden till onoterade tillgangar sker enligt tvé olika
principer beroende pa om underliggande férvaltningsavtal medger &terbetalning fore

Avrundningar
Avr i i itabeller kan f6

W NOT2 Réntenetto

Mkr 2016 2015
Rénteintakter

Obligationer och andra rantebarande intakter 1793 2207
Derivatinstrument 1103 11099
Vardepapperslan, aktier 159 65
Vardepapperslan, obligationer 60 33
Ovriga rénteintd 20 17
Summa rénteintakter 3135 13420
Réntekostnader

Derivatinstrument 2362 11862
Ovriga rantekostnader 0 0
Summa réantekostnader 2362 11862
Réntenetto 773 1559

I NOT3 Nettoresultat noterade aktier och andelar

Mkr 2016 2015
Resultat noterade aktier och andelar 93888 4516
Avgér courtage -78 -98
Nettoresultat noterade aktier och andelar 9811 4418
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i samband med framtida vinstgivande avyttringar eller ej. | fall dar avtalen
medger sddan aterbetalning redovisas erlagda arvoden som en del av tillgéngens an-
skaffningsvérde och belastar dirmed i for tillgangar.
Aterbetalda for paverkar folj: resultatet positivt. | fall
dar avtalet inte medger aterbetalning kostnadsfors erlagt arvode direkt under provi-
sionskostnader.

Under aret har totalt 204 (165) miljoner kronor erlagts i forvaltararvoden avseende
onoterade tillgangar, varav 188 (149) miljoner kronor medger aterbetalning enligt
ovanstaende princip. Under aret har &ven 180 (219) miljoner kronor aterbetalts och det
orealiserade resultatet fr onoterade aktier och andelar har dérmed netto paverkats
negativt med 8 (positivt med 70) miljoner kronor. Erlagda arvoden dar avtal ej medger
aterbetalning uppgick till 16 (15) miljoner kronor och redovisas sésom provisionskost-
nader. Se not 5 Provisionskostnader.

Da betalda och &terbetalda forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar tidi-
gare har redovisats netto, har féregdende érs siffror dndrats for att bli jamférbara med
nu redovisade bruttobelopp.

M NOT5  Provisionskostnader

Mkr 2016 2015
Externa férvaltningsarvoden noterade tillgdngar 152 139
Externa férvaltningsarvoden onoterade tillgangar 16 15
Ovriga p inkl. a 12 16
Summa provisionskostnader 180 170

I provsi redovisas inte arvoden, vilka uppgick til

183 (113) miljoner kronor, varav 164 (85) miljoner kronor avser noterade aktier och 19

(28) miljoner kronor avser onoterade aktier och andelar. Dessa redovisas direkt mot
for

Underliggande avgifter i e total return swaps (TRS)' redovisas inte i

provisionskostnader utan som en del av vérdeforandringen under 3

derivatinstrument. For 2016 uppgar underliggande kostnader i TRSer till 12 (20)

miljoner kronor.

1) Se ordlista . 66
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W NOT6 Personal

2016 2015
varav varav

totalt kvinnor totalt kvinnor
Medelantal anstallda 55 19 54 19
Anstillda 31/12 57 21 51 17
Antal i ledningsgruppen 31/12 4 2 4 2

Sociala kostnader
Personalkostnader i tkr, 2016 Loner och arvoden  Rorliga ersattnil i varav l6nevaxli inkl. sérskild loneskatt Summa
Styrelsens ordforande,
Pér Nuder 111 35 145
Ovriga styrelseledamaéter
Malin Bjérkmo, borjade 2016 25 8 33
Sonat Burman-Olsson, slutade
2016 25 8 33
Bj6rn Bérjesson 102 32 134
Inga-Lill Carlberg 72 22 94
Peter Englund 50 8 58
Gunvor Engstrém, slutade 2016 25 4 29
Lars Ernsater 61 19 80
Peter Hellberg 61 19 80
Kerstin Lindberg Géransson,
borjade 2016 46 15 61
Elisabeth Unell 50 16 66
Summa 627 186 813
VD Kerstin Hessius 3373 - 2216 917 1597 7187
Ledningsgruppen exkl. VD
Mattias Bylund 1827 427 678 2932
Marten Lindeborg 2935 779 1111 4825
Lil Laras Lindgren 1374 430 536 2341
Summa ledningsgruppen exkl. VD 6136 - 1636 - 2325 10097
Ovriga anstillda 54741 4486 17785 2099 22625 99637
Summa anstéllda 64250 4486 21637 3016 26547 116920
Ovriga personalkostnader 3071
Summa personalkostnader 64877 4486 21637 3016 26733 120804
Sociala kostnader

Personalkostnader i tkr, 2015 Léner och arvoden  Rérliga ersittnil i varav l6nevéxli inkl. sérskild I6neskatt Summa
Styrelsens ordforande,
Par Nuder 110 35 145
Ovriga styrelseledaméter
Sonat Burman-Olsson 71 22 94
Bjoérn Bérjesson 102 32 134
Inga-Lill Carlberg 71 22 94
Peter Englund 50 16 66
Gunvor Engstrém 50 16 66
Lars Ernsater 61 19 80
Peter Hellberg 61 19 80
Elisabeth Unell 50 16 66
Summa 626 197 823
VD Kerstin Hessius 3313 2181 889 1570 7064
Ledningsgruppen exkl. VD
Mattias Bylund 1673 427 629 2730
Kerim Kaskal (avgick ur
ledningsgruppen oktober 2015) 2353 640 895 3888
Marten Lindeborg 2663 679 1002 4344
Lil Laras Lindgren 1356 435 532 2322
Summa ledningsgruppen exkl. VD 8045 2181 3057 13284
Ovriga anstallda 49670 3903 17018 1683 20609 91201
Summa anstallda 61029 3903 21380 2572 25236 111548
Ovriga nader 2937
Summa personalkostnader 61655 3903 21380 2572 25433 115308
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M NOT6 forts. [ NOT7 Ovriga administrationskostnader

. : - Mkr 2016 2015
[ ] Styrelse Styrelsearvoden faststélls av regeringen. Heldrsersittningen uppgar se-
dan 2000 till 100 tkr till styrelsens ordférande, 75 tkr till vice ordférande och 50 tkr till Lokalkostnader 1 10
ledambter. Regeringen har beslutat om méjlighet fér fonden att ersitta ledaméter i Informations- och datakostnader 36 39
styrelsen fér utskottsarbete med maximalt 100 tkr att fordelas mellan medlem- Kopta tjanster 1 21
marna i ersattnings- och revisionsutskottet. Fér 2016 har 100 (100) tkr betalats ut i Gvrigt 7 7
ersattningar for utskottsarbete. Summa &vriga administrationskostnader 65 77

[ utskott Ersittningsutskottet har under dret bestatt av tre ledaméter och bereder

I kGpta tjanster ovan ingar arvoden till revisionsbolag.
bland annat fragor avseende VDs 16n och férmaner samt [6neram infér lonerevision. praty & &

Erséttningsutskottet bereder ocksa fragor rérande programmet fér prestations- Tkr 2016 2015
baserad rorlig ersattning. Beslut idessa fragor fattas av styrelsen. Revisi isi
bestaravtre | o r bevak och beredande &t styrelsen PwC 719 705
inom i férsta hand omradena finansiell rapportering, redovisning, internkontroll,
riskhantering och extern revision. Andra uppdrag

PwC 369 616
I VDs ersittning Ersittning till VD faststalls av styrelsen. 1 VDs anstallningsavtal Summa ersattning till revisionsbolag 1088 1321
férbinder sig fonden att betala premie for tjs och sjukférsakring upp-
gaende till 30 procent av bruttoldnen. Avtalet galler med en uppsagningstid fran | k6pta tjanster ovan ingar arvoden for janster bestallda av regeri
saval fondens som VDs sida p4 6 manader. Vid uppsagnlngfran fondens sida kan 0m 0,6 (0,3) miljoner kronor.
&ven 18 manaders avga lag ochavga

lag ska avraknas mot erhéllande av inkomst fran ny tjanst eller naringsverksamhet.
Det finns inget avtal om fortida pension. VD har erhéllit skattepliktiga formaner

till ett vérde uppgaende till 3 (2) tkr. VD omfattas ej av programmet for prestations-
baserad rorlig erséttning.

W NOT8 Noterade aktier och andelar

I Ledningsgrupp exkl VD Ledningsgruppen bestar av VD, vice VD tillika CIO, chefen 2016-12-31 2015-12-31
for Affarsstod & kontroll tillika Chief Risk Officer samt Kommunikationschefen. Mkr Verkligt varde Verkligt varde
Fonden ar ansluten till kollektivavtal mellan BAO och Jusek/Civilekonomernas Svenska aktier 41533 36322
Riksférbund/Sveriges ingenjérer (SACO). Férutom VD &r det vice VD/CIO som har .
villkor som avviker frén kollektivavtalet. Vice VD/CIO har en émsesidig uppsagningstid Andelar i svenska fonder 1998 3030
om 6 manader. Vid uppsagning frén fondens sida kan dven 12 manaders avgangsve- Utldndska aktier 83090 80513
derlag utbetalas. Uppsagningslon och avgangsvederlag ska avraknas mot erhéllande Andelar i utldndska fonder 24608 23776
avinkomst fran ny tjanst eller naringsverksamhet. For 6vriga medlemmar i lednings- Summa noterade aktier och andelar 151229 143642

gruppen finns inga sarskilda avtal avseende uppsagningstid, avgangsvederlag eller

ida pension. nai uppen har erhallit iktiga formaner

till virden mellan 1 (0) och 7 (9) tkr. Medlemmar i Iedmngsgruppen omfattas inte av
for pi rorlig ersé

En forteckning dver fondens fem stérsta svenska respektive utldndska aktieinnehav
finns pa sid 66. P4 fondens hemsida www.ap3.se aterfinns en forteckning over
fondens samtliga aktiei aning, se vidare not 1 och
17. Sakerheter som erhalls for utlanlng uppgari snitt till 103 procent av de utlanade
tillgdngarnas marknadsvarde.

[ Program for prestationsbaserad ersittning Styrelsen har beslutat om ett program
for rorlig ersattning i linje med de statliga riktlinjer som regeringen gav ut i april 2009
samt med anpassningar i enllghet med de allménna rad om erséttningspolicy i fér-
ring: g m.fl. som Fi ionen i imars 2010. Programmet

gallerf'or 2016 och innebér att anstallda inom Kapltalfnrvaltnlngen har méjlighet att
erhélla upp till tva extra onerip rorlig ersattning under
ing att i forvag i kriterier ar uppfyllda. 60 procent av den

rorliga erséttningen betalas ut forst tre ar efter intjanandearet. Anstéllda inom de ad-
ministrativa funktionerna har méjlighet att erhalla motsvarande en halv manadslion i
rorlig ersattning. For att rorlig erséttning ska kunna utga till ndgon anstélld maste fon-
den som helhet uppvisa ett positivt resultat. VD och medlemmar i ledningsgruppen
omfattas inte av pi om rérlig p i attning. For 2016 har
fonden reserverat 4,4 (3,9) miljoner kronor for utbetalning av rorlig ersattning baserat
pa uppfyllelse av mal i enlighet med avtal. Det reserverade beloppet motsvarar en
rorlig prestationsbaserad ersattning pa i snitt 1,0 (1,0) manadsloner per anstélld som
omfattas av programmet.

I sjukfranvaro Total sjukfranvaro under 2016 uppgick till 1,2 procent (0,8 procent)
uppdelat pa 0,5 procent (0,2 procent) fér mén och 2,5 procent (2,0 procent) for kvin-
nor. Total sjukfranvaro uppgick till 857 timmar, varav langtidssjukfranvaro, dvs mer &n
60 dagar i stréick, uppgick till 426 timmar, vilket motsvarar en andel p 50%.

I vrigt
Enligt hallbarhetsregelverket GRI ska bolag redovisa huruvida fackféreningsfrihet

rader samt om det finns anstéllda under 18 &r. I enlighet med svensk lag rader fack-
foreningsfrihet pd AP3. Fonden har inga anstéllda under 18 ar.
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W NOT9  Aktier och andelar, onoterade

AP3 hade per 31 dec 2016 gjort foljande investeringar i onoterade vardepapper direkt

och viari och fonder.

innehaven baserat pa investerat kapital.

nedan visar de fem stérsta

2016-12-31 2015-12-31

Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

NOTER | TREDJE AP-FONDEN

Verkligt ~ Verkligt
Mkr varde varde
Aktier i svenska dotter- och intressebolag 29670 19437
Aktier i 6vriga svenska bolag 1515 1412
Andelar i svenska riskkapitalbolag och fonder 552 502
Utldndska aktier och andelar 18760 17844
Summa aktier och andelar, onoterade 50497 39196
Organisations- . 100% eget 100%
nummer Sate  Antal aktier Agarandel kapital Verkligt virde kapital 2016  resultat 2016
Onoterade aktier i dotter- och intressebolag
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000000 25% 13771 46117 11472
Hemso Fastighets AB 556779-8169 Stockholm 70000 700 70% 6984 8673 2344
Hemsd Intressenter AB 556917-4336 Stockholm 25000 50% 1497
Hemso Norden KB 969769-2961 Stockholm 50% 157 313 23
Trophi Fastighets AB 556914-7647 Stockholm 1000000 100% 3835 3765 742
Ellevio AB 556037-7326 Stockholm 10000 20% 1620
Fastighets AB Regio 559013-4911 Stockholm 4000000 98% 1717 1760 222
Trenum AB 556978-8291 Géteborg 50000 50% 91 181 125
Summa aktier i svenska dotter- och intressebolag 29670
Organisations- N Anskaffnings-  Anskaffnings-
nummer Sate  Antalaktier Agarandel kapital varde 2016 varde 2015
Bvriga onoterade svenska aktier och andelar
Bergik Skog AB 556610-2959 Falun 347 5% 174 174
BONESUPPORT AB 556802-2171 lund 13336198 9,2% 59 51
Fem stérsta innehaven i svenska riskkapitalbolag och fonder
IT Provider Fund IV Stockholm 16% 125 125
Valedo Partners Fund | Stockholm 20% 123 123
Verdane Capital IX Stockholm 10% 35 -
Swedestart Tech Stockholm 11% 13 15
Standout Capital | Stockholm 29% 5 -
Fem storstai i
och fonder
German Retail Income Jersey 92% 1119 1119
RMK GAC Pennsylvania 100% 766 766
Innisfree PFI Secondary Fund 2 (ISF2) London 21% 701 700
Hermes Infra Spring Il Guernsey 26% 684 -
Southern Cone Timberland, LLC Delaware 19% 423 423
innehav 28222 23163
Totalt 32448 26659
Totalt verkligt virde 50497 39196

En specifikation 6ver samtliga innehav med angivelse av startar pa investeringen och investeringsatagande aterfinns pa www.ap3.se.
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W NOT 10 Oblij och andra ré tillgangar
Obligationer och andra ré Obligati "
fordelat pa emittentkategori fordelat pa emittentkategori
2016-12-31 2015-12-31 2016-12-31 2015-12-31
Mkr Verkligt varde Verkligt varde Mkr Verkligt varde Verkligt varde
Svenska staten 16873 12188 Realranteobligationer 20381 18954
Svenska kommuner 179 75 Ovriga obligationer 90453 98138
Svenska bostadsinstitut 4885 881 Certifikat 7000 560
Ovriga svenska emittenter Onoterade reverslan 8306 10025
Finansiella foretag 2373 1194 Summa 126 140 127676
Icke-finansiella foretag 13602 15343 Rantefonder 4892 4697
Utlandska stater 59712 62212 Summa 131032 132373
Ovriga 28517 35784 Av obligati ochandrarintebdrande virdepapper avser 10 841 (17 449) miljoner
Summa 126 140 127676 kronor &terinvestering av erhdlina kontantsakerheter relaterade till vardepappers-
Réantefonder 4892 4697 utldning. Angaende virdepappersutlaning, se vidare not 1 och 17. Sakerheter som
Summa 131032 132373 erhalls for utlaning uppgar i snitt till 103 procent av de utléanade tillgdngarnas
marknadsvérde.
W NOT11 Derivatinstrument brutto
2016-12-31 2015-12-31
Positivt Negativt Positivt Negativt
Mkr verkligt varde verkligt varde Mkr verkligt varde verkligt viarde

Aktierelaterade instrument

Aktierelaterade instrument

Optioner, clearade Innehavda, kop 1 - Optioner, clearade Innehavda, kop 92 -
Innehavda, sélj 20 - Innehavda, silj - -
Utstéllda, kép 9 -3 Utstallda, kop - -1
Utstallda, sélj - -9 Utstéllda, salj - -56
Terminer 134 -186 Terminer 151 -160
Swappar 36 0 Swappar 37 38
Summa 200 -198 Summa 281 -255
varav clearat 163 -198 varav clearat 244 -217
Rante- och kreditrelaterade instrument Rante- och kreditrelaterade instrument
Optioner, clearade Innehavda, kop 1 - Optioner, clearade Innehavda, kop 263 -1
Innehavda, sélj 52 - Innehavda, silj 3 -129
Utstéllda, kop - -0 Utstéllda, kop - -1
Utstéllda, sélj - -54 Utstallda, salj 19 -2
FRA/Terminer 35 22 FRA/Terminer 39 -62
DS 823 -877 DS 691 -595
Swappar 628 -22 Swappar 149 -169
Summa 1539 975 Summa 1163 -961
varav clearat 88 -76 varav clearat 323 -196
Valutarelaterade instrument Valutarelaterade instrument
Optioner, OTC Innehavda, kop 416 - Optioner, OTC Innehavda, kop 167 -
Innehavda, sélj 587 - Innehavda, salj 1038 -
Utstallda, kép 0 -369 Utstillda, kép - -75
Utstillda, sélj 2 -368 Utstillda, silj - 956
Terminer 1937 -3085 Terminer 2810 -823
Swappar - - Swappar - -
Summa 2942 -3822 Summa 4015 -1855
Effekt av nettoredovisning - - Effekt av nettoredovisning - -
Summa derivatinstrument 4681 -4995 Summa derivatinstrument 5460 -3071

Derivat far enligt fondens placeringsregler anvindas i syfte att effektivisera
forvaltningen eller hantera risken.

Aktie- och rantederivat handlas féretra is pa

marknader

i clearade produkter, varpa motpartsriskerna enbart ar gentemot clearinghuset.
Valuta- och kreditderivatmarknaderna &r emellertid OTC-marknader, vilket innebar att
denna handel inte ar standardiserad eller clearad, varpa motparts- och leveransrisker
uppkommer gentemot de motparter som anlitas. Fondens motparter for handel som

ej clearas godkédnns och limiteras av fondens styrelse och exponering inom ramen fér
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dessa limiter bevakas I6pande. Fonden anvander marknadens standardiserade avtal for

OTC-handel sasom exempelvis ISDA-avtal.

Utstéllda saljopti ar

iolika

med syfte att

hantera risken i portfoljen. | den man en utstélld option innebér att AP3 har en
forpliktelse att leverera ett underliggande vardepapper har fonden alltid innehav i

dettava som técker

For en narmare beskrivning av riskhanteringen med avseende pa derivat-
instrument hanvisas till fondens riskhanteringsplan pd www.ap3.se.



W NOT12 Ovriga tillgdngar

Mkr 2016-12-31 2015-12-31
Fondlikvider 1310 188
Aterkopstransaktioner 4142 1388
Aterinvesterade kontantsakerheter 5605 9990
Ovriga tillgangar - -
Ovriga kortfristiga fordringar 50 2

Summa 6vriga tillgangar

11107 11569

W NOT13  Fér och intdkter

Mkr 2016-12-31 2015-12-31
Upplupna ranteintékter 667 861
Upplupna utdelningar 9 99
Restitutioner 113 76
Forutbetalda kostnader 41 35
Upplupna premier aktieldn 17 12
Summa férutbetalda kostnader och upplupna intikter 935 1083

W NOT14 Ovriga skulder

Mkr 2016-12-31 2015-12-31
Leverantorsskulder 14 12
Fondlikvider 1276 203
Loneskatter 1 1
Personalens kallskatter 3 2
Aterkopstransaktioner 3542 1251
Mottagna kontantsdkerheter 16438 27441
Ovriga skulder 9 11

Summa 6vriga skulder

21282 28920

W NOT15 Férutbetalda intikter och uppl k !

Mkr 2016-12-31 2015-12-31
Upplupna externa forvaltningskostnader 32 57
Ovriga upplupna kostnader 44 11
Rorlig erséttning inkl. sociala avgifter 12 11
Summa férutbetalda intékter och upplupna kostnader 89 79

1 ing av rorlig

for ar 2014

1ill 40 procent under 2015

och resterande del utbetalas under 2017. Utbetalning for rorlig erséttning for ar
2015 utbetalades till 40 procent under 2016 och resterande del utbetalas under
2018. Avsittning for rorlig ersattning har dven gjorts for ar 2016, med 40 procent

2017 och del for

2019.

W NOT 16 Fondkapital

Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

NOTER | TREDJE AP-FONDEN

Mkr 2016-12-31 2015-12-31
Ingéende fondkapital 303031 288332
Inbetalda pensionsavgifter 64174 61373
Utbetalda pensionsmedel innevarande ar -70595 -66 141
Overflyttning av pensionsratter till EG -1 -3
Reglering av pensionsritt 1 2

inis i ittning till -216 -176
Summa i mot -6 637 -4944
Avets resultat 27981 19643
Utgéende fondkapital 324375 303031
W NOT17 stillda panter, o jelser och & |

stillda panter,
Mkr

2016-12-31 2015-12-31

Panter fér aterkopstransaktioner
Mottagna sikerheter
Avldmnade sakerheter

Panter for derivathandel

Erhéllen kontantsékerhet
Stalld kontantsakerhet

9747 11378

3542 1251
713 1111
- 92

Utlanade vérdepapper for vilka
Utldnade vardepapper
Erhéllen kontantsékerhet

heter erhallits

16435 27447
16438 27441

Utlanade virdepapper mot erhéllen sikerhetiform av

vérdepapper
Utldnade vardepapper
Erhéllen sikerhet i form av virdepapper

42155 20320
43697 22071

Utestdende dtaganden

Mkr 2016-12-31 2015-12-31
Onoterade aktier 6076 5299
Fastighets- och skogsfonder 739 923
Teckningsataganden 8500 8500

Ovanstaende sakerheter finns redovisade i not 10, 12 och 14.
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[ NOT 18 Valutaexponering

Valutaexponerade tillgngar per valuta per 31 dec 2016
v

EUR GBP JPY usD Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 19081 10234 4445 59838 28913 122511
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist" 612 618 - - 688 1918
Obligati ochandrara a ardepapp 2380 8101 205 59869 128 70684
Derivat -2535 -572 68 -470 -480 -3990
Ovriga placeri a 2023 53 147 6871 190 9283
Valutaexponering brutto 21561 18434 4865 126107 29439 200407
Kurssakring -37342 -13108 -5388 -86 906 1051 -141692
Total valutaexponering -15780 5326 -522 39201 30490 58715
Valutaexponerade tillgangar per valuta per 31 dec 2015 )
Mkr EUR GBP JPY usb Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 19008 13008 8469 52600 24028 117113
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist* 509 706 - - 982 2196
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 3470 7453 - 59882 2876 73681
Derivat -2609 -528 8 -795 -286 -4211
Ovriga placeri 2647 320 88 6457 1255 10768
Valutaexponering brutto 23024 20960 8565 118144 28854 199547
Kurssakring -27487 -15817 -500 -75364 -9169 -128338
Total valutaexponering -4 463 5142 8065 42780 19 685 71210
[ NOT19 Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

angar per virderi iper31dec2016
Observerbara priser i en med ing med ej
Mkr aktiv marknad observerbara indata observerbara indata Totalt
Noterade aktier och andelar 151229 151229
Onoterade aktier och andelar 50497 50497
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 122343 8690 131032
Derivat, positiva marknadsvarden 252 4429 4681
Summa investeringstillgdngar 273824 4429 59186 337439
Derivat, negativa marknadsvarden =274 -4722 -4995
Summa 273550 -292 59186 332444
per varderi per31dec2015
Observerbara priser i en med ing med ej

Mkr aktiv marknad observerbara indata observerbara indata Totalt
Noterade aktier och andelar 143642 143642
Onoterade aktier och andelar 39196 3919
Obligationer och andra réntebarande tillgdngar 122024 10349 132373
Derivat, positiva marknadsvarden 567 4893 5460
Summa investeringstillgangar 266233 4893 49545 320670
Derivat, negativa marknadsvarden -413 -2657 -3071
Summa 265819 2235 49545 317599
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tillgdngar under arderi j indata 2015 till 2016

Obligationer

Noterade aktier Onoterade aktier ochandra rante-
Mkr och andelar och andelar bérande tillgdngar Derivat Totalt
Redovisat vérde vid drets ingang - 39196 10349 - 49545
Investerat - 8891 1783 - 10674
Salt/aterbetalt under aret - -3102 -3540 - -6642
Realiserad vardeférandring - -92 - - -92
Orealiserad vardeférandring - 5604 98 - 5702
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - - - -
Redovisat virde vid 3rets utgang - 50497 8690 - 59186

medej 2014till 2015

Obligationer

Noterade aktier Onoterade aktier ochandrarante-
Mkr och andelar och andelar bérande tillgdngar Derivat Totalt
Redovisat virde vid drets ingang - 32017 8610 - 40627
Investerat - 6846 6476 - 13322
Salt/aterbetalt under aret - -2776 -4831 - -7607
Realiserad vrde - 232 -48 - 183
Orealiserad vardef - 2877 143 - 3020
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - - - -
Forflyttning till nivé 1 eller 2 - - - - -
Redovisat virde vid arets utgng - 39196 10349 - 49545

AP3 virderar samtliga innehav till verkligt vérde, vilket faststalls utifran en hierarki
av priskallor och berakningsmodeller. Verkligt varde definieras som det belopp till

vilket en tillgdng skulle kunna 6verlatas eller en skuld regleras i en normal transak-
tion mellan marknadsaktérer vid tillfillet da vardering gors.

Innehav som finns representerade i de index som fonden anvander fér likvida
investeringar i aktier och rantebarande virdepapper vérderas i férsta hand till
indexleverantérernas varderingspriser. | de fall tillgdngen inte inkluderas i ndgot index
eller dar indexleverantérens pris bedoms som icke tillforlitligt, sker vardering i stallet till
noterade priser observerbara i en aktiv marknad. Med aktiv marknad menas en
handelsplats dar priser stélls oftare &n en gdng i veckan. Att anvinda observerbara
priser dr alltid forsta valet vid val av varderingspris och omfattar merparten av AP3s
tillgangar, men nér dessa inte finns att tillga tas priserna enligt nasta steg i varderings-
hierarkin.

For vissa innehay, framst vissa rantebarande vardepapper samt flertalet derivat
som inte handlas 6ver bérs eller hanteras av ett clearinghus, saknas tillférlitliga
noterade priser. Vardering sker da utifran vedertagna modeller vilka i sin tur anvander
observerbara marknadsdata for att faststlla ett verkligt varde. Varderingsrisken for
denna grupp bedéms som begransad. | denna grupp inkluderas ocksa vissa typer av

dar AP3 &r by de av pri: fran en eller ett par externa
motparter for att faststalla ett verkligt varde. For tillgangar dar tillgangligt pris beddms
som mindre tillforlitligt, t.ex. pa grund av Iag marknadsaktivitet, gérs en rimlighets-
bedémning av fondens egen vardering baserad pa vardering erhallen fran tredje
part.

Slutligen finns innehav som maste modellvarderas dar véarderingen till stor del
drberoende avicke observerbara ochdarmedi allerenstorre
grad av beddmning och hogre osakerhet. For AP3s del ar det framst innehav i

riskkapitalfonder samt onoterade innehav i fastighetsbolag som aterfinns i denna
kategori.

AP3s vardering av innehav i riskkapitalfonder baseras pa den vardering som
erhalls av externa forvaltare. AP3 stéller krav pa att forvaltarna ska folja IPEVs prin-
ciper for vdrdering samt att fonden revideras av en vilrenommerad revisionsfirma.
Vardering fran forvaltarna erhalls vanligen inom 90 dagar efter kvartalsslut vilket
innebér att vdrderingarna av AP3s innehav per 31 december baseras pa rapporter
fran férvaltarna per 30 september, justerat fér kassafloden under fjarde kvartalet.
En beddmning gérs av varderingens tillforlitlighet fér att faststélla om eventuella
korrigeringar &r nédvéndiga for att uppna ett mer rattvisande verkligt vérde.

Per 31 december 2016 hade inga sddana korrigeringar bedémts nodvandiga.
Varderingen paverkas i férsta hand av de underliggande bolagens resultatutveck-
ling, men ocksa av aktiemarknadens vérdering av jamforbara bolag. Férvantade
diskonterade framtida kassafloden har mindre betydelse for vdrderingen, da AP3s
riskkapitalportfélj i forsta hand bestar av mogna bolag, s.k. buyouts.

I tabellen redovisas AP3s samtliga investeringstillgangar fordelade per varde-
ringskategori. 82 (84) procent av fondens investeringstillgangar kan vérderas till
observerbara priser i en aktiv marknad. En nedvérdering med 10 procent av de
tillgdngar som ar mest svarbedémda, dvs. modellvdrdering med ej observerbar
indata, skulle paverka AP3s fondkapital med -1,8 (-1,7) procent. Fondens varde-
ringsrisk bedéms som begransad.

ARSREDOVISNING 2016 | 53

141



Skr. 2016/17:130
Bilaga 5

TREDJE AP-FONDEN | NOTER

W NOT20 Finansiella risker

Risk matt som Value at Risk fér AP3s portfolj

Exponering mot kreditrisk per 31 dec 2016*

Mkr Lagsta nivd Hogsta nivi Genomsnitt 31dec 31 dect KREDITBETYG
2016 1265 3836 2144 1484 2581 Mkr AAA AA A BBB  (BBB-’
2015 1406 4450 2341 2232 2615 34323 52901 1462
Bostadsobligationer 11 1943 253
1) Kolumnen visar VaR vid likaviktad historisk data. Féretagsobligationer 6254 3761 3633 2052
Depositioner & repor 1363 7023
Fondens innehav ar exponerade mot marknads- och kreditrisker, vilka kan innebara N
S . : Derivat, nettofordran 249 1346
ingar nar t.ex. réntor, P och
férandras. AP3 anvinder Value at Risk (VaR) fér att aggregera risk éver samtliga Bruttoexponering 34334 62711 13593 3633 2305
risktyper. Per arsskiftet uppgick fondens risk métt som VaR for totalpom‘oljen till Erhallna sakerheter 709
1484 (2 232) miljoner kronor. AP3 beréknar VaR med 95 procents " 34334 62711 12883 3633 2305
vall och en tidshorisont pa en dag. Det innebér att 19 dagar av 20 bor de negativa
vérdeforandringarna i portféljen inte vara storre an VaR forutsatt att marknadsfor- : -
B tkreditrisk per 31 dec 2015!
hallandena féljer historiska ménster. AP3 baserar VaR-berakningarna pa historiska Xponering motkreditrisk per 3i dec
marknadsdata for en period om 360 dagar tillbaka i tiden. Den historiska datan KREDITBETYG
viktas exponentiellt, dvs. de senaste 80 dagarnas marknadshandelser dominerar Mkr AAA AA A BBB  (BBB-
berékningarna. Eelrékningsmetoden som anvérl;ds ar Man:|e Carlo-simuleringl;er; Statsobligationer 33451 53329 535 220
4ssig simulering av virdeforandringar baserat p3 historiska data. | tabellen o
Bostadsobligati 26 893 260
visas ocksa VaR per den 31 december dr den historiska datan ar likaviktad, . varje ostadsobligationer
dag under perioden véger lika tungt i berikningen. Féretagsobligationer 149 7033 7827 5060 3199
Fondens risk matt som VaR har varierat mellan 1 265 (1 406) miljoner kronor och 3 Depositioner & repor 3256 12486
836 (4 450) miljoner kronor under &ret. Skillnaderna i riskniva férklaras framst av for- Derivat, nettofordran 748 1725 35
andrad marknadsvolatilitet och mindre av forandringar av portfoljens sammansat- Bruttoexponering 33625 65258 22574 5516 3458
ning. P
Tabellen ovan visar hogsta och lagsta niva pa VaR samt risken i ochvig ~ Erhdlina sikerheter 212 903
slutet av aret for AP3s portfolj. Pa sid 38 visas riskexponeringen férdelad pa AP3s risk- Nettoexponering 33625 65046 21671 5516 3458

klasser.

Daglig Value at Risk (VaR) fér AP3s portfélj 2016
Mkr
4000

3000 N\'M
WMMW‘WW
Yt

2000 ey
v
1000
0
jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

mems Exponentiellt viktad historisk data === Likaviktad historisk data

1) Inkluderar placeringar i noterade rantebrande vardepapper, depositioner och repor, icke
clearade derivat dar AP har en fordran pé motparten samt dterinvestering av erhdlina kon-
relaterade till v D4 tabellen endast visar exponering mot
kreditrisk kan den ej avlisas mot balansrakningen.
2) Inkluderar aven virdepapper utan rating.

Fondens likviditetsrisk begrénsas bland annat genom kravet i AP-fondslagen avse-
ende att AP-fonderna maste halla minst 30 procent av fondkapitalet i rantebarande
fordringar med lag kredit- och likviditetsrisk. Under 2016 har fondens andel i snitt
legat pa 32,8 (32,7) procent.

[ NOT21 Finansiella tillgdngar och skulder som nettas i balansrikningen eller lyder under kvittningsavtal

2016-12-31

Kvittning

avfinansiella
Nettade beloppi  Nettobalans i instrument Mottagna  Nettobelopp Summai
Tillgdngar, Mkr Br akni akni enligt avtal sakerheter  efter kvittning Ovrigt' balansrakningen
Derivat 4429 4429 2810 713 907 252 4681
Tillgangsrepor 4142 4142 3542 599 5605 9747
Ej likviderade affarer 1310 1310
Summa 8571 0 8571 6352 713 1506 7167 15738

Kvittning

avfinansiella
Nettade belopp i Nettobalans i instrument Stéllda Nettobelopp Summa i
Skulder, Mkr Br akni akni enligtavtal  sikerheter efter kvittning Gvrigt! balansrikningen
Derivat 4722 4722 2810 250 1662 274 4995
Skuldrepor 3542 3542 3542 6 0 3542
Ej likviderade affarer 1276 1276
Summa 8264 0 8264 6352 256 1662 1549 9813

1) Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.
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W NoT21 forts.

2015-12-31
Kvittning
avfinansiella
Nettade belopp i Nettobalans i instrument Mottagna Nettobelopp Summai
Tillgdngar, Mkr Br aknil akni enligt avtal sdkerheter efter kvittning Ovrigt' balansrikningen
Derivat 4893 4893 2483 1111 1299 567 5460
Tillgangsrepor 1388 1388 1251 137 9990 11378
Ej likviderade affarer 188 188
Summa 6281 0 6281 3734 1111 1436 10745 17026
Kvittning
avfinansiella
Nettade belopp i Nettobalans i instrument stallda Nettobelopp Summai
Skulder, Mkr Br aknil akni enligt avtal sakerheter  efter kvittning Ovrigt' balansrikningen
Derivat 2657 2657 2483 92 83 413 3071
Skuldrepor 1251 1251 1251 5 0 1251
Ejlikviderade affarer 203 203
Summa 3909 0 3909 3734 96 83 616 4524
1) Gvriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.
W NOT22 Nirstdende
Som narstaende till AP3 betraktas foretag dar AP3 genom sin dgarandel har ett Regio; Klas Akerback i Regio, Trophi och under delar av aret Ellevio och Mattias Bylund i
& eller infly , eller dar AP3 har nyckelpersoneriledande Ellevio. Samtliga dessa uppdrag var oavlonade. Dessutom satt AP3s styrelseord-
stallning. Féljande personer anstallda i AP3 var representerade i narstaende bolags forande Par Nuder i styrelsen for Hemsé med en ersattning uppgaende till 420 tkr
styrelser under 2016: Kerstin Hessius i Vasakronan, Hemsd och Trenum; Bengt under 2016. AP3 hyr sina lokaler av Vasakronan AB till marknadsmassiga villkor.
Hellstrém i Hemsg, Trophi, Trenum och under delar av aret Ellevio; Marten Lindeborg i
Motpart, Mkr 2016 2015 Motpart, Mkr 2016 2015
Vasakronan Holding AB Trophi Fastighets AB
Rénteintéakter 147 215 Rénteintakter 81 100
Lokalhyror -11 -9 Agarlan 2064 2057
Agarlan - 3000 Aktieagartillskott under aret 1436 348
Atagande om att p Vasakronans begaran
képﬁ féreta_gscgrtiﬁkat ibolaget med upp till Regio AB
ett vid var tid hégsta sammanlagda
likvidbelopp om: 4500 4500 Aktiedgartillskott under aret 588 -
Aktieagartillskott under aret 3000 -
Ellevio AB
Hemsé Fastighets AB Rénteintakter 301 172
Rénteintakter - 53 Agarlan 3598 3423
Agarlan - -
Atagande om att pa Hemso Fastighets ABs Trenum AB
begéran kopa foretagscertifikat i bolaget med Agarlan 1174 -
upp till ett maximalt likvidbelopp om: 4000 4000 Agartliskott under Aret 2 .
Hemsé Intressenter AB
Rénteintakter 88 72
Agarlan 1470 1470
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Styrelsens och verkstallande direktorens underskrifter

Stockholm den 24 februari 2017

Pir Nuder, ordforande Bjorn Borjesson, vice ordfirande
Malin Bjsrkmo Inga-Lill Carlberg Peter Englund
Lars Ernsiter Kerstin Lindberg Géransson Peter Hellberg
Elisabeth Unell Kerstin Hessius, verkstillande direktir

Vir revisionsberittelse har limnats den 24 februari 2017

Sussanne Sundvall Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Revisionsberattelse

for Tredje AP-fonden, or 802014-4120

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen fér Tredje AP-fonden
fér dr 2016. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 33-56 i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har drsredovisningen upprittats i enlig-
het med Lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder)
och ger en i alla visentliga avseenden rittvisande bild av Tredje
AP-fondens finansiella stillning per den 31 december 2016 och
av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allminna pen-
sionsfonder.

Férvaltningsberittelsen ir forenlig med drsredovisningens
évriga delar.

Vi tillstyrker dirfor att resultatrikningen och balansrikningen
faststilles.

Grund fér uttalanden
Vi har utfére revisionen enligt International Standards on Audi-
ting (ISA) och god revisionssed i Sverige. Virt ansvar enligt dessa
standarder beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi dr obe-
roende i forhallande till Tredje AP-fonden enligt god revisorssed i
Sverige och har i évrigt fullgjort vért yrkesetiska ansvar enligt dessa
krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhimtat r tillrickliga och
indamalsenliga som grund for vira uttalanden.

Annan information &n arsredovisningen

Detta dokument innehéller dven annan information in 4rsredo-
visningen och denna aterfinns pa sidorna 1-32 samt 59-68. Det
ir styrelsen och den verkstillande direktéren som har ansvaret fr
denna andra information.

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

I'samband med var revision av drsredovisningen ir det vért
ansvar att lisa den information som identifieras ovan och dverviga
om informationen i visentlig utstrickning ir oférenlig med 4rsre-
dovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi iven den kunskap
vi i 8vrigt inhimtat under revisionen samt bedémer om informa-
tionen i 8vrigt verkar innehalla visentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utféres avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen
innehaller en visentlig felaktighet, ir vi skyldiga att rapportera
detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar

Det ir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret for
att drsredovisningen upprittas och att den ger en rictvisande bild
enligt lagen om allminna pensionsfonder. Styrelsen och verkstil-
lande direktdren ansvarar dven fér den interna kontroll som de
beddmer ir nédvindig fér att uppritta en arsredovisning som inte
innchaller nigra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Skr. 2016/17:130
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Vid upprittandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstillande direktéren fér beddmningen av fondens forméiga atc
fortsitta verksamheten. De upplyser, nir sa ir tillimpligt, om for-
héllanden som kan paverka formagan att fortsitta verksamheten
och att anviinda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om
fortsate drift tillimpas dock inte om styrelsen och verkstillande
direktdren avser att likvidera fonden, upph6ra med verksamheten
eller inte har nigot realistiskt alternativ till att géra nagot av detra.

Revisorns ansvar

Vira mil dr att uppnd en rimlig grad av sikerhet om huruvida

arsredovisningen som helhet inte innehaller ndgra visentliga felak-

tigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, och att
limna en revisionsberittelse som innehéller vira uttalanden. Rim-
lig sikerhet 4r en hég grad av sikerhet, men 4r ingen garanti for
att en revision som utférs enligt ISA och god revisionssed i Sverige
alltid kommer att uppticka en visentlig felaktighet om en sadan
finns. Felaktigheter kan uppstd pa grund av oegentligheter eller fel
och anses vara visentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen
kan férvintas paverka de ekonomiska beslut som anvindare fattar
med grund i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anviinder vi professionellt
omdéme och har en professionellt skeptisk instillning under hela
revisionen. Dessutom utfér vi foljande moment:
 Viidentifierar och beddmer riskerna fér visentliga felaktigheter

i drsredovisningen, vare sig dessa beror pd oegentligheter eller

pé fel, utformar och utfér granskningsatgirder bland annat uti-

fran dessa risker och inhimtar revisionsbevis som ir tillrickliga
och @ndamalsenliga for att utgdra en grund for vara uttalanden.

Risken for att inte uppticka en visentlig felaktighet till foljd

av oegentligheter ir hégre dn for en visentlig felaktighet som

beror pé fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i

maskopi, férfalskning, avsiktliga utelimnanden, felaktig infor-

mation eller dsidosittande av intern kontroll.

* Viskaffar oss en forstielse av den del av fondens interna
kontroll som har betydelse for vér revision fér att utforma
granskningsatgirder som ir limpliga med hinsyn dill
omstindigheterna, men inte fér att uttala oss om effektiviteten
i den interna kontrollen.

* Viutvirderar limpligheten i de redovisningsprinciper som
anvinds och rimligheten i styrelsens och verkstillande direk-
torens uppskattningar i redovisningen och tillhérande
upplysningar.

* Vi provar limpligheten i att styrelsen och verkstillande direk-
toren anviinder antagandet om fortsatt drift vid upprittandet
av arsredovisningen. Vi provar, med grund i de inhimtade
revisionsbevisen, om huruvida det finns nagon visentlig osiker-
hetsfaktor som avser sidana hindelser eller férhallanden som
kan leda till betydande tvivel om fondens férmaga att fortsitta
verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vésentlig
osikerhetsfaktor, méste vi i revisionsberittelsen fista uppmirk-
samheten pa upplysningarna i arsredovisningen om den visentliga
osikerhetsfaktorn eller, om sidana upplysningar ér otillréick-
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liga, modifiera uttalandet om drsredovisningen. Vira slutsatser
baseras pd de revisionsbevis som inhiimtas fram till datumet for
revisionsberittelsen. Dock kan framtida hindelser eller forhal-
landen géra att fonden inte lingre kan fortsitta verksamheten.

* Viutvirderar den évergripande presentationen, strukturen och
innehéllet i drsredovisningen, déribland upplysningarna, och
om arsredovisningen dterger de underliggande transaktionerna
och hiindelserna pé ett sitt som ger en rittvisande bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade

omfattning och inriktning samt tidpunkten fér den. Vi maste ocksa

informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, daribland
de betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra forfattningar

Uttalanden
Utdver vér revision av arsredovisningen har vi dven granskat inven-
teringen av de tillgingar som Tredje AP-fonden forvaltar. Vi
har dven granskat om det finns ndgon anmirkning i évrigt mot
styrelsens och verkstillande direktorens frvaltning av Tredje
AP-fonden for 2016.

Revisionen har inte givit anledning till anmirkning betriffande
inventeringen av tillgangarna eller i dvrigt avseende férvaltningen.

Grund fér uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar.
Viir oberoende i forhallande till Tredje AP-fonden enligt god
revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmrat ir tillrickliga och
indamalsenliga som grund fér véra uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret for
rikenskapshandlingarna samt for férvaltningen av fondens till-
gangar enligt lagen om allminna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for Tredje AP-fondens organisation och for-
valtningen av Tredje AP-fondens angeldgenheter. Detta innefattar
bland annat att fortldpande bedéma Tredje AP-fondens ekono-
miska situation och att tillse att Tredje AP-fondens organisation
ir utformad sd att bokféringen, medelsférvaltningen och Tredje
AP-fondens ekonomiska angelidgenheter i 6vrigt kontrolleras pa
ett betryggande sitt. Den verkstillande direktoren ska skéta den
I8pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de atgirder som ir nédvindiga for act Tredje
AP-fondens bokforing ska fullgéras i dverensstimmelse med lag
och fér att medelsforvaltningen ska skétas pa ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar

Vart mal betriffande revisionen av férvaltningen, och dirmed vart
uttalande om forvaltningen ir att inhimta revisionsbevis for att
med en rimlig grad av sikerhet kunna bedéma om det finns nigon
anmiirkning mot styrelsens och verkstillande direktorens férvale-
ning fér Tredje AP-fonden for rikenskapsaret 2016.

Rimlig sikerhet dr en hog grad av siikerhet, men ingen garanti
fér att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid
kommer att uppticka atgirder eller fsrsummelser som kan foran-
leda anmirkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvinder vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk instillning under hela revisionen. Granskningen av fér-
valtningen grundar sig frimst p4 revisionen av rikenskaperna.
Vilka tillkommande granskningsitgirder som utférs baseras pa var
professionella bedomning med utgangspunkt i risk och visentlig-
het. Det innebir att vi fokuserar granskningen pa sidana tgirder,
omriden och férhallanden som ir visentliga for verksamheten och
dir avsteg och vertridelser skulle ha siirskild betydelse fér Tredje
AP-fondens situation. Vi gr igenom och provar fattade beslut,
beslutsunderlag, vidtagna atgirder och andra forhallanden som ir
relevanta for vart uttalande om férvaltningen.

Stockholm den 24 februari 2017

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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AP4 overtraffar det [angsiktiga malet

AP4:s fondkapital 6kade till 334 miljarder kronor. Avkastningen uppgick till 10,0

procent efter kostnader. AP4 overtraffade bade langsiktigt avkastningsmal och
inkomstindex med god marginal.

334 31

miljarder i fondkapital miljarder kronor i resultat

10 % Utmarkelser

i avkastning efter kostnader bade i Sverige och internationellt fér AP4:s

forvaltnings- och hallbarhetsarbete samt
rapportering

AP4 overtrdffade bade inkomstindex och

Noterade aktier mer @n hélften av tillgangarna
langsiktigt mal
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Sk akller 19'%

2000 2007 2004 2006 1006 OO0 2003 1034 30IS

Sedan starten, 2001-01-01, uppgér totalavkastningen efter
kostnader till 5,9 procent arligen i genomsnitt. Det dvertraffar
inkomstindex som ékat med motsvarande 3,0 procent arligen.

AP4 har darmed bidragit positivt till pensionssystemets finansiella
styrka.
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Resultatrakning

Mkr Not 2016 2015

RORELSENS INTAKTER

Réntenetto 2 817 2002
Erhlina utdelningar 6482 5347
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 12678 6651
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 3545 3833
Nettoresultat, rdntebarande tillgdngar 1882 -1151
Nettoresultat, derivatinstrument -321 -781
Nettoresultat, valutakursforandringar 5786 4529
Provisionskostnader 5 -132 -128
Summa rorelsens intakter 30737 20302
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -117 -124
Ovriga administrationskostnader 7 -78 -73
Summa rorelsens kostnader -195 -197
ARETS RESULTAT 30542 20105

Balansrakning

Mkr Not 2016-12-31 2015-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar, noterade 8 197 875 177 367
Aktier och andelar, onoterade 9 26 254 19 822
Obligationer och andra réntebérande tillgangar 10 107 151 106 548
Derivatinstrument 11 2620 3296
Likvida medel 3057 3739
Ovriga tillgangar 12 220 894
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 1267 1431
SUMMA TILLGANGAR 338444 313097
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Skulder

Derivatinstrument 11 3919 1888
Ovriga skulder 14 250 974
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 15 355 220
Summa skulder 4524 3082
Fondkapital 16

Ingdende fondkapital 310015 294 854
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -6 637 -4 944
Arets resultat 30542 20 105
Summa fondkapital 333920 310015
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 338 444 313097
Stéllda panter, ansvarsférbindelser och dtaganden 17

AP4 Arsredovisning 2016 @
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Noter till resultat- och balansrakning

Fjarde AP-fonden (AP4), organisationsnummer 802005-1952, &r en av buffertfonderna

inom det svenska pensionssystemet med sate i Stockholm. Arsredovisning for

rakenskapsaret 2016 har godkants av styrelsen den 21 februari 2017.
Resultatrakning och balansrakning ska faststéllas av regeringen.

1 Redovisnings- och varderingsprinciper

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

AP-fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas successivt till
den internationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS ar under
omfattande omarbetning, har anpassningen hittills inriktats mot informa-
tionskrav enligt IFRS 7 och IFRS 13. En fullstandig anpassning till IFRS skulle
inte vdsentligt paverka redovisat resultat och kapital. AP4 uppfyller kravet
pa ett investmentforetag enligt IFRS 10. Mot nu géllande IFRS &r enda
storre skillnaden att kassaflédesanalys inte upprattas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning- och obliga-
tionsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i balans-
rakningen per affarsdagen, det vill sdga vid den tidpunkt da de vésentliga
rattigheterna och darmed riskerna évergar mellan parterna. Fordran pa
eller skulden till motparten mellan affarsdag och likviddag redovisas under
Gvriga tillgdngar respektive 6vriga skulder. Ovriga transaktioner, framfor allt
transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per
likviddagen, vilket 6verensstammer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

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

Omrékning av utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den
valutakurs som giller pa transaktionsdagen. Pa balansdagen riknas till-
gangar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till
balansdagens valutakurser. Vardeférandringar pa tillgangar och skulder i
utlandsk valuta uppdelas i en del som &r hanforlig till vardeférandringen

av tillgangen eller skulden i lokal valuta och en del som ar orsakad av
valutakursforandringen. Valutakursresultat som uppstar vid férandring av
valutakurs redovisas i resultatrdkningen pa raden Nettoresultat, valutakurs-
forandringar.

Aktier i dotterféretag/intresseféretag

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas aktier i dotterforetag/
intresseforetag till verkligt varde. Verkligt varde bestdms enligt samma
metoder som tillimpas fér onoterade aktier och andelar. Krav p& att upp-
ratta koncernredovisning foreligger inte.

@ AP4 Arsredovisning 2016

Vardering av finansiella instrument

AP4:s samtliga placeringar vérderas till verkligt varde varvid savél realisera-
de som orealiserade vardeforandringar redovisas i resultatrakningen.

| raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingar saledes savl realiserade som
orealiserade resultat. | de fall hdnvisning nedan sker till vald index-
leverantér, se ordlistan i drsredovisningen for information kring aktuella
index. Nedan beskrivs hur verkligt varde faststélls for AP4:s olika
placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar, som ar upptagna till handel vid en reglerad marknad
eller handelsplattform, bestams verkligt virde utifran balansdagens offi-
ciella marknadsnotering enligt fondens valda indexleverantor, oftast
genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i index varderas till noterade
priser observerbara i en aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader
resultatférs under Nettoresultat, noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestdms verkligt virde baserat pa
vardering erhallen fran motparten eller annan extern part. Virderingen
uppdateras da ny vardering erhallits och justeras for eventuella kassa-
fléden fram till bokslutstillféllet. | de fall fonden pa goda grunder bedémer
att varderingen ar felaktig sker en justering av erhallen vardering.

Varderingen avseende onoterade andelar foljer IPEV:s (International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller lik-
vardiga varderingsprinciper och ska i forsta hand vara baserat pa transak-
tioner med tredje part, men dven andra virderingsmetoder kan anvéandas.

Vardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en vérdering
enligt substansviardemetoden i den mén aktien inte varit féremal for
transaktioner pa en andrahandsmarknad. Innehav i onoterade fastighets-
foretag varderas med beaktande av uppskjutna skatteskulder till det varde
som anvandes vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den vérde-

ring som sker i redovisningen hos fastighetsféretagen.

Obligationer och andra réntebirande tillgangar

For obligationer och andra rantebarande tillgangar bestams verkligt varde
utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast képkurs) enligt
fondens valda indexleverantér. Innehav som inte ingér i index vérderas till
noterade priser observerbara i en aktiv marknad. | de fall instrumenten
inte handlas pa en aktiv marknad och tillférlitliga marknadspriser inte
finns att tillga varderas instrumentet med hjalp av allmént vedertagna
vérderingsmodeller som innebar att kassafloden diskonteras till relevant
varderingskurva.
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Som ranteintakt redovisas ranta berdknad enligt effektivrantemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna anskaffningsvardet
ar det diskonterade nuvérdet av framtida betalningar, dar diskonterings-
rantan utgors av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta
innebér att forvarvade 6ver- och undervérden periodiseras under ater-
staende |6ptid eller till ndsta rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad
rénteintékt. Vardeforandringar till féljd av ranteférandringar redovisas
under nettoresultatet for rantebarande tillgdngar, medan vérdeforand-
ringar till féljd av valutakursférandringar redovisas under Nettoresultat,
valutakursférandringar.

Derivatinstrument

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

Derivatkontrakt med positivt verkligt virde per balansdagen redovisas
som tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt virde redovisas som
skulder. Vardeforandringar till foljd av valutakursforandringar redovisas

i resultatrakningen under Nettoresultat valutakursférandringar medan
ovriga vardeférandringar redovisas som Nettoresultat, derivatinstrument.
Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs for valutaterminer periodiseras

linjart 6ver terminskontraktets |6ptid och redovisas som ranta.

Aterképstransaktioner

Vid dkta aterkdpstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang fortsatt
i balansrakningen och erhdllen likvid redovisas som skuld. Det sé&lda varde-
pappret redovisas som stélld pant inom linjen i balansréakningen. Skillnaden
mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras Gver [6ptiden och
redovisas som ranta.

Vardepapperslan

Utladnade vardepapper redovisas i balansrékningen till verkligt varde
medan erhéllen erséttning fr utldningen redovisas som réanteintakt i
resultatrakningen. Erhélina sakerheter fér utlanade vardepapper kan

besta av vdrdepapper och/eller kontanter. | de fall AP4 har ratt att férfoga
6ver erhdllen kontantsakerhet redovisas denna i balansrékningen som en
tillgdng och en motsvarande skuld. | de fall fonden inte forfogar éver siker-
heten redovisas den erhallna sakerheten inte i balansrakningen utan anges
separat under rubriken ”Stéllda panter, ansvarsférbindelser och ataganden”.
Under denna rubrik redovisas dven véardet av utlanade vardepapper, samt
sakerheter for dessa.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost
under rérelsens intdkter. De utgors av externa kostnader for forvaltnings-
tjdnster, sdsom depéabanksarvoden och fasta arvoden till externa férvaltare
samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden, som
utgdr nar forvaltare uppndr en avkastning utéver dverenskommen niva dar
vinstdelning tillimpas, redovisas som avgaende post under nettoresultat
for aktuellt tillgangsslag i resultatrakningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka aterbetalning
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medges fore vinstdelning och dar aterbetalning bedéms som sannolik,
redovisas som anskaffningskostnad och kommer dirmed inga i det oreali-
serade resultatet. | 6vriga fall redovisas de som provisionskostnader.

Rérelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa
forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under rérelsens kostnader.
Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och forvarvad programvara
kostnadsfors i normalfallet I6pande.

Skatter

AP4 &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige. Skatt pa
utdelningar och kupongskatter som paféres i vissa lander nettoredovisas i
resultatrakningen under respektive intaktsslag.

AP4 ar fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt och darmed skatte-
skyldig till mervérdesskatt for férvary fran utlandet. AP4 har inte rétt att
terfa betald mervérdesskatt. Kostnadsford mervérdesskatt inkluderas i

respektive kostnadspost.

Belopp i miljoner kronor (mkr), dar inget annat anges.

2 Réntenetto

01

Rénteintikter

Obligationer och andra réntebérande tillgangar 1930 2441
Derivatinstrument 387 1390
Ovriga rénteintakter 78 64
Summa rénteintakter 2395 3895
Réntekostnader

Derivatinstrument -1578  -1893
Ovriga rantekostnader 0 0
Summa réntekostnader -1578  -1893
Réntenetto 817 2002

3 Nettoresultat, noterade aktier och andelar

2016 2015

Resultat noterade aktier och andelar 12709 6683
Avgdr courtage -32 -32
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 12678 6651

4 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

2016 2015

Realiserat resultat 550 278
Orealiserade vérdeforandringar 2995 3555
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3545 3833

Redovisning av externa forvaltarvoden till onoterade tillgdngar sker enligt
tva olika principer beroende pa om underliggande férvaltningsavtal med-
ger aterbetalning fére vinstdelning i samband med framtida vinstgivande
avyttringar eller ej. | fall dar avtalen medger sadan aterbetalning redovisas
erlagda arvoden som en del av tillgdngens anskaffningsvirde och belastar
darmed orealiserat nettoresultat fér onoterade tillgangar.
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Aterbetald management fee paverkar féljaktligen orealiserat resultat posi-
tivt. | fall dér avtalet inte medger aterbetalning, kostnadsférs erlagt arvode
direkt under Provisionskostnader.

Under aret har totalt 46 (39) mkr erlagts i forvaltararvoden avseende ono-
terade tillgdngar, varav 46 (39) mkr medger aterbetalning enligt ovanstaen-
de princip. Under aret har dven 96 (36) mkr aterbetalts och det orealisera-
de resultatet for onoterade aktier och andelar har dérmed netto paverkats
positivt med 50 (negativt med 3) mkr. Erlagda arvoden dér avtal ej medger
aterbetalning uppgick till 0 (0) och redovisas som provisionskostnader, se
not Provisionskostnader.

5 Provi

onskostnader
016 15
Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgdngar -118 -115
Externa férvaltningsarvoden, onoterade tillgangar 0 0
Ovriga provisionskostnader, inklusive depabanksar-
voden -14 -13
Provisionskostnader -132 -128

| provisionskostnader ingdr inte prestationsbaserade arvoden. Prestations-
baserade arvoden har under aret uppgatt till 13 (55) mkr och reducerar
nettoresultatet for respektive tillgdngsslag. Externa férvaltningsarvoden for
onoterade tillgdngar redovisas under provisionskostnader i den man
avtalen inte medger aterbetalning fére vinstdelning i samband med
framtida vinstgivande avyttringar.

6 Personal

2016 2015

Totalt Kvinnor

Antal anstallda Totalt Kvinnor
Medelantal anstallda 53 19 55 20

Antal anstallda den 31 decem-
ber 54 19 55 21

Antal personer i ledningsgrup-
pen den 31 december 7 2 7 2

Kostnader for personalavveckling

For 2016 var kostnaden for personalavveckling 1 109 (4 301) tkr och avsag
ersattning for 16n, pensionskostnader och sociala avgifter i samband med
avveckling av personal.

Loner och arvoden

Styrelsearvoden faststélls av regeringen och ar oférandrade mot férega-
ende ar. Styrelsen faststéller anstéliningsvillkoren fér VD, efter beredning
av ersattningsutskottet. Ersattning till VD, ledande befattningshavare och
ansvarig for Compliance (regelefterlevnad) samt ansvarig for riskkontroll
utgdrs av grundlén. En extern konsult gor arligen, pa uppdrag av styrelsen
och erséttningsutskottet, en utredning av ersattningsnivaerna for ledande
befattningshavare inom fonden och styrelsen kan harigenom konstatera att
AP4 foljer regeringens riktlinjer fér ledande befattningshavare i AP-fonderna.
Las garna mer om ersattningar under rubriken Erséttningar pé AP4 pa
sidorna 38-39 i &rsredovisningen.
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Rorliga ersattningar

Planen for rorlig ersattning utgdr en del av AP4:s erséttningspolicy och
faststalls arligen av styrelsen. Planen omfattar samtliga anstéllda med
anstéllning 6ver sex manader, férutom VD, ledande befattningshavare och
ansvarig fér Compliance (regelefterlevnad) samt ansvarig for riskkontroll

Den grundldggande principen ar att rorlig ersattning ska utga for ver-
avkastning i férhallande till jamforelse- och referensindex, under férutséttning
att AP4 visar positivt resultat for rakenskapsaret. Maximalt utfall for helars-
anstélld utgor tvd manadsléner. Fér 2016 har kostnadsforts 2 747

(4 266) tkr avseende rorlig ersattning, exklusive sociala avgifter.

Pensioner och liknande férméner

Niklas Ekvall utsags av AP4:s styrelse att eftertrdda Mats Andersson. For
Mats Andersson, som ldmnade som VD den 30 juni 2016, gallde enligt
anstallningsavtalet en 6msesidig uppsagningstid om sex manader. Niklas
Ekvall tilltrédde den 1 oktober 2016.

VD:s anstéllningsavtal innehaller sérskilda bestammelser om pensionsfér-
maner och avgangsvederlag. Avtalet innebar pensionsratt vid 65 ar, med en
pensionsavsattning pa 30 (30) procent av Iénen. For VD géller en 6msesidig
uppsagningstid om sex manader. Vid uppsagning som &r pakallad av AP4 har
VD dessutom ratt till avga Jerlag de 18 manadsloner.
Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis och avraknas mot annan inkomst
av |6n, uppdrag eller egen verksamhet. Fér vWD, Magnus Eriksson, som

valde att Iamna AP4 under hosten 2016, gallde enligt anstéliningsavtalet
en dmsesidig uppséagningstid om sex manader. Vid uppséagning som var
pakallad av AP4 hade vWD dessutom rétt till avgangsvederlag motsvarande
12 manadsloner. Avgangsvederlaget skulle utbetalas manadsvis och avrak-
nas mot annan inkomst av 6n, uppdrag eller egen verksamhet. vWD hade
pensionsratt enligt fondens pensionspolicy.

Ovriga i ledningsgruppen samt 6vriga anstéllda har individuella anstall-
ningsavtal dar uppsagningstiden &r enligt gdllande kollektivavtal mellan
BAO och SACO. Pensio
kollektivavtal mellan BAO och SACO eller premiebestamd enligt AP4:s

&r antingen férmar | enligt géllande
pensionspolicy som innebér en pensionspremie om 30 procent pa I6ne-
delar 6ver 7,5 inkomstbasbelopp.

Alla anstdllda har ratt att géra I6nevéxling av bruttolén mot pensions-
premie. Pensionspremieinbetalningen uppriknas da med 5,8 procent som
motsvarar skillnaden mellan fondens kostnad for Iéneskatt och sociala
avgifter. Forfarandet ar kostnadsneutralt for AP4.

Samtliga anstallda har en sjukvardsforsakring. Anstéllda fore 1 januari

2007 har férutom erséttning enligt kollektivavtalet en sjukloneforsékring
som innebér att vid sjukdom langre &n 3 manader utgar ersittningen med
90 procent pd l6nedelar under 20 basbelopp och 80 procent pé Inedelar
over 20 basbelopp. Maxbeloppet ar 40 basbelopp. Det utbetalda beloppet
minskas med vad som utbetalas fran Forsakringskassan, SPP och eventuella
andra forsékringar.

Ovriga forméaner

Alla anstallda har méjlighet att teckna férmansbeskattade gruppliv-
forsakringar. VD har rétt till parkeringsplats som férmanbeskattas. AP4 har
ocksa fyra parkeringsplatser som de anstéllda kan anvidnda och som de da
formansbeskattas fér. Formansvardet av formanerna ovan uppgick 2016
totalt till 200 (193) tkr.
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6 Forts Personal

Loner och Pensions- Sociala
Ikostnader i tkr, 2016 arvoden kostnader oneva kostnader®

Styrelsens ordférande Monica Caneman? 29 - - - 9 38
Styrelsens ordférande Sarah McPhee? 74 - - - 23 97
Ovriga styrelseledamoter? 511 - - - 138 649
Verkstéllande direktor Mats Andersson* 2622 - 1374 556 1157 5153
Verkstéllande direktor Niklas Ekvall® 1110 - 333 - 430 1873
Ovrig ledningsgrupp

Vice verkstéllande direktor och affarschef Magnus

Eriksson® 1564 - 1774 990 922 4260
Chef Global Macro Bengt Lindefeldt 3244 - 845 - 1224 5313
Chef Aktier Per Colleen 2689 - 724 143 1021 4434
Administrativ direktér Susan Lindkvist 1542 - 985 381 723 3250
Chef Afférs- och riskkontroll Nicklas Wikstrom 1558 - 892 317 706 3156
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 1539 - 889 317 699 3127
Chef Alternativa investeringar Tobias Fransson’ 2069 - 603 - 796 3468
Ovriga anstallda 41899 2747 16217 2546 17699 78 562
Summa 60 450 2747 24636 5250 25547 113380
Ovriga personalkostnader 3142
Summa personalkostnader 116 522

1T 0m 2016-03-31

2From2016-04-28

3 Enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
“Tom 2016-08-31

°From2016-10-01

°T 0 m 2016-09-30

7Ingér i ledningsgruppen f r o m 2016-07-01

8] sociala kostnader inkluderas dven kostnad for Iéneskatt.

er och Pensions- Varav Sociala

Personalkostnader i tkr, 2015 arvoden kostnader I6nevéxling kostnader?
Styrelsens ordférande Monica Caneman 117 N N - 37 154
Ovriga styrelseledaméter' 507 - - - 126 633
Verkstéllande direktor Mats Andersson 3234 - 2200 834 1550 6984
Ovrig ledningsgrupp
Vice verkstéllande direktor och affarschef Magnus
Eriksson 1863 - 2533 1485 1200 5596
Chef Global Macro Bengt Lindefeldt® 2930 - 1285 281 1232 5447
Chef Aktier Per Colleen3 2199 - 843 127 895 3937
Administrativ direktor Susan Lindkvist 1493 - 930 322 694 3117
Chef Affars- och riskkontroll Nicklas Wikstrom 1599 - 752 175 685 3036
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 1427 - 807 270 644 2878
Ovriga anstallda 47 606 4266 16 831 1747 19953 88 656
Summa 62975 4266 26181 5241 27016 120438
Ovriga personalkostnader 3234
Summa personalkostnader 123672

* 1 enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
2] sociala kostnader inkluderas dven kostnad for Iéneskatt.
3Ingér i ledningsgruppen f r o m december 2015.
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7 Ovriga administrationskostnader Fem stérsta innehaven i svenska respektive utldndska aktier,
2015-12-31
2016 2015
Lokalkostnader 12 12
Informations- och IT-kostnader 46 43 Svenska aktier
Kdpta tjdnster 11 7 Hennes & Mauritz 15317233 4627 0,9% 0,4%
Ovriga administrationskostnader 9 11 Nordea 32334195 3017 0,8% 0,8%
Summa dvriga administrationskostnader 78 73 Atlas Copco 14 060 067 2831 1,1% 0,8%
SEB 23171354 2072 1,1% 1,1%
| posten kopta tjénster ingar erséttning till revisionsbo- Volvo 24637 626 1969 1,2% 1,8%
laget med:
Revisionsuppdrag, PwC 0,4 0,8
Utldndska aktier
Revisionsuppdrag, Ernst & Young - -0,2
Apple 1609214 1428
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget, PwC - 0,2
Alphabet 169480 1097
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget, Ernst
& Young - 0,1 Microsoft 2105 402 985
Summa erséttning till revisionsbolag 04 0,7 Exxon Mobil 1172953 71
General Electric 2 656 850 698

8 Aktier och andelar, noterade

2016-12-31  2015-12-31

Verkligt varde Verkligt varde

Svenska aktier 62871 57182
Utlandska aktier 95511 83386
Andelar i svenska fonder 5408 4761
Andelar i utlandska fonder 34085 32038
Summa aktier och andelar, noterade 197 875 177 367

Omfattningen av utldning av vardepapper samt erhéllna sakerheter fér
dessa framgar av not 17.

Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa fondens hemsida www.ap4.se.

Fem storsta innehaven i svenska respektive utlandska aktier,

2016-12-31
Antal Verkligt Kapital, Réster,
aktier % %
Svenska aktier
Hennes & Mauritz B 15330278 3885 0,9% 0,5%
Atlas Copco 14136128 3685 1,1% 0,8%
Nordea 32661353 3309 0,8% 0,8%
Volvo 25707383 2744 1,2% 1,9%
SEB 27129 346 2592 1,2% 1,2%

Utléndska aktier

Apple 1630714 1716
Alphabet 183723 1305
Microsoft 2219945 1253
Exxon Mobil 1107258 908
Johnson & Johnson 826 808 865

e AP4 Arsredovisning 2016

153



Skr. 2016/17:130
Bilaga 6

9 Aktier och andelar, onoterade

2016-12-31 2015-12-31

Verkligt virde Verkligt virde
Aktier i svenska intresseféretag 21031 14253
Aktier i utlandska intresseforetag 687 802
Aktier & andelar i 6vriga svenska onoterade foretag 1776 1814
Aktier & andelar i dvriga utldndska onoterade féretag 2760 2953
Summa aktier och andelar, onoterade 26 254 19822

Organisations- Kapital, Réster, Verkligt

resseforetag, 2016-12-31 nummer Antal aktier % % Eget kapital Resultat

Aktier i svenska intresseféretag:

Vasakronan Holding AB 556650-4196  Stockholm 1000 000 25 25 13771 46117 10916
Rikshem Intressenter AB 556806-2466  Stockholm 250 50 50 7260 13451 2481
Summa aktier i svenska intresseféretag 21031

Aktier i utldndska intresseféretag:

ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 1609214 38 38 307 Ej publikt  Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 182 066 506 45 45 380 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 0 35 35 0 Ej publikt Ej publikt
Summa aktier i utlindska intresseféretag 687

Organisations- Kapital

I,
innehav, 2016-12-31 nummer %

Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar,
svenska onoterade foretag!

PCP Debenture 1B 556805-6310 Stockholm 48 - 434
Areim Investment 3-1 AB 559035-6035 Stockholm 17 4 182
Areim Property Holding 5 AB 556963-0261 Stockholm 33 6 140
HealthCap Annex Fund I-1l KB 969690-2049 Stockholm 20 20 174
Alfvén & Didriksson AB B 556805-6559 Stockholm 31 18 84

Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar,
utléndska onoterade foretag!

EQT Mid-Market Credit SV S.A Guernsey 24 445
EQTV (No. 1) L.P. Luxemburg 2 274
EQT Infrastructure Il (No.1) Feeder L.P. Caymandarna 3 255
Private Equity Multi-Strategy (AP) Offshore L.P. Guernsey 95 211
Keyhaven Growth Partners L.P Storbritannien 29 159

* Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dir AP4 inte har ett vésentligt inflytande.

AP4 Arsredovisning 2016 e
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9 Forts Aktier och andelar, onoterade

resseforetag, 2015-12-31

Organisations-
nummer

Antal aktier

Kapital,
%

Roster,
%
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Eget
kapital

Aktier i svenska intresseféretag:

Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25 25 8982 29245 10120
Rikshem Intressenter AB 556806-2466 Stockholm 250 50 50 5271 9802 1887
Rikshem Intressenter Holding AB 556924-0715 Stockholm 50 100 100 0 - -
Summa aktier i svenska intresseféretag 14 253

Aktier i utlandska intresseforetag:

ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 1609214 38 38 447 Ejpublikt  Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 1200001 45 45 355 Ejpublikt  Ej publikt

Summa aktier i utlindska intresseféretag

802

Organisations-

Kapital,

Réster,

Ovriga innehav, 201!

Fem storsta innehaven i Gvriga aktier & andelar,
svenska onoterade féretag!

PCP Debenture 1B

Areim Investment 3-1 AB
Areim Fastigheter 3 AB
HealthCap Annex Fund I-Il KB
Areim Property Holding 5 AB

Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar,
utldndska onoterade féretag!

EQTV (No. 1) L.P.

EQT Mid-Market Credit SV S.A

Private Equity Multi-Strategy (AP) Offshore L.P.
EQT Infrastructure (No. 1) L.P.

Keyhaven Growth Partners L.P

nummer

556805-6310 Stockholm
559035-6035 Stockholm
559035-9161 Stockholm
969690-2049 Stockholm
556963-0261 Stockholm
Guernsey

Luxemburg

Caymandarna

Guernsey

Storbritannien

%

48
17

20
33

2
36
95

3
29

%

Anskaffningsvirde

506
300
193
174
140

354
261
246
246
159

L Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dir AP4 inte har ett visentligt inflytande.

e AP4 Arsredovisning 2016
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10 Obligationer och andra ranteb&rande tillgangar

2016-12-31  2015-12-31
Verkligt varde Verkligt varde

Férdelning per emittentkategori

Svenska staten 7075 10068
Svenska kommuner 0 75
Svenska bostadsinstitut 22356 19714
Ovriga svenska finansiella foretag 8886 7274
Svenska icke-finansiella foretag 241 3244
Utléandska stater 47524 43223
Ovriga utlandska emittenter 21069 22950
Summa réntebarande tillgdngar 107 151 106 548

Fordelning per instrumenttyp

Realranteobligationer 0 0
Ovriga obligationer 104 524 100 312
Statsskuldvéxlar 0 0
Forlagslan 1933 2500
Onoterade reverslén 42 3058
Onoterade aktiedgarlan 652 678
Summa rintebirande tillgdngar 107 151 106 548

Omfattningen av utldning av virdepapper samt erhéllna sikerheter for
dessa framgar av not 17.

1 l Derivatinstrument

2016-12-31 2015-12-31

Verkligt virde Verkligt varde

Positivt Negativt Positivt Negativt

Rénterelaterade instrument

FRA / Terminer - -

Swappar 174 96 181 101
Summa rénterelaterade

instrument 174 96 181 101
varav clearat - - - -

Valutarelaterade instrument

Optioner 735 665 949 890
Terminer 1703 2920 2159 724
Swappar 8 238 7 173
Summa valutarelaterade

instrument 2446 3823 3115 1787
varav clearat

Summa derivatinstrument 2620 3919 3296 1888
varav clearat - - - -

Angaende derivatinstrumentens anvandningsomraden och riskhantering,
se not 20 Risker.

Loptidsanalys

Merparten av fondens derivat har en 16ptid kortare &n ett ar. Endast ett
antal valutaoptioner, cross currency basis swappar, credit default swaps
och valutaterminer har en léngre l6ptid och av dessa &r det 57 (32)
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kontrakt som har ett negativt verkligt varde. Dessa redovisas i tabellerna
nedan.

Utstallda valutaoptioner, 2016-12-31

d till Verkligt

Valutapar forfall, ar  vérde, mkr

USD/SEK 1,6 -35
USD/SEK 1,6 -35
usD/IpY 1,8 -34
usp/IpY 2,1 -32
usb/IpY 2,7 -31
USD/IPY 2,7 -31
UsD/IpY 2,1 -19
usp/IpY 2,7 -17
usp/IpY 2,7 -17
EUR/NOK 1,4 -16
usD/IpY 2,1 -15
USD/SEK 1,6 -11
USD/SEK 1,6 -11
EUR/NOK 1,3 -10
EUR/NOK 1,3 -10
EUR/NOK 1,3 -7
usp/IpY 2,0 -5
usD/IpY 1,8 -5
EUR/NOK 1,4 -3
usD/IpY 2,7 -2
usb/IpY 2,7 -2
EUR/NOK 1,3 -2
EUR/NOK 1,3 2
USD/MXN 1,3 -2
USD/MXN 1,7 -2
usp/IpY 1,8 -2
usD/IpY 1,8 -2
EUR/NOK 1,3 -2
USD/MXN 1,9 -1
usp/IpY 1,8 -1
usp/IpY 1,8 -1
Summa -367

Utstéllda valutaoptioner, 2015-12-31

Verkligt

Valutapar rfall, ar varde, ar
USD/SEK 1,7 -30
USD/SEK 1,7 -28
USD/SEK 1,7 -17
USD/SEK 1,7 -16
USD/SEK 1,7 -9
USD/SEK 1,7 -5
USD/BRL 1,8 -0
USD/BRL 1,7 -0
Summa -107

AP4 Arsredovisning 2016 @
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Cross Currency Basis Swaps, 2015-12-31

Tid till Verkligt Tid till Verkligt
Valutapar forfall, &r  vérde, mkr Valutapar forfall, &r  vérde, mkr
EUR/SEK 31 -14 USD/SEK 1,5 -149
EUR/SEK 1,9 -13 S 149
EUR/SEK 32 -7
Summa -34
Credit Default Swaps, 2016-12-31 Credit Default Swaps, 2015-12-31
Tid till Verkligt Tid till Verkligt
Valutapar forfall, &r  virde, mkr Valutapar forfall, &r  vérde, mkr
CDS INDEX 5,0 -36 CDS INDEX 3,0 -22
CDS INDEX 2,0 -20 CDS INDEX 5,0 -16
CDS INDEX 5,0 -18 CDS INDEX 5,0 -13
CDS INDEX 6,0 -5 CDS INDEX 5,0 -11
CDS SINGLE 5,0 -3 CDS INDEX 5,0 -5
CDS SINGLE 4,5 -3 CDS INDEX 5,0 -5
CDS SINGLE 2,7 -3 CDS INDEX 5,0 -5
CDS SINGLE 5,0 -2 CDS INDEX 5,0 -5
CDS SINGLE 4,0 -2 CDS SINGLE 38 -3
CDS SINGLE 33 -1 CDS SINGLE 1,2 -3
CDS SINGLE 5,0 -0 CDS INDEX 5,0 -3
CDS SINGLE 5,0 -0 CDS INDEX 71 -2
CDS SINGLE 2,7 -0 CDS SINGLE 4,5 -2
CDS SINGLE 1,5 -0 CDS SINGLE 5,0 -2
CDS SINGLE 6,6 -0 CDS SINGLE 1,5 -2
CDS SINGLE 2,0 -0 CDS SINGLE 12 -1
CDS SINGLE 3,5 -0 CDS SINGLE 3,5 -1
CDS SINGLE 3,5 -0 CDS SINGLE 15 -1
Summa -95 CDS SINGLE 2,5 -0
Summa -104
Valutaterminer, 2016-12-31 Valutaterminer, 2015-12-31
Tid till Verkligt Tid till Verkligt
Valutapar forfall, &r  virde, mkr Valutapar forfall, &r  vérde, mkr
EUR/SEK 1,3 -3 GBP/SEK 1,2 -5
EUR/SEK 1,3 -3 EUR/SEK 13 -1
USD/SEK 1,2 -2 EUR/SEK 15 -1
USD/SEK 1,0 -2 EUR/SEK 1,2 -1
EUR/SEK 1,3 -1 Summa -9
Summa -10

e AP4 Arsredovisning 2016

12 Ovriga tillgdngar

2016-12-31 2015-12-31

Ej likviderade fordringar 219 893
Ovriga tillgangar 1 1
Summa &vriga tillgdngar 220 894
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13 Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter

2016-12-31 2015-12-31

Upplupna ranteintakter 1032 1239
Upplupna utdelningar och restitutioner 227 184

Ovriga férutbetalda kostnader och upplupna
intakter 8 8

Summa forutbetalda kostnader och
upplupna intdkter 1267 1431

14 Ovriga skulder
20. 31 20 31
5 6

Leverantorsskulder

Ej likviderade skulder 239 962
Ovriga skulder 6 6
Summa &vriga skulder 250 974

15 Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

2016-12-31 2015-12-31

Upplupna réantekostnader 337 197
Upplupna personalkostnader 10 13
Upplupna externa forvaltningsarvoden 4 7

Ovriga upplupna kostnader

Summa férutbetalda intékter och upplupna

17 Stallda panter, ansvarsférbinelser och ataganden

2016-12-31 2015-12-31

Ovriga stillda panter och jamforliga
sékerheter

Utlanade vardepapper mot erhallen

sékerhet i form av vardepapper’ 25072 20062
Stallda sékerheter avseende borsclearade

derivatavtal 1136 1427
Stallda sékerheter avseende OTC-derivat-

avtal? 2994 126
Ataganden

Investeringsataganden om framtida
betalningar for alternativa och strategiska
investeringar 9962 6457

Teckningsatagande, se not 18 9500 8000

L Erhéllna sdkerheter for utldnade virdepapper uppgar till 25 877
(20 802) mkr

2 Erhalina sikerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 208
(1252) mkr.

18 Narstaende

Syftet med noten &r att upplysa om hur AP4:s resultat och stéllning har
péverkats av transaktioner och utestdende mellanhavanden, inklusive
ataganden, med nérstaende i enlighet med definitioner i IAS 24. Som

nérstaende till AP4 betraktas samtliga intresseféretag, se dven not 9.

2016-12-31 2015-12-31

Vasakronan Holding AB

kostnader 355 220 Ranteintakter 147 215
Hyreskostnader* 11 11
Aktiedgartillskott under aret 3000 0
. Agarlén 0 3000
16 Fondkapital 9
Atagande? 4500 4500
2016-12-31 2015-12-31
Rikshem Intressenter AB
Ingdende fondkapital 310015 294 854 o
Rénteintakter 9 125
betalnil mot
Aktiedgartillskott under aret 586 1661
Inbetalda pensionsavgifter 64174 61373
Atagande? 5000 3500
Utbetalda pensionsmedel till
Pensionsmyndigheten -70 595 -66 141 ASE Holdings S.a.r.l.
Overflyttning av pensionsritter till EG -1 -3 Ranteintakter 28 30
Reglering av pensionsratt 1 2 Agarldn 225 249
Administrationsersattning till ASE Holdings Il S.a.r.l.
Pensionsmyndigheten -216 -176 .
Rénteintékter 26 21
Summa nettoutbetalningar till
pensionssystemet -6 637 -4.944 Aktiedgartillskott under &ret 34 66
Arets resultat 30542 20105 Agarlan 312 293
Utgéaende fondkapital 333920 310015

158

L AP4 hyr sina lokaler frdn Vasakronan Holding AB till marknadsméssiga
villkor.

2 AP4 har atagit sig att pa Vasakronans respektive Rikshems begéran képa
foretagscertifikat i bolaget med upp till ett vid var tid hégsta samman
lagda likvidbelopp om hér angivet belopp.

Avseende l6ner och ersattningar till styrelse och ledande befatt-
ningshavare, se not 6.
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19 Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

2016-12-31 2016-12-31 2016-12-31 2016-12-31

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt

Verkligt vdrde, Mkr

Finansiella tillgdngar

Aktier och andelar, noterade 157538 37819 2518 197875
Aktier och andelar, onoterade - - 26 254 26 254
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 105921 385 845 107 151
Derivatinstrument 0 2620 - 2620
Summa finansiella tillgdngar 263 459 40 824 29618 333901
Finansiella skulder

Derivatinstrument 0 -3919 - -3919
Summa finansiella skulder 0 -3919 - -3919
Netto finansiella tillgdngar och skulder 263 459 36 906 29618 329 982

Verkligt virde, Mkr

2015-12-31 2015-12-31 2015-12-31 2015-12-31

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt

Finansiella tillgdngar

Aktier och andelar, noterade 139 682 35308 2377 177 367
Aktier och andelar, onoterade - - 19 822 19822
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 102512 144 3892 106 548
Derivatinstrument 0 3296 - 3296
Summa finansiella tillgdngar 242195 38749 26 090 307 034
Finansiella skulder

Derivatinstrument 0 -1888 - -1888
Summa finansiella skulder 0 -1888 - -1888
Netto finansiella tillgdngar och skulder 242195 36 861 26 090 305 146

Niva 1. Instrument med publicerade prisnoteringar

Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Mark-
naden beddms aktiv om det finns noterade priser som regel-
bundet uppdateras med hogre frekvens an en gang per vecka
och om dessa priser anvands okorrigerat for avslut p& marknaden.
Har aterfinns knappt 80 procent av AP4:s placeringstillgdngar.

Niva 2. Varderingstekniker baserade pa observerbara
marknadsdata

Finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte
beddms aktiv men dér det finns noterade priser som anvands
okorrigerat for avslut, eller observerbar indata som regelbundet
uppdateras for indirekt vardering med allmant vedertagna
modeller. | denna kategori aterfinns hos AP4 framst marknads-
noterade aktiefonder som inte bedéms aktiva men dar det finns
observerbar indata som regelbundet uppdateras for indirekt
vardering samt OTC-derivat sdsom valutaterminer och réante-
swappar, men dven ranteinstrument och fonder, innehéllande
ranterelaterade instrument, med Iag likviditet.

@ AP4 Arsredovisning 2016

OTC-derivat varderas med hjélp av diskonteringskurvor som
indirekt baseras pa regelbundet uppdaterad, observerbar indata
vilken interpoleras eller extrapoleras for att berdkna ej observer-
bara réantor. Indata till dessa rantor som anvands for att diskonte-
ra instrumentets framtida kassafléden for vardering uppdateras
regelbundet och &r observerbar vilket dock inte galler for rantorna.
Darfor klassificeras dessa instrument till niva 2.

Niva 3. Varderingstekniker baserade pa icke obser-
verbara marknadsdata

Finansiella instrument som varderas med ett inte ovasentligt
inslag av ej observerbara data eller som i 6vrigt e] kan klassificeras
till niva 1 eller 2. Har &terfinns i huvudsak onoterade aktier och
4garlan i direktagda fastighetsbolag samt onoterade aktier i
riskkapitalbolag. For riskkapitalbolag anvéands framst IPEV:s prin-
ciper som ramverk vilket innefattar ett flertal varderingsmetoder
sdsom vardering baserat pa faktiska transaktioner, multipel-
vardering, substansvardering och diskonterat kassaflode.
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For innehav i direktdgda fastighetsbolag anvands framst
principerna fran IPD Svenskt Fastighetsindex som ramverk dar
tv& grundmetoder &r rddande. Dessa &r ortsprismetod och
indirekt avkastningsmetod (nuvdrdesmetod).

Ortsprismetoden innebdr att fastighetsinnehav jamfors med
liknande objekt som sélts pd 6ppen marknad medan indirekt
avkastningsmetod innebar att framtida prognostiserade kassa-
floden diskonteras.

Kanslighetsanalys

Enligt IFRS ska en kanslighetsanalys presenteras med hjélp av en
alternativ véardering for tillgdngar som aterfinns under Niva 3.

Ur ett varderingstekniskt perspektiv &r en alternativ vardering

av dessa tillgangar férenad med stora svarigheter. Generellt kan
sagas att for onoterade fastigheter &r direktavkastningskravet av
central vikt, men dven antaganden kring faktorer som vakanser,
driftskostnader, marknads- och vinsttillvéxt har stor betydelse.
For riskkapitalbolag ar vinsttillvaxt och bérsens multipelvéardering

av betydelse. Varderingarna i niva 3 innehaller normalt en
fordréjning som i positivt trendande marknad innebér en

forsiktig vardering.

Forandringar i niva 3

Aktier och

En kanslighetsanalys for AP4:s storsta fastighetsinnehav,
Vasakronan, med ett verkligt varde for aktier och andelar pa 13,8
mdkr, det vill sdga cirka 50 procent av onoterade aktier inom
niva 3, har tagits fram av fastighetsbolaget. Enligt analysen skulle
en forandring av direktavkastningskravet med +/- 0,25 procent-
enheter forandra véardet pa aktieinnehavet i Vasakronan med
cirka -1,5/+1,7 mdkr.

For varderingen av AP4:s investeringar i riskkapitalbolag under
onoterade aktier, motsvarande 2,6 mdkr, gors vasentliga anta-
ganden om vérderingsmultiplar och framtida kassafléden. Om
antagandet fér multipeln pa EV/EBITDA &ndras med +/- 5 pro-
cent skulle varderingen av dessa investeringar forandras med
-/+ 330 mkr.

Vad géller AP4:s hogavkastande rantebarande tillgangar under
noterade aktier baseras varderingen vasentligen pa diskonte-
ringsrantor for ranteintakter och &terbetalning av 1an.

En forandring av diskonteringsrantor med +/- 1 procentenhet

for alla I6ptider skulle medféra varderingsforandringar pa -/+ 76
mkr.

Aktier och andelar

noterade

Ingdende balans 2016-01-01 2377 3892
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-)

i resultatrakningen* 3025 -163 -137
Kop 4189 77 205
Forsaljning -782 -472 -3115
Utgéende balans 2016-12-31 26254 2518 845
*Varav orealiserat resultat 2448 -255 -137

Aktier och andelar

ner och andra
ntebérande tillgdngar

Aktier och andelar

noterade

Ingdende balans 2015-01-01 14 696 1278 5495
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-)

i resultatrakningen* 3227 429 -16
Kop 3215 995 222
Forsaljning -1315 -325 -1810
Utgéende balans 2015-12-31 19822 2377 3892
*Varav orealiserat resultat 3133 256 -16
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2 O Risker

Se under rubriken Riskhantering pa sidorna 30-31 for narmare
beskrivning av AP4:s riskhantering.

Verksamhetens risker

Nedan foljer en beskrivning av verksamhetens huvudsakliga risker som

utgors av finansiella och operativa risker.

Operativa risker

Med operativa risker menas “risken for forluster till féljd av icke andamals-
enliga eller misslyckade processer, manskliga fel, felaktiga system eller
externa handelser”. Definitionen inkluderar legal risk. Exempel p& opera-
tiva risker kan vara medveten eller omedveten felaktig hantering, vilken
kan vara orsakad av undermaliga rutiner eller instruktioner, inadekvata
system, otillrécklig kontroll och revision samt genom brottsligt forfarande
eller externa hindelser.

Operativa risker inom AP4 ska hanteras genom en faststélld och fond-
gemensam process och metodik. For alla vasentliga risker ska nyckel-
kontroller finnas, vilka sa langt det &r méjligt, minskar sannolikheten for
att riskerna materialiseras eller lindrar konsekvenserna nar onskade
handelser trots allt intraffar. Vid vardering av risker ska befintliga nyckel-
kontroller kvalitetssakras for att sakerstalla att de har 6nskad funktionalitet
och ér effektiva.

Inom riskhantering avseende operativa risker dr det sérskilt viktigt att
utvdrdera férandringsprocesser och dess effekter pa verksamheten.
Operativa risker utvédrderas specifikt i samband med implementering av
nya produkter, systemférandringar och organisationsférandringar.

For att minimera operativa risker ska en tydlig fordelning av ansvar och
befogenheter vara dokumenterad i skriftliga instruktioner. Géllande pro-
cesser och rutiner ska dessa sékerstélla en god intern kontroll samt vara
dokumenterade genom relevanta instruktioner.

AP4:s samtliga enheter och/eller grupper ansvarar for att i den dagliga
verksamheten leva upp till de krav som stélls pa god intern kontroll samt
att avsatta tillrdckliga resurser for detta. Detta omfattar bland annat
kontroll av efterlevnad av samtliga regelverk som galler for AP4. Det
aligger dven var och en inom AP4:s organisation att fullgora sina arbets-
uppgifter i linje med mal och verksamhetsplaner samt inom ramen for
externa och interna restriktioner.

Géllande riskhantering avseende operativa risker ansvarar enheten for
Avkastning, Risk och Kontroll (ARK) fér att stédja och samordna
hanteringen av operativa risker inom hela fonden. Detta innebér att ARK
minst arligen ska félja upp att den gemensamma metoden for risk-
hantering avseende operativa risker har efterlevts fér samtliga kartlagda
processer inom fonden. Motsvarande géller for vasentliga identifierade
forandringsprocesser sdsom t ex implementering av nya produkter,
systemférandringar och organisationsférandringar.

AP4:s juristenhet ansvarar bland annat for legala riskaspekter i avtal och
liknande.

AP4 Arsredovisning 2016
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Finansiella risker

De finansiella riskerna, dar fraimst marknads-, kredit- och likviditetsrisker
ingar, fljs upp och kontrolleras i den oberoende enheten ARK som
rapporterar direkt till VD och styrelse. Forvaltningens mal ar att endast ta
positioner som férvantas generera god avkastning inom faststallda risk-
mandat. Darfor bér de huvudsakliga risker som AP4 exponerar sig mot
besta av transparenta finansiella risker och da framst marknadsrisker dar
det finns goda méjligheter for riskpremier att prognostiseras.

Marknadsrisker

Marknadsrisk utgors av risken for att vardet av ett instrument paverkas
negativt pa grund av variationer i aktiekurser, valutakurser eller mark-
nadsrantor. D4 AP4:s innehav i huvudsak bestar av noterade instrument
med daglig prissattning pa likvida marknader finns goda mojligheter att
|6pande méta och rapportera marknadsrisker genom bade prognosti-
serade och realiserade risktal. AP4 har som mal att halla en hég andel
noterade aktier och rantebdrande instrument.

Aktieprisrisk

Med aktieprisrisk avses férvantad variation i marknadsvardet hos aktier.
Aktieprisrisk hanteras genom diversifiering 6ver regioner, linder och
sektorer.

Rénterisk

Endast AP4:s rantebarande tillgangar ingar vid matning av ranterisk som
avser forvantad variation i marknadsvérdet pa fondens rantebarande
tillgangar orsakad av nominella ranterérelser pa rantemarknaderna. AP4
hanterar ranterisk genom diversifiering dver olika regioner och rante-
kurvor samt begransning av durationsavvikelsen mellan den taktiska och
strategiska forvaltningen.

Valutarisk

Valutarisk avser férvantad variation i valutakurser avseende tillgangar
noterade i utléandsk valuta. Valutarisk uppstér i samband med investe-
ringar noterade i utlandsk valuta. Lagen om allmanna fonder begransar
den totala valutaexponeringen i fonden till maximalt 40 procentenheter.
AP4:s placeringspolicy faststaller slutlig valutaexponering for varje storre
valuta i normalportféljen.

Placeringstillgdngarnas risk

Ett satt att berdkna finansiella risker &r genom riskmattet Value at Risk
(VaR). Value at Risk definieras som den maximala férlust, som kan uppsta
med en given sannolikhet under en given tidsperiod. | tabellen nedan
anvands en analytisk faktormodell fér tidsperioden 10 dagar och konfi-
densgraden 95 procent.
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20 Forts Risker

Placeringstillgangarnas risk

2016-12-31 2015-12-31
VaR, ex-ante Bidrag VaR, ex-ante, VaR, ex-ante Bidrag VaR, ex-ante,
Innehavs- volatilitet %, innehavs- Innehavs- volatilitet % innehavs-
period 12 méan, period period 12 man, period,
Férvaltningshorisonter 10 dagar portfolj 1 dag? 10 dagar portfolj 1 dag?
Aktier 7225 8,00 2152 6568 7,83 2119
Réntebarande -151 -0,17 -66 -100 -0,12 -31
Valuta -22 -0,02 71 4 0,00 319
Summa Normalportfélj 7053 7,81 2157 6471 7,71 2407
Strategisk Forvaltning® 486 0,54 -80 572 0,68 -66
Taktisk forvaltning 154 0,17 -6 71 0,08 -10
Summa placeringstillgangar 7685 8,51 2071 7116 8,48 2330
varav Passiv forvaltning -8 -0,01 1 0,00

L For vissa av AP4:s strategiska tillgadngar saknas marknadsnoteringar av tillgdngspriser med god periodicitet eller ocksd saknas underliggande innehav till ett
index. Detta forsvarar méjligheten till att prognosticera riskerna for dessa tillgangar pa ett tillfredstéllande satt i fondens risksystem Barra. AP4 har
darfor valt att anvdnda alternativa noterade vardepapper som approximationer for dessa innehav. Totalt ar det for 15,4 procent av de strategiska
tillgdngarna som approximationer anvands. Av detta utgor fastighetsinnehav 5,4 procent och som proxy anvinds svenska noterade fastighetsaktier. Vidare
utgdr CO2-mandat 4,3 procent och som proxy anvands motsvarande regionala MSCl-index. Ytterligare 2,7 procent utgors av ett externt forvaltat aktie-
mandat inom tillvéxtmarknader och detta proxas med MSCI Emerging Markets.

2 For att mojliggora jamforelse med Forsta, Andra och Tredje AP-fonden har fonden &ven skattat VaR utifrdn en endags innehavsperiod, 95 procents
konfidensniva samt en dataldangd om ett ar dar observationerna ges lika vikt. Har har en simuleringsmetod med historisk avkastningsfordelning anvants for
berakningen.

For berdkning av finansiella risker anvinds riskmattet Value at Risk (VaR). Value at Risk definieras som den maximala férlust, som kan uppstd med en given
sannolikhet under en given tidsperiod. | tabellen ovan anvénds tidsperioden 10 dagar och konfidensgraden 95 procent om inget annat anges.

Valutaexponering

AP4 valutasakrar hela innehavet av utléndska rantebarande tillgdngar samt delar av det utldndska aktieinnehavet med hjélp av valutaderivat.
AP4:s valutaexponering var vid drets utgéng 26,9 (27,0) procent. | nedanstaende tabell presenteras fondens valutaexponering.

2016-12-31 usb EUR GBP JpY Ovriga Summa
Aktier och andelar 85809 18042 8076 10330 10717 132974
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 44 680 16 287 9978 0 0 70945
Derivatinstrument, exkl valutaderivat -825 -3700 0 0 0 -4525
Ovriga fordringar och skulder, netto 1180 481 421 90 393 2566
Valutaderivat -74523 -20 652 -8 586 -3338 -5 007 -112 106
Valutaexponering, netto 56 321 10458 9889 7082 6104 89 854

2015-12-31 usD EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 72237 19600 8504 9474 9223 119038
Obligationer och andra réntebérande tillgdngar 41870 15376 11305 0 0 68551
Derivatinstrument, exkl valutaderivat -845 =272 0 0 0 -1117
Ovriga fordringar och skulder, netto 959 917 422 183 559 3040
Valutaderivat -60 832 -20 140 -11168 -3574 -9949 -105 664
Valutaexponering, netto 53 389 15481 9063 6083 -168 83849

AP4 Arsredovisning 2016 @
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20 Forts Risker

Kreditrisker

Med kreditrisk avses risken att en emittent eller motpart inte kan full- Kreditrisk per emittentgrupp/emittent begransas av limiter vilka omfattar
gora sina betalni orpli Kredi nering avser det varde som, bade emittent- och motpartsrisk.

genom avtal med motpart eller emittent, &r utsatt for kreditrisk, d v s

kreditexponering omfattar bade emittent- och motpartsexponering. Den VD godkanner samtliga motparter med vilka fonden kan géra affarer
totala kreditrisken begrédnsas genom val av ranteindex i normalportféljen (avseende bade standardiserade och icke-standardiserade instrument).
och limiter per ratingkategori. Vidare fastslas att vid handel med OTC-derivat ska ISDA och CSA finnas

med samtliga stérre motparter.

Icke standardiserade

derivat
Obligationer 2
Ratingklasser, 2016-12-31 exponering Verkligt varde? Pant / sikerhet Resterande risk

AAA! 81707
AA 16513 -110 307 196
A 6096 -1387 1576 189
BBB 2934 -107 110 4
Saknar rating® 747
Summa kreditriskexponering 107 997 -1604 1993 389

Icke standardiserade
derivat

Obligationer?

Ratingklasser, 2015-12-31 exponering Verkligt virde? Pant / sikerhet Resterande risk
AAA 50199 4
AA 40 054 318 -375 -56
A 5143 739 -863 -124
BBB 8260 175 -186 -11
Saknar rating® 3773
Summa kreditriskexponering 107 428 1236 -1424 -192

1l samband med féridndrade interna ratingkriterier under 2016 har ett antal obligationer och emittenter erhallit en ny ratingbedémning. Framst &r det
amerikanska statspapper, med en exponering pa motsvarande 29 367 mkr, som erhallit en AAA rating istéllet for en AA rating.

2 Verkligt vdrde, inklusive upplupen rénta.

3 Avser férlagslan, obligationer samt aktiedgarlan inom Alternativa investeringar och Fastigheter.

@ AP4 Arsredovisning 2016
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20 Forts Risker

Likviditetsrisker

Likviditetsrisker omfattar dels likviditetsrisker som avser kassafloden

respektive likviditetsrisker i finansiella instrument.

Likviditetsrisk i ett finansiellt instrument utgérs av risken for att instru-
mentet inte kan séljas eller endast kan saljas till ett visentlig lagre pris an
det marknadsnoterade priset.

En stor del av AP4:s virdepapper &r omedelbart belaningsbara. Eventu-
ella forluster pa valutaterminer och aktieindexterminer kan dock vara
av en betydande storlek och dagliga prognoser dver likviditet i SEK och

valuta ska upprattas.

AP4:s likviditetsrisk i finansiella instrument begréansas av placeringsu-
niversum samt val av referensindex for rantebdrande vardepapper och
noterade aktier. lllikvida finansiella instrument forekommer framst i form
av tillgdngar i onoterade bolag och fastigheter. Aven OTC-derivat och
kreditpapper kan fran tid till annan vara illikvida och/eller uppvisa stora
skillnader mellan kop- och séljkurser.

Forfallostruktur, 2016-12-31

Loptid

Likviditetsrisken kan dven vara hog om det krévs stora nettoutbetalningar
fran skuldsidan eftersom fonden har betalningsférpliktelse mot Pensions-
myndigheten. Det &r da nédvéndigt att halla en stor andel likvida instru-
ment. | dagslaget gér AP4 manatliga utbetalningar till Pensionsmyndig-
heten som i relation till befintligt kapital &r relativt sma.

Genom lagen om allménna pensionsfonder begrénsas likviditetsrisken
dessutom genom att minst 30 procent av AP4:s totala marknadsvarde

maste vara placerat i fordringsréatter med |ag kredit- och likviditetsrisk.

| styrelsens regelverk begréansas likviditetsrisker genom sérskilda regler

for investeringar i rantebarande tillgdngar och genom noggrann uppfélj-
ning av kassatillgodohavanden. AP4 investerar en stor andel av portféljen
i noterade aktier och statsobligationer med god likviditet. Sammantaget
beddms likviditetsrisken i AP4 som I&g.

| tabellen nedan presenteras en sammanstéllning 6ver AP4:s likviditets-

risk i enlighet med forfallostruktur. Obligationer och réntebérande instru-
ment upptagna till verkligt vérde, inklusive upplupen ranta.

5<104&r

Nominellt stat 1415 16 555 19074 10643 54 800
Nominellt kredit 2753 17851 8068 2103 53196
Total 4168 34 406 27142 12746 107 997

Férfallostruktur, 2015-12-31

Loptid 5<104&r

Nominellt stat 634 12537 26 852 9847 53 304
Nominellt kredit 4042 28 256 8066 2058 54124
Total 4676 40793 34918 11904 107 428

Samtliga skulder har en |6ptid understigande ett ar férutom ett antal valutaoptioner och kreditderivat (s.k. Credit default swaps), se not 11. Det sammanlag-
da marknadsvardet pa dessa kontrakt &r dock begransat och de har darfor utelamnats i ovanstaende tabell.

Hantering av derivat
AP4 anvénder derivat inom de flesta forvaltningsmandaten.
Derivaten har flera olika anvdndningsomraden och syften dér de viktigaste

ar foljande:

Valutasékring av AP4:s utléndska placeringar, for vilket derivat &r det

enda alternativet.

e Effektivisering av indexférvaltningen, dar derivat anvands for att
minimera transaktionskostnader och férenkla hantering.

o Effektivisering av den aktiva férvaltningen, dar derivat anvands for
att de dels minimerar transaktionskostnader och férenklar
hanteringen, dels ger méjlighet att ta positioner som inte kan
skapas med andra instrument (korta positioner, volatilitets-
positioner med mera)

e Reglering av den strategiska portféljens risk med hjalp av strategiska
derivatpositioner.
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Anvandningen av derivat begransas bade med avseende p& nominellt
underliggande vérde och med avseende p& marknadsrisk. Alla deri-
vatpositioner och dirmed sammanhéngande risker ingar i den dagliga

positions- och riskbevakningen.

VD godkédnner samtliga motparter med vilka AP4 kan gora affarer, avse-
ende bade standardiserade och icke-standardiserade instrument.

Vidare fastslas att vid handel med OTC-derivat ska ISDA, International
Swaps and Derivatives Association, och CSA, Credit Support Annex,
finnas med samtliga storre motparter. ISDA-avtal avser ett standardavtal
for att reglera handel med derivat mellan tva motparter. CSA-avtal avser
en bilaga till ett ISDA-avtal.

CSA-avtalet reglerar hur sikerheter ska stllas fér utestdende
skulder i form av likvida medel eller vardepapper.

AP4 Arsredovisning 2016 @
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2 1 Finansiella tiligangar och skulder som nettas i balansrakningen eller lyder under nettningsavtal

Belopp som inte nettas i balansrdkningen

Brutto-be- Nettade belopp  Nettobelopp Kvittning av finansiella Erhélina Nettobelopp .
2016-12-31 lopp iBR iBR instrument enligt avtal sakerheter efter kvittning Ovrigt*

Tillgdngar

Derivatinstrument 2620 0 2620 2314 188 118 - 2620
Ej likviderade fordringar 1401 1400 1 - - 1 218 219
Summa 4021 1400 2621 2314 188 119 218 2839
Skulder

Derivatinstrument 3919 0 3919 2314 1603 2 - 3919
Ej likviderade skulder 1400 1400 0 - - 0 239 239
Summa 5319 1400 3919 2314 1603 2 239 4158

Belopp som inte nettas i balansrdkningen

Brutto- Nettade belopp  Nettobelopp Kvittning av finansiella Erhélina Nettobelopp ‘
2015-12-31 belopp iBR i BR instrument enligt avtal sdkerheter efter kvittning Ovrigt!

Tillgdngar

Derivatinstrument 3287 0 3287 1772 1186 329 9 3296
Ej likviderade fordringar 6831 6821 9 - - 9 884 893
Summa 10118 6821 3297 1772 1186 338 893 4189
Skulder

Derivatinstrument 1872 0 1872 1772 98 2 16 1888
Ej likviderade skulder 6833 6821 12 - - 12 950 962
Summa 8705 6821 1884 1772 98 14 965 2850

* Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.

Tabellen ovan visar finansiella tillgdngar och skulder som presenteras netto i balansrikningen eller som har réttigheter forknippade med réttsligt bindande

ramavtal om kvittning eller liknande avtal. Finansiella tillga och skulder nettor isas i balansrakni nar AP4 har en legal ratt att netta under
normala affarsférhallanden och i handelse av insolvens, och om det finns en avsikt att erldgga likvid netto eller realisera tillgangen och erldgga likvid for
skulden samtidigt. Finansiella tillgangar och skulder som lyder under réttsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal som inte presenteras netto
i balansrdkningen &r arrangemang som vanligtvis trader i laga kraft i hdndelse av insolvens men inte under normala affarsférhallanden eller arrangemang dar
AP4 inte har intentionen att avveckla positionerna samtidigt.

@ AP4 Arsredovisning 2016
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Styrelsens underskrifter

Stockholm den 21 februari 2017

Sarah McPhee Jakob Grinbaum
Styrelseordférande Vice ordférande
Heléne Fritzon Ing-Marie Gren

Sven Hegelund Stefan Lundbergh
Erica Sjolander Maj-Charlotte Wallin
Goran Zettergren Niklas Ekvall

Verkstéllande direktor

Var revisionsberattelse har lamnats den 21 februari 2017

Sussanne Sundvall Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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For Fjarde AP-fonden, org. nr 802005-1952.

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen for Fjarde AP-
fonden for ar 2016. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 40-
65 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet
med Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)
och ger en i alla vasentliga avseenden réttvisande bild av Fjarde
AP-fondens finansiella stallning per den 31 december 2016 och
av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allménna
pensionsfonder.

Forvaltningsberéattelsen ar férenlig med arsredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrékningen
faststalles.

Annan information &n arsredovisningen

Detta dokument innehdller &ven annan information &n
arsredovisningen och &terfinns pé sidorna [1-39]. Det ar
styrelsen och den verkstallande direktéren som har ansvaret for
denna andra information.

Vért uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte
denna information och vi gér inget uttalande med bestyrkande
avseende denna andra information.

| samband med Vér revision av &rsredovisningen &r vart ansvar
att lasa den information som identifieras ovan och dvervaga
om informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med
arsredovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den
kunskap vi i 6vrigt inhdmtat under revisionen samt beddmer om
informationen i dvrigt verkar innehélla vasentliga felaktigheter.

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

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Audi-
ting (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i férhallande till Fjiarde AP-fonden enligt god revi-
sorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.
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Styrelsens och verkstéllande direktdrens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret
for att arsredovisningen uppréttas och att den ger en rattvisande
bild enligt lagen om allmédnna pensionsfonder. Styrelsen och
verkstéllande direktoren ansvarar dven for den interna kontroll
som de bedémer &r nédvandig for att uppratta en arsredovisning
som inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pé oegentligheter eller pé fel.

Vid uppréttandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstéllande direktoren for bedémningen av fondens férmaga
att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar s& &r tillampligt,
om férhallanden som kan paverka formagan att fortsatta
verksamheten och att anvénda antagandet om fortsatt drift.
Antagandet om fortsatt drift tilldmpas dock inte om styrelsen
och verkstéllande direktéren avser att likvidera fonden, upphéra
med verksamheten eller inte har négot realistiskt alternativ till
att gora négot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sakerhet om huruvida
&rsredovisningen som helhet inte innehéller nagra visentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa

fel, och att Iimna en revisionsberéattelse som innehéller vara
uttalanden. Rimlig sakerhet &r en hog grad av sakerhet, men ar
ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en vésentlig fel-
aktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av
oegentligheter eller fel och anses vara vasentliga om de enskilt
eller tillsammans rimligen kan férvantas paverka de ekonomiska
beslut som anvandare fattar med grund i drsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt om-
dome och har en professionellt skeptisk instéllning under hela
revisionen. Dessutom utfor vi féljande moment:

®  Viidentifierar och bedémer riskerna for visentliga felaktig-

heter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentlig-
heter eller p& fel, utformar och utfor granskningsatgéarder
bland annat utifran dessa risker och inhdmtar revisionsbevis
som ér tillrackliga och andamalsenliga for att utgéra en
grund for vara uttalanden. Risken for att inte upptédcka en
vasentlig felaktighet till féljd av oegentligheter ar hogre

an for en vasentlig felaktighet som beror pa fel, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalsk-
ning, avsiktliga utelamnanden, felaktig information eller
asidosattande av intern kontroll.

Vi skaffar oss en forstaelse av den del av fondens interna
kontroll som har betydelse for var revision fér att utforma
granskningsatgdrder som &r lampliga med hansyn till om-
standigheterna, men inte for att uttala oss om effektiviteten
i den interna kontrollen.

Vi utvarderar lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstallande
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direktorens uppskattningar i redovisningen och tillhérande
upplysningar.

Vi provar lampligheten i att styrelsen och verkstéllande
direktdren anvander antagandet om fortsatt drift vid
uppréattandet av arsredovisningen. Vi prévar, med grund
i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det finns
néagon vasentlig osakerhetsfaktor som avser sadana
handelser eller forhallanden som kan leda till betydande
tvivel om fondens forméga att fortsétta verksamheten.

Om vi drar slutsatsen att det finns en vasentlig osakerhetsfaktor,
maste vi i revisionsberattelsen fasta uppmarksamheten

pa upplysningarna i arsredovisningen om den vésentliga
osakerhetsfaktorn eller, om sadana upplysningar &r otillrackliga,
modifiera uttalandet om &rsredovisningen. Véra slutsatser
baseras pa de revisionsbevis som inhdmtas fram till datumet

for revisionsberéattelsen. Dock kan framtida handelser

eller forh&llanden gora att fonden inte langre kan fortsétta
verksamheten.

Vi utvarderar den Gvergripande presentationen,
strukturen och innehéllet i &rsredovisningen, daribland
upplysningarna, och om &rsredovisningen aterger de
underliggande transaktionerna och handelserna pa ett satt
som ger en rattvisande bild.

Vi méaste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for

den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser
under revisionen, déribland de betydande brister i den interna
kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Uttalanden

Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgdngar som Fjarde AP-Fonden férvaltar. Vi
har &ven granskat om det finns ndgon anmaérkning i 6vrigt mot
styrelsens och verkstéllande direktérens forvaltning av Fjarde
AP-Fonden for 2016.

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns an-
svar. Vi ar oberoende i férhallande till Fjarde AP-Fonden enligt
god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga och
4dndamalsenliga som grund fér mina véra uttalanden.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens
tillgdngar enligt lagen om allménna pensionsfonder.
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Styrelsen ansvarar for Fjarde AP-Fondens organisation och for-
valtningen av Fjarde AP-Fondens angeldgenheter. Detta innefatt-
ar bland annat att fortlépande bedéma Fjarde AP-Fonden ekono-
miska situation och att tillse att Fjarde AP-Fonden organisation
ar utformad sa att bokféringen, medelsférvaltningen och Fjarde
AP-Fonden ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt kontrolleras pa
ett betryggande satt.

Den verkstallande direktoren ska skota den [6pande forvaltning-
en enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat
vidta de atgirder som &r nédvandiga for att Fjarde AP-Fondens
bokforing ska fullgéras i 6verensstimmelse med lag och for att
medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betréaffande revisionen av férvaltningen, och darmed
vart uttalande om forvaltningen &r att inhamta revisionsbevis for
att med en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om det finns
nagon anmarkning mot styrelsens och verkstéllande direktérens
forvaltning for Fjarde AP-fonden for rakenskapsaret 2016.

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

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av
forvaltningen grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna.
Vilka tillkommande granskningsatgarder som utfors baseras

pa var professionella beddmning med utgangspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebar att vi fokuserar granskningen pa
sédana atgarder, omraden och férhéllanden som &r véasentliga
for verksamheten och dar avsteg och dvertradelser skulle ha
sarskild betydelse for Fiarde AP-fondens situation. Vi gar igenom
och prévar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgérder
och andra forhéllanden som &r relevanta fér vart uttalande om
forvaltningen.

Stockholm den 21 februari 2017

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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>> SJATTE AP-FONDEN | SIFFROR
m oo u L]
Sjatte AP-fonden i siffror
Sjatte AP-fonden forvaltar Avkastning efter kostnader 2007-2016

28,1 miljarder kronor

-16,6
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

[l Direktinvesteringar, 28%

/30-al bolag
[ Fonder, 31% /ca 300 bolag Avkastning efter kostnader rullande M ar6:s totala avkastning
Likviditet, 41% fem ar, jamfért med avkastningsmal* M 8uyout (mogna bolag)
I siX Nordic 200 Cap GI +2,5 %
% 19,2 18.9

1%

2007-2011 2008-2012 2009-2013 2010-2014 2011-2015 2012-2016

* Buyout (moget) sérredovisas da investeringar inom detta segment ligger i linje med AP6

Den genomsnittliga av- strategi sedan 2011,

kastningen for mogna

investeringar under de Avkastning under tio och fem ar samt under 2016

senaste tio aren Ar 2007-2016  2012-2016 2016
Totalt buyout, % 10,1 11,3 9,8
— Fonder 11,8 14,0 8,1
— Direkt 9,2 9,9 11,1
Totalt venture capital, % -6,0 2,9 8,0
- Fonder 1,7 13,0 8,0
~ Direkt -12,7 -5,9 8,0

9,6 18,9 10,5

Resultatet fordelat per segment, 2007-2016

Genomsnittlig

MSEK 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 avkastning, %
Buyout (mogna bolag) 1976 -875 937 1548 1104 1566 998 971 2177 1,424 10,1
Venture Capital (tidig fas) 468 -874 -121 -683 -2087 -131 176 196 331 192 -6,0
Avkastning sysselsatt kapital 2444 -1749 816 865 -983 1435 1174 1167 2508 1616 5,9
Likviditetsforvaltning, riskhantering

samt interna kostnader -12 -1503 1037 841 -397 266 686 274 359 106 -
Resultat 2432 -3252 1853 1706 -1380 1701 1860 1441 2867 1722 5,1

2 | Sjatte AP-fonden 2016

169



Skr. 2016/17:130
Bilaga 7

Viktiga handelser 2016

Omstallningen av
portféljen avslutad

Sedan 2011 har det pagatt en om-
stallning av portféljen, som en féljd av
beslut i styrelsen om ny investerings-
inriktning. Innehav som inte legat i
linje med ny inriktning har successivt
avyttrats. | och med att tva av de
storsta innehaven avyttrades — Vol-
vofinans under 2015 och Norrporten
under 2016 — kan omstallningen
sagas vara formellt avslutad. Det kan
konstateras att detta femariga arbete
har varit framgangsrikt. | fallet med
Norrporten — ett av Sveriges storsta
fastighetsbolag — kan avkastningen
summeras till runt 15 procent varje ar,
under 15 ar.

Sammantaget har en stor mangd
innehav avyttrats samtidigt som en
ny portfolj av investeringar har byggts
upp. Den arliga avkastningen pa det
sysselsatta kapitalet har for de se-
naste fem &ren varit 9,8 procent.

Manga nya
direktinvesteringar

Arets manga direktinvesteringar &r ett
resultat av de langsiktiga samarbeten
som byggts upp och fordjupats med
fondbolag och andra investerare under
de senaste aren. Under aret har ett
tiotal nya direktinvesteringar genom-
forts. Fyra av dessa har genomforts
tillsammans med EQT, medan sam-
arbetet med FSN har resulterat i tva.
Vidare har investeringar gjorts i nya
portféljbolag tillsammans med Nordic
Capital, Triton, Cinven och Permira.

En direktinvestering har aven
genomforts med en ny samarbetspart-
ner, fondbolaget PAI Partner. Vanligt-
vis bygger den har typen av investe-
ring pa att man ar befintlig investerare
i fondbolaget. AP6 har inte utfast
kapital till PAI Partner men deltar
likvaél som investerare i ett av fondens
bolag. Ett langsiktigt relationsbyg-
gande i kombination med APG:s breda
transaktionskompetens mojliggjorde
investeringen.

VIKTIGA HANDELSER 2016 <<

Stort antal nya
fondutfastelser

Breddningen av AP6:s fondportfélj har
varit omfattande under aret och foljer
den plan som har sin utgangspunkt

i den nya investeringsinriktningen.
Under aret har ett stort antal nya fon-
dutféstelser slutforts, vilket inneburit
att AP6 inlett en rad nya samarbeten
med ledande fonder. En fortsatt inter-
nationalisering av portfélien ar en foljd
av detta arbete.

Utfastelser till redan befintliga
samarbetspartners innefattar bland
annat EQT, FSN och Creandum. |
raden av nya samarbetspartners
aterfinns exempelvis Cinven, Permira
och HgCapital. Sammantaget innefat-
tar arets fondutféstelser saval lokala,
europeiska som globala aktorer.

Investeringar
i Secondary

Under &ret har ocksa ett antal se-
condary-transaktioner genomforts.
Befintliga andelar i tre olika fonder har
forvarvats direkt fran Andra AP-fonden.
Vidare har kapital utfasts till Alpinvests
secondary-fond, med vilken aven en
co-investering genomforts i samband
med fondens forsta investering.
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>> RESULTATRAKNING

Resultatrakning
MSEK Not 2016 2015
Investeringsverksamheten
Nettoresultat noterade aktier och andelar 348 796
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 2 1170 1976
Aktieutdelning 308 225
Ovriga finansiella intakter och kostnader S 1 -3
Forvaltningskostnader 4,6 -60 -80
Gemensamma kostnader 5,6 -45 —47
Arets resultat 1722 2867

40 | Sjatte AP-fonden 2016
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BALANSRAKNING <<

Balansrakning

MSEK Not 2016-12-31 2015-12-31

TILLGANGAR
Placeringstillgangar

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 78 3719 1966
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 79 14 899 18 602
Ovriga rantebarande vardepapper 7,10 9773 5192
Summa placeringstillgangar 28 391 25 760

Fordringar och andra tillgangar

Derivat for valutasakring 55} 242
Ovriga kortfristiga fordringar 11 161 1
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 119 63
Likvida medel 7 365 401
Summa fordringar och andra tillgangar 700 707
SUMMA TILLGANGAR 29 091 26 467

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 16 050 13 184
Arets resultat 1722 2867
Summa fondkapital 28138 26 417

Kortfristiga skulder

Derivat for valutasakring 365 25
Upplupna kostnader 14 72 21
Ovriga kortfristiga skulder 15 516 4
Summa kortfristiga skulder 953 50
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 29 091 26 467

Sjatte AP-fonden 2016 | 41
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>> NOTER

Noter

Alla siffror anges i miljoner kronor om inget annat anges.

Redovisningsprinciper

Sjatte AP-fonden (AP6) foljer det regelverk som finns i Lagen
(2000:193) om Sjatte AP-fonden. Denna lag tradde i kraft 1 janu-
ari 2001. Arsredovisningen har uppréttats enligt god redovisnings-
sed. Till folid av den lag som styr AP6, ska samtliga placeringar
varderas till verkligt varde i AP6:s redovisning. Det har inte skett
nagra forandringar i Fondens redovisningsprinciper under 2016.

Redovisning enligt IFRS

IFRS ér ett regelverk som ar internationellt accepterat och AP6
utvarderar darfor l6pande de férandringar som sker pa detta om-
rade. AP6 uppfyller kraven for att definieras som ett investment-
foretag enligt IFRS 10. For varje enskild standard avgér Fonden
vad som ar tillampligt och darefter bedoms vilka uppgifter som
ska presenteras for att en extern lasare ska fa en rattvisande bild
samtidigt som arsredovisningen ska hallas dverskadlig. Bedom-
ningen &r att arets resultat overensstammer med IFRS. | likhet
med 6vriga AP-fonder upprattas ingen separat kassaflodesanalys i
arsredovisningen vilket ar det enda undantaget fran IFRS.

Redovisning och vardering av onoterade vardepapper

APG véarderar samtliga innehav I6pande till verkligt varde och
anvander IPEV:s (International Private Equity and Venture Capital
Valuation Board, www.privateequityvaluation.com) riktlinjer som
ramverk vid varderingen. Principiellt innebar detta att innehaven
ska redovisas till verkligt varde. Det ska noteras att det inte &r ett
krav att folja dessa regler men da de &r internationellt accepte-
rade samt dverensstammer med hur 6vriga AP-fonder varderar
sina onoterade innehav sa har AP6 valt att folja dessa principer.
Arsredovisningen ar baserad pa senast tiligangliga informa-

tion vilket fér en del av fond- och direktinvesteringar innebar att
varderingen utgors av rapportering som avser tredje kvartalet. |
samtliga fall justeras darefter for de kassafléden som intréffat
fram till arsskiftet. For direktinvesteringar, dar AP6 faststéller
varderingen genom egna bedémningar, varderas samtliga bolag i
anslutning till arsskiftet. Tyngdpunkten laggs pa de bolag som har
materiella varden i relation till den totala portfoljen. Vardering av
onoterade innehav innehaller ett stort matt av bedémning varmed
forandringar av gjorda antaganden kan paverka resultatet vasent-
ligt. | varje enskilt fall forsoker AP6 avgora vilken kombination av
varderingsmetoder som ar bast lampad i syfte att visa investering-
ens verkliga varde. Foljande varderingsmetoder anvands:

Pris enligt senaste investeringsrundan

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

Diskonterat kassafléde

Denna metod utgar fran att vardera bolaget baserat pa ett
diskonterat framtida I6pande kassafléde. Avdrag gors darefter av
aktuell rantebarande nettoskuld. De framtida flodena nuvérdesbe-
raknas baserat pa en riskjusterad ranta. Det avkastningskrav som
anvands i modellen och déarmed pa investeringen skall motsvara
genomsnittlig forvantad avkastning pa marknaden for en portfolj
med motsvarande riskniva och tidshorisont. | de fall som investe-
ringen vid varderingstillfallet annu inte pavisar ett positivt kassa-
flode och det inte finns en gjord alternativ vardering med ett mer
rattvisande varde, gors en mer forsiktig bedomning av bolagets
vérde. Investeringens marknadsvarde motsvarar da oftast dess
anskaffningsvarde eller lagre.

Substansvéardemetoden

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

Multipelvérdering

Denna varderingsmetod &r vanligast forekommande och baseras
ofta pa multiplar sdsom EV/EBITDA och EV/Sales. Multipelvarde-
ring ar traditionellt sett enklare att genomféra pa mognare bolag
da det oftast finns fler noterade referensobjekt (peergroups) att
tillga. For enstaka mindre bolag kan det vara svart att finna 1amp-
liga referensobjekt for en multipelvardering. Detta foranleder ofta
en mer forsiktig vardering som istéllet baseras pa ett diskonterat
kassaflode alternativt priset enligt senaste investeringsrundan.

Som en del av AP6:s varderingsprocess stresstestas investe-
ringarna i syftet att visa paverkan pa varderingsintervallet vid olika
scenarier. Visar investeringen stor volatilitet sa gor AP6 en mer
restriktiv bedémning av vérdet.

Omvarderingar av onoterade innehav redovisas under rubriken
"Nettoresultat onoterade aktier och andelar” i resultatrakningen
och specificeras aven i not 2. Féreligger dédremot en stadigvarande
och vasentlig vardeminskning (t ex konkurs) sa gors en nedskriv-
ning och da oftast med hela det investerade beloppet. Denna ned-
skrivning redovisas under rubriken "Nettoresultat onoterade aktier
och andelar” i resultatrakningen och specificeras aven i not 2.

Véarderingar av innehav i fonder som investerar i onoterade
foretag baseras framst pa erhallna varderingar per 31 december
2016 fran respektive fond. For de innehav dar AP6 annu ej har
erhallit varderingar som beaktat utvecklingen under det fjarde
kvartalet 2016 sa har senast erhallna vardering justerats for
faktiska kassafléden.

Kop och forsaljning av finansiella instrument redovisas pa
affarsdagen.

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

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

Vardeférandringar pa onoterade vardepapper, saval realisera-
de som orealiserade, redovisas 6ver resultatrakningen och ingar i
arets resultat. Det realiserade resultatet bestar av skillnaden mel-
lan forsaljningsintakt och bokfort varde vid avyttringstidpunkten. |
det realiserade resultatet ingar ocksa nedskrivningar av bokfoérda
varden vilket kan uppkomma vid exempelvis en konkurs.

AP6 hanterar vissa investeringar genom renodlade sa kall-
lade holdingbolag. Nar holdingbolagets innehav séljs sa aterfors
anskaffningsvardet hos AP6 nar utdelning erhalls fran bolaget. For
att ge en rattvisande bild av verksamheten sa redovisas dessa
utdelningar inom det realiserade resultatet. | det fall holdingbola-
get inte kan dela ut hela likviden sa varderas bolaget till substans-
vardet. Darefter minskar vardet successivt med de utdelningar
som erhalls vilka hos AP6 redovisas som forsaljningsintakt. AP6
har endast ett fatal holdingbolag kvar i strukturen varmed inga
materiella belopp kommer att behdva redovisas sasom ovan.

ing och ing av
De tillgangar i vilka fondmedel placerats upptas i arsredovisningen
till verkligt varde.

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

Anskaffningsvardet pa aktier och évriga vardepapper inklude-
rar courtage och andra direkta kostnader i samband med kopet.

Vid berakning av realisationsvinster och -férluster har genom-
snittsmetoden anvants.

Vardering sker i forsta hand till senaste betalkurs under arets
sista handelsdag.

Om det vid sarskilda forhallanden pa viss marknad bedéms
att slutkursen (betalkurs) inte ar representativ kan kurs vid annan
tidpunkt ligga till grund for berakning av det verkliga vardet.

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

Vardeférandringar, saval realiserade som orealiserade, redovi-
sas Over resultatrakningen och ingar i arets resultat.

Med realisationsresultat menas skillnaden mellan forsalj-
ningsintakt och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser
resultat som uppkommit vid forsaljning av placeringstillgangar.

ing och ing av rantebarande
Omfattningen av placeringar i rantebarande vardepapper varierar

i takt med forandringen i fondens likviditetsreserv dar storleken
beror pa kop och forséljning av innehav. Vid kép av rantebarande
vardepapper redovisas tillgdngen i balansrakningen under posten
ovriga rantebarande vardepapper. Finns det vid anskaffningstillfal-
let en upplupen ranta sa redovisas denna som en upplupen intakt.
For samtliga rantebarande vardepapper som fonden investerar i,
bortsett fran rena kontoplaceringar typ deposits, finns noterade
kurser att tillgd. D& Fondens samtliga tillgangar skall marknads-
varderas redovisas forandringen av marknadsvardet i resultatet
for noterade tillgangar. Upplupna rantor pa instrumenten redovi-
sas i resultatrakningen pa raden "Ovriga finansiella intakter och
kostnader” och specificeras i not 3.
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Forvaltningskostnader
APG:s forvaltningskostnader delas upp pa externa respektive inter-
na forvaltningskostnader samt gemensamma kostnader. Externa
forvaltningskostnader som avser forvaltningsavgifter for noterade
och onoterade innehav, redovisas som en l6pande kostnad 6ver
resultatrakningen. Inga forvaltningsavgifter eller forvarvskostnader
aktiveras pa investeringarna

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

Interna och externa forvaltningskostnader sarredovisas i not
4 och 5.

Prestationsbaserade ersattningar ingar ej i externa forvalt-
ningskostnader utan reducerar realisationsresultatet fér den
tillgang som forvaltats. Nagra sadana har inte utgatt under 2016.

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

APG6 ar en myndighet och saledes ingen juridisk person och
darmed inte heller ett moderféretag.

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

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

AP6 ar befriad fran inkomstskatt och verksamheten &r inte
momspliktig. Daremot forvarvsbeskattas Fonden avseende utland-
ska varor och tjanster. Ingdende moms far inte lyftas utan utgor en
kostnad i verksamheten.

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

Narstaende

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

Utfastelser till investeringar

Vid en investering i en private equity-fond gérs en avtalsméssig
utfastelse att investera ett visst kapital. Kapitalet investeras efter
hand och utbetalningen gors i takt med investeringarna. Skillna-
den mellan utfést kapital och utbetalat kapital, med tillagg av
eventuellt aterinvesteringsbart belopp, aterfinns som ett dtagande
och presenteras i not 16.
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Not 2 Nettoresultat onoterade aktier och andelar

2016 2015

Not 4 Forvaltningskostnader

2016 2015

Realiserat

Intékter vid avyttring 10 411 1388

Investerat kapital -5 485 -1 375

Aterforing av tidigare bokforda vardefor-

andringar avseende avyttrade innehav -4 946 121

Arets nedskrivningar - -39

Aterforing av tidigare bokforda vardefor-

andringar avseende nedskrivna innehav - 36

-20 131

Orealiserat

Arets vardeforandring pa orealiserade

innehav 1280 1997

Valutakursdifferens -90 -152
1190 1845

Totalt 1170 1976

Not 3  Ovriga finansiella intakter och kostnader

2016 2015

Ranteintakter 28 23
Réntekostnader =31 -26
Valutakursdifferens 4 0

1 53

44 | Sjatte AP-fonden 2016

Externa forvaltningskostnader

Noterade innehav 13 21
I forvaltnii d

Personalkostnader 40 37
Juridikkonsulter 0 2
Ovriga externa tjanster 3 15
Resekostnader m.m. 2 2
Debiterad moms 1 2
Ovriga kostnader 1 1
Totalt 60 80

Liksom foregéende ar har inga prestationsbaserade kostnader
utgatt.

Externa forvaltnings- och forvarvskostnader hanférliga till
innehav i onoterade fonder och foretag uppgar till 255 MSEK
(166) respektive 12 MSEK (-). Vid utgangen av aret har samtliga
forvaltningskostnader kostnadsforts och belastats resultatrak-
ningen. Dessa redovisas inom arets vardeforandring pa orealise-
rade innehav i not 2.
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Gemensamma kostnader

2016 2015
Personalkostnader 28 27
Lokalkostnader 6 5
IT-kostnader 4 6
Externa tjanster 1 1
Forvaltningskostnader 1 1
Resekostnader m.m. (0] 1
Debiterad moms 2 3
Ovriga kostnader 3 3
Totalt 45 47

| gemensamma personalkostnader ingar kostnader for vd och
affarssupportorganisationen.

1 forvaltningskostnader ingar ersattningar
till revisionsforetag med:

2016 2015
Revisionsuppdrag
PWC 0,8 0,7
Totalt 0,8 0,7

Uppdrag till revisionsforetag har i ar liksom féregaende ar endast
utgjorts av lagstadgad revision.

Personal

Regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor

for ledande befattningshavare

Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer for anstallningsvillkor
for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna omfattar
bland annat borttagande av rérliga ersattningar, begransningar i
pensionsférmaner samt reglering av pensionsalder. Riktlinjerna
omfattar aven 6vriga anstéllda med undantaget att det ar mojligt
att utge rorlig ersattning till anstallda férutom ledande befattnings-
havare, detta tillampas dock inte av AP6 som inte har nagra
rorliga ersattningar. Som ledande befattningshavare definieras
befattningshavare som ingar i AP6:s ledningsgrupp. Styrelsens
riktlinjer for anstaliningsvillkor for ledande befattningshavare och
Ovriga anstallda pa AP6 finns publicerad pa www.apfond6.se.

Tillampade regler for ersattningar och formaner under 2016
Styrelsen beslutar om den totala arliga I6nejusteringen samt even-
tuell rorlig ersattning. For 2016 har en jamforelse av ersattningar
genomforts mot jamférbara institut, féretag och fonder. Styrelsen
beddmer, baserat pa denna jamforelse, att ersattningar och for-
maner till AP6:s ledande befattningshavare och 6vriga anstallda
ar rimliga, mattfulla och konkurrenskraftiga. Jamforelsen finns
redovisad pa sidan 32 och pa www.apfond6.se.
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Samtliga anstéllda omfattas av kollektivavtal mellan Bank-
institutens Arbetsgivareorganisation (BAO) och Jusek/Civilekonom-
ernas Riksférbund/Sveriges Ingenjorer for akademiker (SACO).

Lén och férmaner

Lon, arvoden och férmaner till styrelse, vd, dvriga ledande befatt-

ningshavare samt dvriga anstéllda framgar av tabellen pa sidan 46.
Ersattning till ledande befattningshavare sarredovisas under egen
rubrik.

Pensioner
Ledningsgruppen, inklusive vd, har ratt till pension vid 65 ars
alder och arliga premiebetalningar har gjorts med ett belopp
motsvarande 30 % av pensionsgrundande 16n.

APG har inte nagot atagande om framtida pension och
pensionsvillkor.

Avgangsvederlag

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

Incitamentsprogram
APG har i 6vrigt inte nagot incitamentsprogram, vare sig for le-
dande befattningshavare eller fér 6vriga anstallda.

Beslut om arvoden och ersattningar
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Ersattningen uppgar
per ar till 200 000 kronor for ordféranden, 75 000 kronor till vice
ordféranden och 50 000 kronor till dvriga ledaméter.

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

Styrelsen faststaller arligen verkstéllande direktérens 16n och
personalens generella |[6neutveckling samt eventuellt incitaments-
program. Nagot s&dant finns dock inte hos AP6.

Erséttning till styrelse

Under 2016 utbetald ersattning till styrelseledamoéter sarredovisas
enligt féljande; Ebba Linds6 100 000 kronor, Per Strémberg

75 000 kronor, Henrik Dagel 50 000 kronor, Katarina Bonde

37 500 kronor (avslutat uppdrag 30 september), Urban Lindskog
50 000 kronor och Catrina Ingelstam 12 500 kronor (ny ledamot
fran 1 oktober).

Erséttning till ledande befattningshavare

Loner och ersattningar, pensionskostnad samt dvriga formaner
ska enligt regeringens riktlinjer sérredovisas ocksa for andra
ledande befattningshavare an vd.
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Som ledande befattningshavare sarredovisas vd och 6vriga
ledningsgruppen vid utgangen av 2016; Karl Swartling, Margareta
Alestig Johnson, Jonas Lidholm, Karl Falk, Mats Lindahl,

UIf Lindqvist och Henrik Dahl.

Totalt utbetalda I6ner och ersattningar sarredovisas i namnda
ordning enligt foljande: 3,1 MSEK, 2,1 MSEK, 1,7 MSEK,
1,7 MSEK, 1,9 MSEK, 1,6 MSEK och 1,5 MSEK.

Pensioner exklusive I6neskatt sarredovisas enligt foljande:
0,9 MSEK, 0,6 MSEK, 0,5 MSEK, 0,5 MSEK, 0,5 MSEK, 0,5
MSEK och 0,5 MSEK.

Utdver 16n, andra erséattningar och pension har férmaner
erhallits enligt foljande: 1 TSEK, 17 TSEK, 17 TSEK, 12 TSEK, 25
TSEK, 1 TSEK och 25 TSEK.

2016 2015

Medelantal anstéallda Man 17 17
Kvinnor 14 15

31 32

Antal anstéllda per 2016-12-31  Man 17 16
Kvinnor 15 15

32 31

Styrelsen Man 18] 3
Kvinnor 2 2

5 5

Ledningsgrupp Man 6 6
Kvinnor 1 1

7 7

46 | Sjatte AP-fonden 2016

Skr. 2016/17:130

Bilaga 7
2016 2015
Lén och arvoden
Styrelseordférande 0,1 0,1
Styrelsen exkl. ordférande 0,2 0,2
Verkstéllande direktor 3,1 3,0
Ledningsgruppen
exkl. verkstéallande direktor 10,5 10,4
Ovriga anstéllda 25,1 23,1
Totalt 39,0 36,8
2016 2015
Ovriga formaner
Verkstéllande direktor 0,0 0,0
Ledningsgruppen
exkl. verkstallande direktor 0,1 0,1
Ovriga anstéllda 0,4 0,4
Totalt 0,5 0,5
2016 2015
Pensionskostnader
Styrelseordférande - -
Styrelsen exkl. ordférande
Verkstéllande direktor 0,9 0,9
Ledningsgruppen exKkl. verkstallande
direktor &l 30
Ovriga anstéllda 7,9 7.5
11,9 11,4
Sociala kostnader inkl Ioneskatt
ive pensi nader 15,5 14,4
Personalkostnader - Totalt 66,9 63,1
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Not 7

Vérderade till
verkligt varde via
2016 akni

Finansiella tiligangar och skulder per kategori

Derivat till
verkligt varde via

Lane- och évriga

fordringar/skulder redovisat varde

Summa
Verkligt varde

Finansiella tillgangar till

verkligt varde 18 618 55 235 18 908 18 908
Ovriga omsattningstillgangar - - 280 280 280
Kortfristiga placeringar 9538 - - 9 538 9 538
Kassa och bank 365 - - 365 365
Summa finansiella tillgangar 28 521 55 515 29 091 29 091
Leverantorsskulder - - 3 3 3
Ovriga skulder — 365 586 951 951
Summa finansiella skulder - 365 589 954 954
Varderade till Derivat till
Lane- och ovriga Summa

verkligt varde via
2015 aknil

verkligt varde via

fordringar/skulder redovisat varde

Verkligt varde

Finansiella tillgangar till

verkligt varde 20 568 242 104 20914 20914
Ovriga omsattningstillgangar - = 64 64 64
Kortfristiga placeringar 5088 = = 5088 5088
Kassa och bank 401 = = 401 401
Summa finansiella tillgangar 26 057 242 168 26 467 26 467
Leverantorsskulder - - 2 2 2
Ovriga skulder - 25 23 48 48
Summa finansiella skulder - 25 25 50 50
Not &  Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

Innehav Antal Kapit % % arde, MSEK
Aktier

Castellum 13 600 583 5,0 5,0 1699
Tobii 4000 630 4,5 4,5 273
Fonder

Lannebo Micro Cap 479 473 1747
Totalt 3719

Erlagt courtage uppgar under 2016 till cirka 0,7 MSEK (0).
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Not 9

Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

| de fall dar AP6 ager mer an 50 % av rosterna eller pa annat satt har ett bestdmmande inflytande i ett bolag anges ocksa samtliga
investeringar gjorda pa den nivan samt deras rostandel och kapitalandel. Organisationsnummer respektive sate anges ej for utlandska

innehav.
Organisations-  Styrelsens Antal Rostandel Kapitalandel
Bolag Investering nummer séte andelar % %
Amplico Kapital AB* 556703-3161  Goteborg 5 000 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Sec AB* 556754-2583  Goteborg 100 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Sport AB* 556736-6934 Goteborg 90 001 90,0 90,0
AP Riskkapital AB* 556711-0407 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Aumar AB 556631-5932 Goteborg 11 190 69,5 69,5
Gar Forvaltnings AB* 556312-2968 Goteborg 10 000 100,0 100,0
Industrial Equity (I.E.) AB 556599-9702 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Accumulate AB 24,8 24,8
Applied Nano Surfaces Sweden AB 18,8 18,8
Bokadirekt i Stockholm AB 28,2 28,2
CombiQ AB 19,9 19,9
Flexion Mobile Ltd 11,6 11,6
FPV Holding AB (Apotea) 99,2 99,2
myFC Holding AB 25 5]
Noda Intelligent Systems AB 44,0 44,0
The Local Europe AB 23,3 23,3
Yanzi Networks AB 18,2 18,2
Iqube Holding AB 556676-0764  Stockholm 226 889 13,2 13,2
Johanneberg Campusbo AB 556658-6730 Goteborg 800 80,0 80,0
Johanneberg Campusbo KB 969704-9451 Goteborg n/a 79,2
Krigskassa Blekinge AB 556709-7992 Ronneby 30 000 50,0 50,0
NCS Invest AB (Aibel) 556914-7530  Stockholm 360 000 36,0 36,0
Negst 3 AB 556920-9504  Stockholm 38075 26,8 26,8
Neqst Partner 3 AB 556920-9470 Stockholm 23101 18,1 18,1
NetSys Technology
Group Holding AB* 556550-2191 MélIndal 100 000 100,0 100,0
Nordia Innovation AB 556228-6855 Stockholm 6 357 197 3,5 3,5
NsGene A/S 403 585 n/a n/a
Primelog Holding AB 556680-6914  Stockholm 331552 53,4 53,4
ARRIGO Logistics Consultants AB* 100,0 100,0
Financial Industrial (FIND) Consulting AB* 100,0 100,0
Pagero AB 7,5 75
Primelog Services AB* 100,0 100,0
Primelog Intressenter AB 556727-5135 Stockholm 224 11,5 11,5
Salcomp Holding AB 556868-7999  Stockholm 225 000 45,0 45,0
SLS Invest AB 5567302038  Stockholm 500 100,0 100,0
Gyros Protein Technologies Holding AB 54,5 54,5
Light Sciences Oncology, Inc. 21,7 21,7
Medical Vision AB 86,5 86,5
OpGen Inc. 1,4 1,4
Vega Ronneby AB 556762-7798 Ronneby 2 017 365 25,0 25,0
Yanzi Networks AB 556580-9554 Stockholm 1752 35,5 35,5
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Rostandel Kapitalandel
Co-investeringar Investering % %
Adagio Co-Invest L.P. Allegro n/a 6,1
Atos Medical Co-Invest SCSp Atos Medical n/a 10,2
Cinven Allegro Limited Partnership Allegro n/a 55
EQT Auris Co-Investment L.P. Sivantos n/a 3,8
EQT Auris Il Co-Investment L.P. Sivantos n/a 4,2
EQT Dynamite2 Co-Investment L.P. Sitecore n/a 6,1
EQT Kfzteile24 Co-Investment L.P. Kfzteile24 n/a 2e3
EQT Kiwi Co-Investment L.P. Kuoni Travel n/a 10,4
EQT Yellow Maple Co-Invest L.P. Bureau Van Dijk n/a 11,2
Farfalle L.P. Flakt Wood Group n/a 100,0
FSN Capital IV Netcompany Co-Investment LP Netcompany n/a 58,3
FSN Capital Project Growth Co-Investment LP Bygghemma n/a 34,3
HgCapital Gabriel Co-Invest L.P. Visma n/a 12,1
NC Alexander Co-Invest, L.P. Lindorff n/a 13,1
NC Alexander 2 Co-Invest, L.P. Lindorff n/a 30,0
NC Mighty Co-Invest Beta, L.P. eResearch Technology n/a 18,6
Nordic Capital VIII UF Co-Invest
Beta, L.P. Unifeeder n/a 23,3

Totalt anskaffningsvarde pa aktier och andelar i bolag uppgar till 6 453 MSEK (8 457).

| de fall namnet pa den legala enheten genom vilken fondinvesteringen gjorts inte speglar den faktiska investeringen sa anges namnet
inom parentes.
Kapitalandel Anskaffnings-

Fonder C isati Styrel sate % varde
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 65,6 125
Accent Equity 2012 L.P. 10,0 163
AE Intressenter KB (Accent Equity 2008, L.P.) 969724-7873 Jarfalla 100,0 221
AEP 2003 KB 969694-5196 Stockholm 15,8 0
Atomico IV (Guernsey) L.P. 61,5 44
Auvimo AB 556587-9565 Goteborg 100,0 0
Auvimo KB 969621-7729 Goteborg 100,0 21
Axcel IV K/S 2 9,7 120
Bridgepoint Europe V L.P. 2,5 254
CapMan Buyout VIl Fund B KB 969705-5342 Stockholm 100,0 199
CapMan Buyout IX Fund A L.P. 8,5 140
CapMan Equity Sweden KB 969683-1321 Stockholm 96,5 63
CapMan Technology Fund 2007 B KB 969720-4288 Stockholm 100,0 63
Carlyle Europe Partners IV L.P. 2,7 419
Chalmers Innovation Seed Fund AB 556759-5003 Stockholm 23,7 27
Creandum Advisor AB 556644-0300 Stockholm 34,0 1
Creandum | Annex Fund AB 556759-5623 Stockholm 49,2 4
Creandum Il KB 969708-0274 Stockholm 98,5 114
Creandum Il L.P. 18,6 141
Creandum IV L.P. §SESH 22
Creandum KB 9696904771 Stockholm 49,3 3
Crown Global Secondaries IV PLC n/a 14
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Fonder (forts) C Sty sate % varde
Cubera VI L.P. 9,0 1
Cubera VII L.P. 15,0 96
EQT IV (No. 1) L.P. 2,4 0
EQT V (No. 1) L.P. BiE 292
EQT VI (No. 1) L.P. 1,6 450
EQT VII (No. 1) L.P. 2,3 310
EQT Expansion Capital Il (No. 1) L.P. 4,2 81
EQT Mid Market (No. 1) Feeder L.P. 8,1 410
EQT Opportunity (No. 1) L.P. 18,8 42
Eurazeo Capital Il SCSp 2,9 22
Femfond KB (Nordic Capital V, L.P.) 969687-5062 Stockholm 100,0 48
FSN Capital IV L.P. 71 221
FSN Capital V LP 4,4 28
Fyrsikten KB (Nordic Capital VI, L.P) 969712-1029 Stockholm 100,0 124
HealthCap Annex Fund I-Il KB 969690-2049 Stockholm 38,9 159
HealthCap Il Sidefund KB 969699-4830 Stockholm 22,7 (0]
HitecVision IV L.P. 1,4 14
HitecVision V L.P. 0,8 29
InnKap 2 Partners KB** 969661-4735 Goteborg 5,9 0
Intera Fund | KY 12,0 61
Intera Fund Il KY 10,0 96
Intera Fund Il KY 10,0 34
IT Provider Fund IV KB 969687-5468 Stockholm Gl 2
Nordic Capital V L.P. 3,3 37
Nordic Capital VI Alpha L.P. 5,7 199
Nordic Capital VIl Alpha L.P. 2,6 480
Nordic Capital VIl Beta, L.P. 2,8 385
Nordic Capital VIII Beta, L.P. 4,4 393
Northern Europe Private Equity KB

(EQT Il UK (No. 7) L.P.) 969670-3405 Stockholm 69,1 0
Northzone VII, L.P. 8,0 118
Northzone VIII, L.P. e 38
Norvestor V, L.P. 8,5 33
Norvestor VII, L.P 7,4 75
Permira VI L.P. 1,4 44
Scope Growth Il L.P. 24,1 140
Scope Growth IIl L.P. 16,7 70
Silverfleet Capital Partners Il L.P. 6,6 61
Sustainable Technologies Fund | KB** 969734-9620 Stockholm 100,0 59
Swedestart Tech KB** 969674-7725 Stockholm 20,6 1
Triton Fund IV L.P. 1,3 110
Valedo Partners Fund | AB 556709-5434 Stockholm 25,0 39
Totalt fonder 6 960
Totalt anskaffningsvarde 13413
TOTALT MARKNADSVARDE 14 899

*  Bolaget ar vilande.
**  Bolaget ar under likvidation.
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Not 10 Ovriga rantebarande vardepapper Not 12 Skulder till kreditinstitut

2016 2015 2016 2015
Dagslan - 300 Beviljad kreditlimit 1500 2000
Korta rantebarande vardepapper 9538 4788 Outnyttjad del -1500 -2000
Lan till onoterade bolag 2335 104 Utnyttjat kreditbelopp 0 0
Totalt 9773 5192

Utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfallig finansie-
ring med en uppskattad forfallotidpunkt inom ett ar.

Not 11 Ovriga kortfristiga fordringar Beviljad kreditlimit inom koncernkontostrukturen uppgar till
1,5 miljarder kronor.

2016 2015
Affarer som ej gatt i likvid 156 - Not 14 Upplupna kostnader
Ovrigt 5 1
Totalt 161 1 2016 2015
Upplupen réantekostnad 5 -
Upplupen management fee 58 15
Not 12 Férutbetalda kostnader och upplupna intakter  (vrigt 9 6
Totalt 72 21
2016 2015
Yl el ier 7 47 Not 15 Ovriga kortfristiga skulder
Foérutbetald management fee 30 10
Ovriga forutbetalda kostnader och intakter 16 6 2016 2015
fotait EEL) 63 ffarer som j gatt i likvid 511 =
Leverantorsskulder 8 2
Ovrigt 2 2
Totalt 516 4
Not16 A forbindel och utfastel.
2016 2015
Ansvarsforbindelser 199 e
Atagande - utfast, annu ej utbetalat kapital ~ 11 065 6 817
Totalt 11 264 7 590

Goteborg den 22 februari 2017

Ebba Lindso Per Stromberg
Styrelseordférande Vice styrelseordférande
Henrik Dagel Urban Lindskog Catrina Ingelstam
Ledamot Ledamot Ledamot

Karl Swartling
Verkstéllande direktor
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Revisionsberattelse

Fér Sjatte AP-fonden, org. nr 855104-0721

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Sjitte AP-fonden
for ar 2016. Fondens drsredovisning ingdr pa sidorna 33—51 i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlig-
het med Lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden och ger en i alla vi-
sentliga avseenden rittvisande bild av Sjitte AP-fondens finansiella
stillning per den 31 december 2016 och av dess finansiella resultat
for dret enligt Lagen om Sjitte AP-fonden.

ANNAN INFORMATION AN ARSREDOVISNINGEN

Detta dokument innehaller dven annan information én arsredo-
visningen och éterfinns pd sidorna 1-32. Det ir styrelsen och den
verkstillande direktéren som har ansvaret fér denna andra infor-
mation. Vart uttalande avseende drsredovisningen omfattar inte
denna information och vi gér inget uttalande med bestyrkande
avseende denna andra information.

I samband med vér revision av drsredovisningen &r vart ansvar
att lisa den information som identifieras ovan och éverviga om

informationen i vésentlig utstrickning dr oférenlig med arsredo-

Forvaltningsberittelsen ir forenlig med drsredovisningen
Svriga delar.

Vi tillstyrker dirfor att resultatrikningen och balansrikningen
faststills.

Grund fér uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vért ansvar enligt dessa stan-
darder beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ir oberoen-
de i forhallande till Sjitte AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige
och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ir tillrickliga och

indamilsenliga som grund fér vara uttalanden.

VAR REVISIONSANSATS

Revisionens inriktning och omfattning

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

Vi anpassade vr revision for utfora en indamélsenlig gransk-
ning i syfte att kunna uttala oss om de finansiella rapporterna som
helhet, med hinsyn tagen till fondens struktur, redovisningspro-
cesser och kontroller samt den bransch i vilken fonden verkar.

Sjitte AP-fonden investerar direkt och indirekt i onoterade
innchav for att erhélla avkastning i férsta hand genom virdesk-
ning. I var revision har vi fokuserat pa de onoterade innchaven och
pé de fragestillningar som finns fér ate siikerstilla en korrekt redo-
visning av innehaven bide i samband med forvérv och avyttringar
samt under innehavstiden.

Sjatte AP-fonden 2016

visningen. Vid denna genomgéng beaktar vi dven den kunskap vi i
Svrigt inhimtat under revisionen samt bedémer om informationen
i dvrigt verkar innehilla visentliga felaktigheter. Om vi, baserat
pd det arbete som har utforts avseende denna information, drar
slutsatsen att den andra informationen innehéller en visentlig
felaktighet, ir vi skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rap-
portera i det avseendet.

STYRELSENS OCH DEN VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det ir styrelsen och den verkstillande direktéren som har ansvaret
for att drsredovisningen upprittas och att den ger en rittvisande
bild enligt Lagen om Sjitte AP-fonden. Styrelsen och verkstillande
direktdren ansvarar dven for den interna kontroll som de beddmer
ir nodvindig for att uppritta en arsredovisning som inte innehaller
ndgra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel.

Vid upprittandet av drsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstillande direktéren fér bedémningen av fondens forméga
att fortsitta verksamheten. De upplyser, nir sa ir tillimpligt, om
forhallanden som kan paverka formagan att fortsitta verksamhe-
ten och att anvinda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om
fortsatt drift tillimpas dock inte om styrelsen och verkstillande
direktdren avser att likvidera fonden, upphéra med verksamheten

eller inte har nigot realistiskt alternativ till att géra ndgot av detta.

Revisorns ansvar

Vira mél 4r att uppnd en rimlig grad av sikerhet om huruvida rsre-
dovisningen som helhet inte innehller nigra visentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, och att limna en
revisionsberittelse som innehaller vira uttalanden. Rimlig sikerhet

ir en hég grad av sikerhet, men 4r ingen garanti fér att en revision
som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att
upptiicka en visentlig felaktighet om en sidan finns. Felaktigheter kan
uppsta pa grund av oegentligheter eller fel och anses vara visentliga
om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvintas paverka de eko-
nomiska beslut som anviindare fattar med grund i arsredovisningen.
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Som del av en revision enligt ISA anviinder vi professionellt
omdéme och har en professionellt skeptisk instillning under hela
revisionen. Dessutom:

—identifierar och bedémer vi riskerna fér visentliga felaktigheter i
drsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pé fel,
utformar och utfér granskningsatgirder bland annat utifrin dessa
risker och inhimtar revisionsbevis som ir tillrickliga och dnda-
malsenliga for att utgéra en grund for vira uttalanden. Risken fér
att inte uppticka en visentlig felaktighet ill foljd av oegentligheter
ir hogre dn for en visentlig felaktighet som beror pa fel, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, férfalskning,
avsiktliga utelimnanden, felaktig information eller dsidosittande
av intern kontroll.

-skaffar vi oss en férstielse av den del av bolagets interna kontroll
som har betydelse for vér revision for att utforma granskningsat-
girder som ir limpliga med hinsyn till omstindigheterna, men
inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.
~utvirderar vi limpligheten i de redovisningsprinciper som an-
vinds och rimligheten i styrelsens och den verkstillande direkto-
rens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.
—drar vi en slutsats om limpligheten i att styrelsen och den
verkstillande direktdren anvinder antagandet om fortsate drift
vid upprittandet av rsredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats,
med grund i de inhimtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns ndgon visentlig osikerhetsfaktor som avser sidana héindelser
eller férhallanden som kan leda till betydande tvivel om bolagets
formaga att fortsitta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det
finns en visentlig osikerhetsfaktor, maste vi i revisionsberittelsen
fista uppmirksamheten pa upplysningarna i arsredovisningen om
den viisentliga osiikerhetsfaktorn eller, om sddana upplysningar ir
otillrickliga, modifiera uttalandet om arsredovisningen. Vira slut-
satser baseras pa de revisionsbevis som inhimtas fram till datumet
for revisionsberittelsen. Dock kan framtida hiindelser eller forhal-
landen géra att ett bolag inte lingre kan fortsitta verksamheten.
~utvirderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och
innehallet i arsredovisningen, diribland upplysningarna, och om
arsredovisningen dterger de underliggande transaktionerna och
hindelserna pé ett sitt som ger en rittvisande bild.

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

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR
OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Uttalanden

Utdver vr revision av arsredovisningen har vi ven granskat inven-

teringen av de tillgdngar som Sjitte AP-fonden férvaltar. Vi har dven

granskat om det finns ndgon anmirkning i &vrigt mot styrelsens och

verkstillande direktérens férvaltning av Sjitte AP-fonden for 2016.
Revisionen har inte givit anledning till anmirkning betriffande

inventeringen av tillgingarna eller i 8vrigt avseende forvaltningen.
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Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vért
ansvar enligt denna beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar.
Vi ir oberoende i frhéllande till Sjitte AP-fonden enligt god re-
visorssed i Sverige och har i dvrigr fullgjort vért yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhimtar ir tillrickliga och
indamilsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret
for rikenskapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens
tillgingar enligt Lagen om Sjitte AP-fonden.

Styrelsen ansvarar for Sjitte AP-fonden organisation och
forvaltningen av Sjitte AP-fonden angeligenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlépande bedoma Sjitte AP-fonden ekonomiska
situation och att tillse att Sjitte AP-fonden organisation ir utfor-
mad sd att bokforingen, medelsférvaltningen och Sjitte AP-fonden
ekonomiska angeligenheter i 6vrigt kontrolleras pa ett betryg-
gande sitt. Den verkstillande direktdren ska skéta den lépande
forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland
annat vidta de atgirder som ir nédvindiga for att Sjicte AP-fonden
bokfbring ska fullgbras i éverensstimmelse med lag och fér att
medelsférvaltningen ska skétas pa ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar
Virt mél betriffande revisionen av férvaltningen, och dirmed vare
uttalande om forvaltningen ér att inhdmta revisionsbevis for att
med en rimlig grad av sikerhet kunna bedéma om det finns nagon
anmirkning mot styrelsens och verkstillande direktorens forvale-
ning for Sjitte AP-fonden fér rikenskapsiret 2016.

Rimlig sikerhet 4r en hég grad av sikerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid
kommer att uppticka dtgirder eller fsrsummelser som kan féranleda
ersittningsskyldighet mot bolaget, eller att ett férslag till dispositioner
av bolagets vinst eller forlust inte ér forenligt med akricbolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvinder vi professionellt omdéme och har en professionellt skep-
tisk instéllning under hela revisionen. Granskningen av grundar
sig frimst pa revisionen av rikenskaperna. Vilka tillkommande
granskningsatgirder som utférs baseras pa var professionella
bedémning med utgangspunkt i risk och visentlighet. Det innebir
att vi fokuserar granskningen p sidana atgirder, omraden och
forhillanden som ir visentliga for verksamheten och dir avsteg
och dvertridelser skulle ha sirskild betydelse for bolagets situation.
Vi gir igenom och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna
atgirder och andra forhallanden som ér relevanta for virt uttalande
om ansvarsfrihet.
Stockholm den 24 februari 2017
Magnus Svensson Henryson Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Firordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Arsredovisning 2016

Sjunde AP-fonden

Organisationsnummer 802406-2302

Forvaltningsberattelse

Sjunde AP-fondens uppdrag

| det svenska allmanna pensionssystemet
ingdr att en del av pensionsavgiften avsatts till
premiepension och férvaltas i vardepappers-
fonder efter individuella val av pensionsspa-
rarna. Premiepensionssystemet administreras
av den statliga Pensionsmyndigheten. Sjunde
AP-fonden, som ocksa &r en statlig myndighet,
fungerar inom detta system pa samma satt
som ett fondbolag med forvaltning av vérde-
pappersfonder. Sjunde AP-fondens verksam-
het med kapitalférvaltning startade hosten
2000 i samband med att det forsta fondvalet
inom premiepensionssystemet agde rum.

For de personer som avstar fran att vélja
nagon annan fond i premiepensionssystemet
ska medlen av Pensionsmyndigheten placeras
i férvalsalternativet AP7 Safa (statens arskulls-
forvaltningsalternativ).

Denna forvaltningsberattelse behandlar
verksamheten i "fondbolaget” Sjunde AP-fon-
den, inklusive de produkter Sjunde AP-fonden
tillhandahaller via de tva byggstensfonderna
AP7 Aktiefond och AP7 Réantefond.

Det statliga erbjudandet - produkterna
Byggstensfonderna

AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond ar de
byggstensfonder som évriga fyra AP7-pro-
dukter skapas med. Fonderna tillfors arligen
kapital, framst genom att Pensionsmyndig-
heten férdelar nya argangar av premie-
pensionsmedel i fonder. For detaljerad infor-
mation om utvecklingen for dessa fonder
hanvisas till sarskilda arsberéttelser for
fonderna.

Direktval av byggstensfonderna

AP7 Aktiefond och AP7 Réantefond ar fullt ut
valbara hos Pensionsmyndigheten och kan
ocksa, till skillnad fran AP7 Sé&fa och de stat-
liga fondportféljerna, kombineras med andra
fonder i premiepensionssystemet.

AP7 Safa

AP7 Safa &r ingen fond utan en instruktion till
Pensionsmyndigheten hur placeringar fér
respektive sparare ska goras i byggstensfon-
derna AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond. AP7
Safa bestar av AP7 Aktiefond och AP7 Rante-
fond i olika proportioner som férandras 6ver
tiden enligt en livscykelprofil som grundas pa
spararens alder. Fram till och med 55 ars &lder
bestar AP7 Safa av 100 % AP7 Aktiefond.
Mellan 56 ars alder och 75 ars alder trappas
arligen andelen AP7 Aktiefond ned och ersétts
med AP7 Réntefond, s& att férdelningen fran

"Morningstar beraknar pd AP7:s uppdrag ett index som aterspeglar utvecklingen for fonder valbara pa Pensionsmyndighetens fondtorg,

och med 75 ars alder &r 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Rantefond. Den férdelningen
ligger sedan fast vid hdgre aldrar. AP7 Safa
kan valjas nar som helst hos Pensionsmyndig-
heten, men den kan inte kombineras med
nagra andra fonder i premiepensionssystemet.

Tre statliga fondportfdljer

Genom olika kombinationer av AP7 Aktiefond
och AP7 Réntefond skapas ocksé tre fond-
portféljer med olika risknivaer. De tre statliga
fondportféljerna ar AP7 Forsiktig, AP7 Balan-
serad och AP7 Offensiv.

W AP7 Forsiktig bestar av 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Rantefond

W AP7 Balanserad bestar av 50 % AP7
Aktiefond och 50 % AP7 Rantefond

W AP7 Offensiv bestar av 75 % AP7 Aktiefond
och 25 % AP7 Rantefond

De statliga fondportféljerna ar, var och en for

sig, fullt ut valbara hos Pensionsmyndigheten,
men de kan inte kombineras med nagra andra
fonder i premiepensionssystemet.

Forvaltat kapital och avkastning
Forvaltat kapital 2016

Under 2016 placerade Pensionsmyndigheten
premiepensionsmedel fér 2015 ars pensions-
ratter. Inflodet av kapital genom kép av andelar
i fonderna uppgick till 23,0 miljarder kronor
(18,1 miljarder kronor 2015). Utflodet av kapital
genom inlésen av andelar, framst pa grund av
att premiepensionssparare bytte till andra
fonder, uppgick till sammanlagt 6,2 miljarder
kronor (4,2 miljarder kronor) under aret.

Vid utgangen av 2016 férvaltade Sjunde
AP-fonden sammanlagt 343,0 miljarder kronor
(283,1 miljarder kronor 2015), varav 314,9 mil-
jarder kronor i AP7 Aktiefond, och 28,1 miljarder
kronor i AP7 Rantefond. Okningen av det
totala férvaltade kapitalet beror frémst pa
infléden till fonderna under aret och en positiv
boérsutveckling pa de globala aktiemark-
naderna under 2016.

Avkastning 2016

Under 2016 har uppgéangen pa de globala
aktiemarknaderna fortsatt, vilket har lett till
positiv avkastning i de av Sjunde AP-fondens
produkter som har aktieinslag.

AP7 Séfa har en livscykelprofil. Det innebéar
att férdelningen mellan aktie- och ranteplace-
ringar ar olika for olika arskullar. Darfér blir
ocksa avkastningen olika fér sparare i olika
aldrar. Den genomsnittlige Safa-spararen har
under 2016 haft en avkastning pa 15,5 %.

exklusive AP7:s produkter. Indexet ar kapitalviktat och inkluderar inte rabatter som fonderna lamnar i premiepensionssystemet.

?Premiesparfonden t o m maj 2010 och darefter AP7 Safa.
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Under samma period har de privata premie-
pensionsfonderna i genomsnitt gett en
avkastning pa 8,8 %.

Risken (matt som standardavvikelse under
den senaste 24-manadersperioden) har fér
AP7 Séfa varit 15,9 %, jamfért med 10,9 % for
genomsnittet for de privata premiepensions-
fonderna'. AP7 Séfas hogre risk forklaras till
stor del av att andelen sparare ver 55 ar fort-
farande &r liten och att andelen AP7 Rénte-
fond darmed ocksa &r liten. Framéver kan
andelen AP7 Rantefond férvantas oka i takt
med att spararna i premiepensionssystemet
blir &ldre.

Sedan starten 2000 har forvalsalternativet?
gett en ackumulerad avkastning pa 149,7 %,
jamfort med 63,4 % for genomsnittet av de
privata premiepensionsfonderna. Detta inne-
bar att férvalsalternativet har gett en genom-
snittlig arlig avkastning pa 5,8 %, jamfért med
3,1 % for de privata premiepensionsfonderna.
Sedan AP7 Séafas start i maj 2010 har den
ackumulerade avkastningen varit 149,2 %,
jamfort med 69,6 % for de privata premie-
pensionsfonderna.

En typisk premiepensionssparare som
sedan 2000 haft sitt kapital investerat hos
Sjunde AP-fonden har fatt en kapitalviktad
avkastning pa 9,4 % per ar jamfért med mot-
svarande siffra for inkomstindex/balansindex,
som uppgar till 3,0 % per ar. Kapitalviktad
avkastning anger genomsnittlig arlig utveck-
ling for en genomsnittlig persons konto och
kan jamféras med rantan pa ett bankkonto.
En sparare som investerar i aktiemarknaden
forvantas ha en avkastning som 6verstiger en
ranteplacering.

Statens fondportfoljer har under 2016 gett
foljande avkastning:

| AP7 Forsiktig 6,1% (51,4 % sedan
starten i maj 2010)

W AP7 Balanserad 8,8 % (74,7 % sedan
starten i maj 2010)

| AP7 Offensiv 12,7 % (114,8 % sedan

starten i maj 2010)

Byggstensfonderna AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond har under 2016 gett foljande
avkastning:

M AP7 Aktiefond
M AP7 Rantefond

16,5 %
0,6 %

Deras jamférelseindex har gett en avkastning
pa 16,5 % respektive 0,7 %. Ytterligare infor-
mation om AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond
ges i arsberéattelserna for respektive fond.

19 | AP7
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Verksamheten
Resultat
Under 2016 uppgick Sjunde AP-fondens int&k-
ter av rorelsen till 305,2 miljoner kronor (320,8
miljoner kronor 2015). De minskade intékterna
beror pa att den férvaltningsavgift som Sjunde
AP-fonden tar ut ur de forvaltade fonderna &r
lagre an foregaende ar. Kostnaderna, inklusive
rantenetto, uppgick till 167,0 miljoner kronor
(180,3 miljoner kronor). Resultatet blev saledes
138,2 miljoner kronor (140,5 miljoner kronor).
Det balanserade resultatet vid arets slut var
355,3 miljoner kronor (217,1 miljoner kronor).
Sjunde AP-fondens intakter ar helt beroende
av det forvaltade kapitalets storlek, medan kost-
naderna ar det till ungefar halften. De kapital-
beroende kostnaderna utgors av avgifter till
externa kapitalférvaltare och till depabanken.
Eftersom Sjunde AP-fondens intakter beror
pa det forvaltade kapitalets storlek ska even-
tuella 6verskott i kapitalforvaltningsverksam-
heten tillfalla premiepensionsspararna genom
gradyvis sankning av forvaltningsavgifterna
i de fonder som férvaltas av Sjunde AP-fonden.
Forvaltningsavgifterna utgor Sjunde AP-fon-
dens enda intédktskalla, och hur stora dessa
intékter blir beror helt pa det férvaltade kapi-
talets storlek. Vid en kraftig och ihallande
nedgéng pa aktiemarknaderna kan darfoér en
situation uppsta da intakterna minskar sa
mycket att verksamheten inte kan bedrivas
vidare utan att forvaltningsavgifterna hojs eller
kostnaderna drastiskt sanks. For att minska
denna risk har Sjunde AP-fondens styrelse
beslutat att en buffert, motsvarande tva ganger
genomsnittet av de kommande fem arens pro-
gnostiserade fasta kostnader, ska byggas upp.

Fokusomraden 2016

Kapitalférvaltning

Under 2016 slutfordes en genomgripande
oversyn av Sjunde AP-fondens férvalsalternativ

och forvaltningsmodell, vilket resulterade i att
styrelsen under aret beslutade om en vidare-
utveckling av forvalsalternativet genom en ny
strategisk portfolj for AP7 Aktiefond. | och
med den beslutade férandringen kommer
riskspridningen i férvalsalternativet pa sikt att
Okas, samtidigt som den totala risknivan sanks
fér en 65-arig pensionssparare genom att
exponeringen mot aktiemarknaden minskar.
Genom den minskade risken férvantas ocksa
spridningen i utfall mellan olika pensionsspa-
rare minska. Genom att minska anvandningen
av havstang i férvaltningen (se vidare i arsbe-
rattelsen for AP7 Aktiefond) skapas utrymme
for omfordelning av marknadsrisk genom

- exponering mot fler aktie- och tillgdngsslag,
- exponering mot sa kallade faktorrisker* och
- dynamiskt risktagande®.

Forandringen av den strategiska portfoljen
kommer att ske i flera etapper under en
treérsperiod.

Initiativ togs ocksa for att 6ka andelen
héllbarhetsinvesteringar genom investering
i en gron obligation i AP7 Rantefond, samt
genom pébérjad upphandling av ett grént
aktivt mandat (se nedan).

Inom kapitalférvaltningen har ocksa upp-
handlingar av indexférvaltare avslutats. Upp-
handling av forvaltare inom private equity
pégér och slutférs under 2017.

Agarstyrning och hallbarhet

Under &ret har betydande steg tagits for att
vidareutveckla AP7:s arbete med hallbarhets-
fragor. Grunden fér utvecklingsarbetet har
varit FN:s klimatméte COP21i Paris i november
2015, vilket resulterade i ett globalt klimatavtal.
Parisavtalet, vilket tradde i kraft i november
2016, har hitills tilltratts av 122 stater, daribland
Sverige. Som universell 4gare har Sjunde
AP-fonden beslutat att vara med och driva
integreringen av Parisavtalet i det normverk

Nyckeltal for AP7:s produkter - 6versikt (%) Genomshittlig Total risk
arsavkastning (standard-

2015-12-30 sedan start avvikelse

-2016-12-30 (2010-05-24) 24-man)

AP7 Aktiefond 16,5 15,7 17,2
AP7 Rantefond 0,6 18 0,5
AP7 Safa 15,5 14,8 15,9
Privata fonder 8,8 83 10,9
AP7 Forsiktig 6,1 6,5 6,0
AP7 Balanserad 8,8 838 89
AP7 Offensiv 12,7 123 13,0

Avkastning for férvalsalternativet jamfért med genomsnittet
for de privata premiepensionsfonderna (%)

Ackumulerad

Genomsnittlig Genomsnittlig

avkastning arsavkastning arsavkastning

sedan start sedan start senaste

ar2000 ar2000 10 aren

Forvalsalternativet 149,78 58 8,6

Privata fonder 63,4 31 4,7
*Senot1

som utgdr grunden for AP7:s dgarstyrning.
Bolagen som agerar i strid med Parisavtalet
pa olika satt kan delas upp i tva
huvudgrupper:

Den ena gruppen bestar av klimatavtalsmot-
standare. Det &r féretag som 6ppet opponerar
sig mot, illegalt kringgar eller pa annat satt
obstruerar nationell lagstiftning som ska im-
plementera de mal som satts i Parisavtalet.

Den andra gruppen ar klimatmalsférnekare.
Dessa foretag fortsatter att utvinna fossila
branslen under omstandigheter som medfér
oforsvarligt hdga miljorisker eller utvecklar
storskaliga koldioxidintensiva projekt i strid
med de mal som satts i Parisavtalet. AP7:s
atgéarder for att paverka bolagen kan besta av
réstning, paverkansdialog, stammoférslag
och svartlistning. | de fall problemen &r sa pass
allvarliga att de anses kunna vara uteslutnings-
grundande leder det till att AP7 séljer av sitt
innehav och svartlistar bolaget.

Agarstyrning ar den ena delen av verksamhe-
ten som paverkas. Den andra delen &r investe-
ringarna. | omstallningen till ett koldioxidsnalt
samhalle kommer verksamheter som

l6ser klimatproblem att ha goda affarsforut-
sattningar samtidigt som de gér pataglig
klimatnytta. De foretagen ar sannolikt ett av
naringslivets viktigaste bidrag for att samhallet
ska kunna na 2-gradersmalet. AP7 kommer
inom ramen for den aktiva forvaltningen
utforma ett mandat som investerar i bolag
som bidrar till Idsningen av klimatproblem.

En uttalad ambition med det gréna aktie-
mandatet ar att bidra till att matmetoderna
utvecklas for detta tillgdngsslag. P4 lite sikt
kan utvecklade matmetoder gora det lattare
att vardera olika hallbarhetsstrategier utifran
vilken klimatnytta de gor.

Adminstration

Inom det administrativa omradet har utveck-
ling av fondens risksystem prioriterats. Under
aret togs ocksa ett beslut att under 2017 byta
kontorslokaler. En viktig anledning till lokal-
bytet ar att det mojliggor forandrade arbets-
satt, vilket bland annat bedéms vara viktigt for
att hantera de férandringsprocesser som foljer
av den nya strategiska portfoljen.

Inom personalomradet har kompetens-
utvecklingsfragor givits fortsatt hdg prioritet,
liksom att utéka och effektivisera samarbetet
mellan Sjunde AP-fondens olika avdelningar
och verksamhetsomraden. Ett arbete for att
utveckla organisationen pa lednings- och
medarbetarniva inleddes ocksa under aret.

Kontrollfunktioner

Inom risk och regelefterlevnad prioriterades
frédgor som rér Sjunde AP-fondens gemen-
samma riskkultur, bland annat genom en ut-
okad och forbattrad riskkartldggningsprocess.

“ Faktorinvestering innebar att man formar portfoljer med avseende pa en sérskild egenskap, t ex varde eller kvalitet, vilken forvantas leda till en forbattrad

riskjusterad avkastning over tid.

° Dynamiskt
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innebar att

ingar gors  tillga for att reflektera
tidsvarierande forvantad avkasting och risk. Detta gors i syfte att forbattra fondens risk- och

itermer av
6ver en langre tidshorisont.




Organisation

Ledning

For den I6pande verksamheten finns fyra
lednings- och samordningsgrupper.

For kapitalférvaltningen finns dels en place-
ringskommitté, som bestar av tre personer
(verkstallande direktoren, chefen for forvalt-
ning (tillika vice verkstallande direktor) och
chefen fér administration), dels en riskhante-
ringskommitté, som bestar av fyra personer
(verkstallande direktoren, chefen for administ-
ration, riskansvarig och regelverksansvarig).
Medlemmarna i placeringskommittén utgér
Sjunde AP-fondens ledande befattningshavare.

For évergripande fragor som inte avser
kapitalférvaltningen finns en administrativ
ledningsgrupp som bestar av fem personer
(verkstallande direktéren, chefen for forvalt-
ning, chefen for administration, chefen for
kommunikation och agarstyrning samt
regelverksansvarig).

1tillagg till dessa ledningsgrupper har verk-
stéllande direktéren ocksa inréttat en radgivande
strategisk ledningsgrupp med ansvar for att for-
mulera en strategisk plan med femarshorisont.
Gruppen bestar av verkstallande direktéren,
chefen for forvaltning, chefen for administration,
chefen for kommunikation och agarstyrning,
riskansvarig samt regelverksansvarig.

Kapitalférvaltning
Kapitalférvaltningsorganisationen bestod vid
utgangen av 2016 av sju tillsvidareanstallda.
Stora delar av det forvaltade kapitalet forvaltas
av externa forvaltare. Den interna forvalt-
ningen arbetar huvudsakligen med uppratt-
hallande av beslutad exponeringsniva, aktiv
forvaltning av svenska aktier, ranteférvaltning
samt hantering av Sjunde AP-fondens Private
Equity-portfélj.

Eftersom en stor del av tillgdngarna férvaltas
externt lagger Sjunde AP-fonden ned ett
betydande arbete for att systematiskt folja
upp och utvardera de externa forvaltarna.
Utvarderingen avser saval forvaltningsresultat
som efterlevnad av administrativa rutiner och
bestammelser. Som en foljd av denna utvarde-
ring har ett externt forvaltningsmandat avslu-
tats under aret.

Administration

Sjunde AP-fondens administrativa enheter ut-
gors av fondadministration, middle office, kon-
torsservice, registrator och IT. Vid utgédngen av
2016 var tio personer tillsvidareanstallda inom
administration. Sjunde AP-fondens administ-
rativa chef avslutar sin anstallning i borjan av
2017. En ny administrativ chef har rekryterats
och pébérjar sin anstélining i mars 2017.

For Sjunde AP-fonden ér effektivitets-
aspekter av stor betydelse. Detta betyder att
externa tjanster utnyttjas pa de omraden dar
det ar lampligt for att sakerstalla hog kompe-
tens, laga kostnader och liten sarbarhet. Detta
innefattar bland annat ekonomi- och I6ne-
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administration, IT-drift, internrevision samt
juridiska tjanster. Denna modell innebér att
det &r en viktig uppgift fér organisationen att
fungera som en kvalificerad bestallare och att
ha en effektiv och fortlépande kvalitets- och
kostnadskontroll ver de utlagda uppdragen.

Kommunikation och dgarstyrning

Sjunde AP-fonden bedriver ett aktivt arbete
for att fortlopande utveckla informationen till
icke-valjarna i premiepensionssystemet. Inom
omradet &garstyrning hanteras fragor som rér
hur Sjunde AP-fonden som aktiedgare kan pa-
verka de bolag vi investerar i att ta ansvar for
hallbarhet, etik och god bolagsstyrning i sin
verksamhet. Vid utgangen av 2016 var tre
personer tillsvidareanstallda inom kommuni-
kation och &garstyrning.

Kontrollfunktioner

Sjunde AP-fonden arbetar utifran principen
om “tre forsvarslinjer”, vilket innebar att verk-
samhetens risker &gs och kontrolleras av verk-
samheten sjalv, och att det riskarbete som
utférs i verksamheten foljs upp av fondens
oberoende funktioner for risk och regelefter-
levnad. Som tredje forsvarslinje fungerar fon-
dens internrevisorer, vilka rapporterar till
Sjunde AP-fondens styrelse. Vid utgangen av
2016 var tva personer anstallda inom funktio-
nerna risk och regelefterlevnad.

Som ett led i Sjunde AP-fondens stravan
att starka den interna kontrollen &r samtliga
anstallda skyldiga att bekrafta att de tagit del
av fondens etiska riktlinjer, riktlinjer for hante-
ring av intressekonflikter samt riktlinjer for
intern styrning och kontroll.

Medarbetare

Sjunde AP-fonden ar en liten men hogt kvalifi-
cerad organisation. Detta innebér att det ar

av stor betydelse att Sjunde AP-fonden kan
attrahera och bibehalla personal med ratt
kompetens for uppdraget. Stor vikt laggs dar-
foér vid kompetensutveckling. Detta uppnas
dels genom att anstallda i stor utstrackning
ges mojlighet till externa utbildningsinsatser,
dels genom en uttalad méalsattning att 6ka de
anstalldas kunskap och férstaelse fér verksam-
heten genom internt kompetensutbyte. Genom
en val utvecklad process for medarbetar-
samtal dokumenteras de anstalldas utveck-
lingsbehov och utvecklingsplaner faststélls.

Stor vikt 1dggs ocksé vid de anstélldas
fysiska och psykiska halsa, liksom vid en god
arbetsmiljo. For att forebygga ohalsa erbjuds
samtliga anstéllda ett friskvardsbidrag pa
maximalt 5000 kronor per ar. Sjunde AP-
fonden efterstravar en jamn konsfordelning
i verksamheten. Alder och kén far inte paverka
|onesattningen.

Under &ret har en person lamnat sin anstéll-
ning och en person anstéllts. Antalet tillsvidare-
anstallda var under storre delen av 2016 tjugo-
tre personer (tio kvinnor och tretton man).

Styrning och kontroll

Styrelsens arbete

Under 2016 har ingen férandring av samman-
sattningen i Sjunde AP-fondens styrelse skett.

Styrelsen hade under 2016 sex ordinarie
sammantraden, samt ett extra sammantrade.

Styrelsen har inrattat ett arbetsutskott som
bestar av ordféranden, vice ordféranden och
verkstallande direktoren. Arbetsutskottet
beslutar i de fragor som styrelsen delegerar till
arbetsutskottet, daribland exkludering av bolag
Sjunde AP-fonden inte investerar i enligt
Sjunde AP-fondens riktlinjer for agarstyrning.
Arbetsutskottet fungerar ocksa som erséatt-
ningskommitté, vilken har till uppgift att saker-
stalla att regeringens riktlinjer for anstallnings-
villkor till ledande befattningshavare efterlevs.
| ersattningskommittén deltar inte verkstallande
direktéren i fragor som rér ersattning till verk-
stallande direktéren, och &r i 6vriga fragor
enbart adjungerad.

Som stéd och radgivare at verkstallande
direktéren vid olika verksamhetsbeslut och
som radgivande organ at den interna kapital-
foérvaltningen finns ett konjunkturrad inrattat.

Konjunkturradet bestod under 2016 av
fyra styrelseledaméter och tva anstéallda
(verkstallande direktéren och vice vd/fér-
valtningschefen).

Styrelsen har ocksa inrattat ett revisionsut-
skott. Under 2016 beslutade styrelsen att revi-
sionsutskottet ocksa ska bereda regelverks-
frégor. Revisionsutskottet bestod under 2016 av
tre styrelseledamater. Till revisionsutskottets
moten inbjuds normalt intern- och externreviso-
rer, verkstallande direktoren, chefen fér admi-
nistration, riskansvarig samt regelverksansvarig.

Under 2016 var de externa revisorerna dess-
utom narvarande vid ett styrelsesammantrade.

Agarfragor

Med &garfragor avses hur AP7 ska utéva den
agarfunktion som féljer av aktieinnehaven

i AP7 Aktiefond. Som en del av verksamhets-
planen faststalls arligen riktlinjer fér dgarstyr-
ning for Sjunde AP-fonden. | riktlinjerna anges
hur Sjunde AP-fonden ska utéva sin agarfunk-
tion i kraft av de stora aktieinnehaven.

Sjunde AP-fonden tillampar sedan 2012
riktlinjer som innebar att agarstyrning genom
réstning pa bolagsstdmma kan géras for ut-
landska aktier. | och med att riktlinjerna ar fullt
ut implementerade rostar AP7 regelmassigt
pa de bolagsstammor déar sa ar majligt. Sjunde
AP-fonden &r enligt lag normalt forhindrad att
rosta for svenska aktier. Sjunde AP-fonden
arbetar i 4garstyrnings- och héllbarhetsfragor
med tre parallella “teman” i trears-cykler.

Detta innebar att férdjupning inom vissa
utvalda fokusomraden gérs, vid sidan av de fyra
verktyg som anvands i verksamheten (uteslut-
ning, dialog, réstning och juridiska processer).
Under 2017 kommer Sjunde AP-fonden att
arbeta med teman inom bolagslobbying, klimat
och farskvatten.

21 | AP7

187



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

Sjunde AP-fonden | Arsredovisning 2016

Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 2016 2015
Rorelsens intakter
Férvaltningsavgifter 305223 320778
305223 320778
Rérelsens kostnader
1 Personalkostnader -49 275 -44 385
2 Ovriga externa kostnader -116 004 -135639
5 Avskrivningar av materiella anldggningstillgangar -94 -94
-165 373 -180 118
Rorelseresultat 139 850 140 660
Resultat fran finansiella poster
3} Rénteintékter och liknande 0 1
4 Rantekostnader och liknande 161 -136
-161 -135
Resultat efter finansiella poster 138 239 140 525
Arets resultat 138 239 140 525
Balansrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2016-12-31 2015-12-31
Tillgangar
Anlaggningstillgangar
5) Inventarier 288 434
Summa anldggningstillgangar 288 434
Omsattningstillgangar
6 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 32087 28701
7 Ovriga fordringar 1883 1970
Kassa och bank 360 765 237894
Summa omséttningstillgangar 394735 268 565
Summa tillgangar 395023 268999
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Balanserat resultat 217172 76 647
Arets resultat 138 239 140 525
Summa eget kapital 355411 217172
Skulder
8 Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 31157 46 410
9 Krediter i Riksgaldskontoret 0 0
Leverantérsskulder 4836 2573
Ovriga skulder 3619 2844
Summa skulder 39612 51827
Summa eget kapital och skulder 395023 268999
Stallda panter Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga
AP7 | 22
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Redovisningsprinciper

Sjunde AP-fonden foljer de regler som finns i lagen (2000:192) om
allmanna pensionsfonder (AP-fonder). Redovisningsprinciperna har
inte &ndrats i forhallande till féregaende ar.

Intaktsredovisning
Int&kterna bestar av fasta forvaltningsavgifter som erhalls fran de
forvaltade fonderna. Dessa intéktsfors I6pande i den period de avser.

Avskrivningsprinciper fér anldggningstillgdngar
Anlaggningstillgangar vérderas till anskaffningsvéarde med avdrag
for ackumulerade avskrivningar.

Avskrivning gors med procentsatser enligt nedan:

2015
Datautrustning 33%
Ovriga inventarier 20%

Avskrivningar framgar av not fér balansposten.

Véarderingsprinciper m.m.

Tillgangar och skulder har varderats till anskaffningsvarden om inget
annat anges nedan. Fordringar och skulder i utlandsk valuta har
upptagits till balansdagens kurs.

Fordringar
Fordringar har upptagits till de belopp varmed de beraknas inflyta.

Not 1~ Personalkostnader 2016 2015
Samtliga belopp i tusentals kronor 2016 2015  Pensionskostnader

VD 1041 1021
Antal anstéllda Placeringskommitté exkl.VD 1346 1302
Medeltal anstéllda 23 23 Ovriga anstallda 6227 6175
Anstallda 31 december 23 23 Summa 8614 8498
Antal ledande befattningshavare (per 31 december) 3 3

Sociala kostnader
Léner och arvoden Styrelseordférande 18 35
Styrelseordférande 108 M2 Styrelse exkl. ordférande 152 n3
Styrelsen exkl. ordférande 515 496 VD 1091 1070
VD 3470 3403 Placeringskommitté exkl. VD 1238 1193
Placeringskommitté exkl. VD 3935 3797 Ovriga anstallda 7 457 7353
Ovriga anstallda 17 449 16666 Summa 9956 9764
Summa 25477 24474
Ersattning till ledande befattningshavare 2016:

Ovriga Pension-

Fast I6n Bilfsrman  formaner kostnader Summa
Verkstéllande direktor 3470 0 2 1041 4513
Vice verkstallande direktor/chef férvaltning 2264 0 2 700 2966
Administrativ chef 1671 0 2 646 2319

7 405 0 6 2387 9798
Erséttning till ledande befattningshavare 2015:
Ovriga Pension-

Fast 16n Bilférman férmaner kostnader Summa
Verkstallande direktor 3403 0 2 1021 4426
Vice verkstéllande direktdr/chef férvaltning 2206 0 2 633 2841
Administrativ chef 1591 0 1 669 2261

7200 (0] 5 2323 9528

Sjunde AP-fonden tillampar kollektivavtalet mellan BAO och JUSEK/
CR/CF (SACO) samt regeringens riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare. Styrelsen for Sjunde AP-fonden har beslutat om
riktlinjer for ersattning for ledande befattningshavare och anstallda.

Ingen anstalld har |6n som innehaller nagon rérlig komponent. For
verkstallande direktdren och vice verkstéllande direktoren galler dar-
utéver féljande. Pensionsaldern &r 65 ar. Verkstallande direktéren och
vice verkstéallande direktéren undantas fran den pensionsplan som
galler enligt kollektivavtalet och erhaller i stallet individuella pensions-
forsakringar till en kostnad motsvarande 30 % av den fasta Ionen. Upp-
sdgningstiden ar 6 manader. Om uppsagning sker fran arbetsgivarens
sida kan, efter uppsagningstiden, avgangsvederlag utbetalas under 18
manader motsvarande den fasta manadslénen. Avrakning sker mot
utgdende 16n och inkomst av férvarvsverksamhet.

For ledande befattningshavare, utom verkstéllande direktor och vice

verkstéllande direktor, kan pensionsavsattningarna 6verstiga 30 % av
16n. Detta foljer av tillamplig kollektivpensionsplan, BTP1 alternativt
BTP2. BTP1&r premiebestamd medan BTP2 huvudsakligen ar
formansbestamd.

| regeringens riktlinjer for ledande befattningshavare anges att
ersattningar ska vara mattfulla och inte I6neledande, samtidigt som de
behover vara konkurrenskraftiga for att inte bli ett hinder i kompetens-
férsériningen. Denna malsattning uppnas genom en tydlig process dar
Sjunde AP-fondens ersattningskommitté (ordférande, vice ordférande
och verkstallande direktor (adjungerad)) bereder [oneramen for samt-
liga medarbetare, ersattningar till ledande befattningshavare och
ansvariga for kontrollfunktionerna samt férhandlar 16n och 6vriga villkor
med verkstéllande direktéren. Hela styrelsen fattar beslut i ersattnings-
fragor efter beredning av ersattningskommittén. Den nedre gransen
for ersattningarnas konkurrenskraft paverkas bland annat av krav pa
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senioritet och bestallarkompetens. Kraven ar i sin tur en féljd av att
verksamheten skots av en liten organisation och manga underleveran-
torer. Ersattningsnivaerna fér Sjunde AP-fondens anstéllda kan inte
heller ligga vasentligt under de ersattningsnivaer som erbjuds av privata
kapitalférvaltningsbolag. Under 2015 slutférdes en jamforelsestudie av
det oberoende internationella konsultféretaget Tower Watson, vilken
omfattade bade AP-fonder, andra myndigheter och branschen i stort.
Resultaten visade att Sjunde AP-fondens ersattningsnivaer &r mattfulla
och inte pa nagot omrade léneledande. Generellt ligger ersattningsnivan

Not 2 - Ovriga externa kostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 2016 2015
Revision 489 708
Externa férvaltare och depabank 74 935 89262
Externa tjanster 31401 37104
Ovriga kostnader 9179 8565
Summa 6vriga externa kostnader 116 004 135639
Arvoden till revisionsbolag

Revisionsuppdrag 489 708
Revisionsverksamhet utanfor revisionsuppdraget - -
Skatteradgivning 574 140
Ovriga tjanster - -
Summa arvoden 1063 848

Med revisionsuppdrag avses revisors arbete med den lagstadgade
revisionen och med revisionsverksamhet olika typer av kvalitetssakrings-
tjanster. Ovriga tjanster ar sddant som inte ingar i revisionsuppdrag,
revisionsverksamhet eller skatteradgivning.

Not 3 - Rénteintékter och liknande

Samtliga belopp i tusentals kronor 2016 2015
Rénteintakter 0 1
Valutakursvinster 0 0
0 1
Not 4 - Réntek der och lik |
Samtliga belopp i tusentals kronor 2016 2015
Réntekostnader -1463 -2
Valutakursférluster -148 -134
-1611 -136
Not 5 - Inventarier
Samtliga belopp i tusentals kronor 2016-12-31  2015-12-31
Ingdende anskaffningsvarde 22451 22232
Inkép 0 219
Utrangering -20194 0
Utgaende ackumulerade anskaffningsvéirden 2257 22451
Ingdende avskrivningar -22017 -21923
Arets avskrivningar -94 -94
Aterforda avskrivningar pa
utrangerade inventarier 20142 0
Utgdende ackumulerade avskrivningar -1969 -22017
Utgaende bokfort virde 288 434
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under snittet och i manga fall i den undre kvartilen. Sjunde AP-fondens
styrelse gor darfér bedomningen att Sjunde AP-fondens ersattnings-
nivaer total sett ligger i niva med - eller under - de ersattningsnivaer
som erbjuds av de privata marknadsaktérerna och att regeringens
riktlinjer darmed har foljts under 2016.

Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utéver de av regeringen
faststallda arvodena har sammanlagt 98 000 kronor utbetalats till de
styrelseledaméter som ocksa ingadr i konjunkturradet, revisionsutskottet
eller arbetsutskottet.

Not 6 - Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2016-12-31  2015-12-31
Upplupna fondavagifter 30365 26 980
Ovriga interimsfordringar 1722 1721
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 32 087 28701
Not 7 - Ovriga fordringar

Samtliga belopp i tusentals kronor 2016-12-31  2015-12-31
Skattefordran ingar med 1883 1970

Not 8 - Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2016-12-31  2015-12-31
Upplupna personalkostnader 4412 4084
Upplupna kostnader externa forvaltare
och depabank 23563 37691
Ovriga interimsskulder 3182 4635
Summa upplupna kostnader och
forutbetalda intakter 31157 46 410
Not 9 - Krediter i Riksgdldskontoret
Samtliga belopp i tusentals kronor
2016-12-31 2015-12-31
Totalram Utnyttjad  Total ram Utnyttjad
Rorlig kredit pa rantekonto 40 000 0 40 000 0
Lan for finansiering av
anlaggningstillgangar 5000 0 5000 0
Krediter i
Riksgaldskontoret 45000 [o] 45000 [o]

Lan fér finansiering av anldggningstillgangar har samma léptid som
avskrivningstiden fér de tillgangar som lanen avser. Rantan pa den
rorliga krediten och lanen fér finansiering av anlaggningstillgangar
&r rorlig och baserad pa reporéntan.

Regeringen har beslutat att fran och med 2017 inte léngre bevilja
Sjunde AP-fonden fortsatt rorlig kredit och 1an for finansiering av
anléaggningstillgangar.
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Revisionsberattelse

For Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen fér Sjunde
AP-fonden for ar 2016. Sjunde AP-fondens arsredovis-
ning ingér pa sidorna 19-25 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upp-
rattats i enlighet med Lag (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) och ger eni alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av Sjunde AP-fondens finan-
siella stalining per den 31 december 2016 och av dess
finansiella resultat for aret enligt lagen om allménna
pensionsfonder.

Férvaltningsberattelsen ar férenlig med arsredovis-
ningens 6vriga defar.

Vitillstyrker darfor att resultatrakningen och balans-
rakningen faststlles.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on

Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar

enligt dessa standarder beskrivs narmare i avsnittet

Revisorns ansvar. Vi &r oberoende i forhallande till Sjunde

AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har

i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrack-

liga och andamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Annan information &n &rsredovisningen

Detta dokument innehaller &ven annan information &n
arsredovisningen och aterfinns pa sidorna 1-17. Det ar
styrelsen och den verkstéllande direktéren som har
ansvaret fér denna andra information.

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

| samband med var revision av arsredovisningen &r
det vart ansvar att Iasa den information som identifieras
ovan och évervaga om informationen i vasentlig
utstrackning &r oférenlig med arsredovisningen. Vid
denna genomgang beaktar vi &ven den kunskap vi i 6vrigt
inhamtat under revisionen samt bedémer om informa-
tionen i 6vrigt verkar innehélla vésentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utférts avse-
ende denna information, drar slutsatsen att den andra
informationen innehaller en vasentlig felaktighet, &r vi
skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rapportera
idet avseendet.

ochden ansvar
Det &r styrelsen och den verkstallande direktéren som
har ansvaret for att arsredovisningen upprattas och att
den ger en rattvisande bild enligt lagen om allmanna
pensionsfonder. Styrelsen och den verkstallande direk-
téren ansvarar aven for den interna kontroll som de
beddmer &r nédvéndig for att uppratta en arsredovisning
som inte innehaller nagra vésentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid uppréttandet av arsredovisningen ansvarar
styrelsen och den verkstéllande direktéren for bedom-
ningen av fondens férmaga att fortsa
De upplyser, nar sé ar tillampligt, om forhallanden som
kan paverka férmagan att fortsatta verksamheten och
att anvanda antagandet om fortsatt drift.

a verksamheten.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sakerhet om
huruvida arsredovisningen som helhet inte innehaller
nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel, och att lamna en revisions-
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berattelse som innehaller véra uttalanden. Rimlig saker-
het &r en hog grad av sakerhet, men ar ingen garanti for
att en revision som utférs enligt ISA och god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig
felaktighet om en s&dan finns. Felaktigheter kan uppsta
pa grund av oegentligheter eller fel och anses vara
vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare
fattar med grund i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvénder vi profes-
sionellt omddme och har en professionellt skeptisk
installning under hela revisionen. Dessutom utfor vi
foljande moment:

W viidentifierar och bedémer riskerna fér vasentliga
felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel, utformar och utfér gransk-
ningsatgarder bland annat utifran dessa risker och
inhamtar revisionsbevis som &r tillrackliga och &nda-
malsenliga fér att utgéra en grund fér vara uttalanden.
Risken fér att inte upptécka en vasentlig felaktighet till
folid av oegentligheter &r hdgre an for en vasentlig fel-
aktighet som beror pé fel, eftersom oegentligheter kan
innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga
uteldmnanden, felaktig information eller &sidoséttande
avintern kontroll.

W Vi skaffar oss en forstaelse av den del av fondens
interna kontroll som har betydelse fér var revision for att
utforma granskningsatgarder som &r lampliga med han-
syn till omstandigheterna, men inte for att uttala oss om
effektiviteten i den interna kontrollen.

W Viutvarderar lampligheten i de redovisningsprinciper
som anvands och rimligheten i styrelsens och verkstal-
lande direktérens uppskattningar i redovisningen och
tillhérande upplysningar.

W Viprévar lampligheten i att styrelsen och verkstal-
lande direktoren anvander antagandet om fortsatt drift
vid upprattandet av arsredovisningen. Vi prévar, med
grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns nagon vésentlig osékerhetsfaktor som avser sadana
handelser eller forhallanden som kan leda till betydande
tvivel om fondens férmaga att fortsatta verksamheten.
Om vi drar slutsatsen att det finns en véasentlig osaker-
hetsfaktor, maste vi i revisionsberattelsen fasta upp-
marksamheten pa upplysningarna i arsredovisningen
om den vasentliga osakerhetsfaktorn eller, om sadana
upplysningar &r otillrickliga, modifiera uttalandet om
arsredovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisions-
bevis som inhamtas fram till datumet fér revisionsberat-
telsen. Dock kan framtida héndelser eller forhallanden
gora att fonden inte langre kan fortsatta verksamheten.
W Vi utvarderar den évergripande presentationen,
strukturen och innehéllet i rsredovisningen, déribland
upplysningarna, och om arsredovisningen aterger de
underliggande transaktionerna och handelserna pa ett
satt som ger en rattvisande bild.

Vimaste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten fér
den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iaktta-

gelser under revisionen, daribland de betydande brister

iden interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra forfattningar
Uttalanden
Utéver var revision av arsredovisningen har vi dven
granskat inventeringen av de tillgangar som Sjunde
AP-fonden forvaltar. Vi har aven granskat om det finns
né&gon anmarkning i dvrigt mot styrelsens och den
verkstdllande direktdrens férvaltning av Sjunde AP-
fonden fér 2016.

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning

Sussanne;Sundvall i

betraffande inventeringen av tillgdngarna eller i dvrigt
avseende férvaltningen.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.
Vért ansvar enligt denna beskrivs narmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi &r oberoende i forhallande till
Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har
i 6vrigt fullgjort vért yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r
tillrdckliga och &ndamalsenliga som grund for vara
uttalanden.

och den ansvar
Det &r styrelsen och den verkstallande direktéren som
har ansvaret fér rakenskapshandlingarna samt fér
férvaltningen av fondens tillgangar enligt lagen om
allmanna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for fondens organisation och for-
valtningen av fondens angeldgenheter. Detta innefattar
bland annat att fortldpande bedéma fondens ekono-
miska situation och att tillse att fondens organisation ar
utformad s& att bokféringen, medelsférvaltningen och
fondens ekonomiska angeldgenheter i dvrigt kontrolleras
pa ett betryggande satt. Den verkstallande direktéren
ska skota den I6pande forvaltningen enligt styrelsens
riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de
atgarder som ar nodvandiga for att fondens bokféring
ska fullgoras i Gverensstammelse med lag och for att
medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och
darmed vart uttalande om forvaltningen ar att inhamta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sékerhet
kunna bedéma om det finns ndgon anmérkning mot
styrelsens och verkstéllande direktérens férvaltning for
Sjunde AP-fonden fér rakenskapsaret 2016.

Rimlig sakerhet &r en hog grad av sékerhet, men
ingen garanti for att en revision som utfors enligt god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptécka atgar-
der eller forsummelser som kan féranleda anmarkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed
i Sverige anvander vi professionellt omdéme och har en
professionellt skeptisk installning under hela revisionen.
Granskningen av férvaltningen grundar sig framst pa
revisionen av rdkenskaperna. Vilka tillkommande gransk-
ningsatgarder som utférs baseras pa var professionella
beddémning med utgdngspunkt i risk och vasentlighet.
Det innebér att vi fokuserar granskningen pa sadana
4tgarder, omraden och férhallanden som ar vasentliga
for verksamheten och dar avsteg och dvertradelser skulle
ha séarskild betydelse fér Sjunde AP-fonden situation. Vi
gar igenom och prévar fattade beslut, beslutsunderlag,
vidtagna atgarder och andra férhallanden som &r rele-
vanta for vart uttalande om foérvaltningen.

Stockholm den 9 februari 2017

Auktoriserad revisor. Férordnad av Regeringen

Ty

Petdy Nilsso’n 1
Auktoriserad revisor. Forordnad av Regeringen.
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AP7 Aktiefond

Organisationsnummer 515602-3862

Forvaltningsberattelse

Placeringsinriktning
AP7 Aktiefond &r en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i forvalsalternativet
AP7 Safa och darmed en byggsten i det all-
manna pensionssystemets premiepensions-
sparande. Fonden ingér ocksa i statens fond-
portfoljer. Mer information om dessa portféljer
finns i arsredovisningen fér Sjunde AP-fonden.
Malet for AP7 Aktiefond ar att vid den valda
risknivan uppna en langsiktigt hég avkastning
som overtraffar avkastningen for jamforelse-
index (se forklaringar till nyckeltal nedan). For
att na dit har vi valt féljande strategi:

M Placera fondens tillgangar globalt i aktier
och aktierelaterade finansiella instrument med
bred branschmassig spridning (basportfoljen).

B Anvénda havstang for att 6ka risken och
den forvantade avkastningen.

M VYtterligare 6ka avkastningsmajligheterna
genom aktiv férvaltning péa vissa utvalda
marknader (alfakallor och taktiska placeringar).

AP7 Aktiefond ar en global aktiefond dar
hévstang anvands i férvaltningen. Genom
havstangen skapas ett placeringsutrymme
som &r stérre &n fondkapitalet. D& stora kurs-
rorelser pa varldens borser kraftigt paverkar
AP7 Aktiefonds avkastning - i positiv eller
negativ riktning - &r risknivan hég. | och med
att majoriteten av fondens tillgangar &r place-
rade utanfér Sverige, och inga tillgangar valuta-
sakras, ar fonden ocksa utsatt for stor valuta-
risk. Fondens samlade risk ska ses i skenet av
den laga risk som spararen har i inkomstpen-
sionen, som i huvudsak ar att likna vid rante-
placeringar. Sparare i AP7 Safa éver 55 ar har
en reducerad total risk, eftersom de via AP7
Séfa har sitt premiepensionssparande férdelat
mellan AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond.
Sjunde AP-fondens styrelse har 2016 beslutat
om vissa andringar av AP7 Aktiefonds sam-
mansattning. De andringar som beslutats
innebar for det ndrmaste aret att

- hévstangens normalniva reduceras (se
nedan under derivatinstrument och aktielan),

- andelen onoterade innehav (private equity)
over tid 6kas fran 3 till 4 % av basportféljen,

- andelen aktieinnehav pa utvecklingsmark-
nader i basportféljen 6kas med ca 5 procen-
tenheter samtidigt som andelen innehav pa
utvecklade marknader minskas i mot-
svarande grad.
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Basportféljen

Basportféljen bestar av

M 97 % globala aktier

W 3% private equity (normvarde)

Tillgdngsslaget globala aktier ska ge en expo-
nering som motsvarar fondens jamférelseindex.
Forvaltningen sker i huvudsak passivt genom
externa forvaltare.

Tillgdngsslaget private equity omfattar
placeringar i fonder som i sin tur investerar
i onoterade foretag. Under 2017 kommer
andelen private equity att gradvis okas till 4 %
av basportfoljen (normvarde).

Derivatinstrument och aktielan
Fondbestammelserna tillater att derivatinstru-
ment anvands som ett led i placeringsinsrikt-
ningen. Under 2016 har denna mojlighet
utnyttjats i den I6pande férvaltningen via aktie-
terminer och valutakontrakt.

Genom icke-bérshandlade finansiella deri-
vatinstrument (Total Return Swaps) skapas
ocksa havstang i férvaltningen.

Havstangsgraden ska normalt motsvara
135 % av fondkapitalet (se nedan under aktiv
forvaltning). For att skydda fondkapitalet kan
styrelsen dock, pa rekommendation fran VD
(t ex i situationer da det bedéms lampligt att
minska fondens exponering mot aktiemarkna-
den), reducera storleken pa havstangen fran
dess normalniva. Under 2016 beslutade styrel-
sen, som ett led i implementeringen av den
nya strategiska portfoljen, om en sankning av
havstangens normalniva fran 150 % till 135 %.
Den faktiska havstangsnivan har under 2016
legat pa cirka 125 %.

Vid utgangen av 2016 motsvarade héavs-
tangsgraden 124,7 % av fondkapitalet (79,7
miljarder kronor).

Under 2016 har AP7 Aktiefonds samman-
lagda exponeringar' i genomsnitt uppgatt till
29,6 % (79,3 miljarder kronor) av fondférmao-
genheten. De sammanlagda exponeringarna
har som lagst varit 27,1 % (65,5 miljarder kro-
nor) och som hogst 31,4 % (78,6 miljarder kro-
nor). Vid berakningen av AP7 Aktiefonds
sammanlagda exponeringar vid anvandning
av derivatinstrument anvands vid riskbedém-
ningen den s.k. dtagandemetoden?, vilket
innebar att derivatinstrument tas upp till den
underliggande tillgangens exponering.

Upplaning av aktier for sa kallad akta blank-
ning férekommer inom ramen for alfaférvalt-
ningen (se nedan). For att ytterligare 6ka av-
kastningsmojligheterna har fonden ett aktivt
aktieutlaningsprogram via depabanken Bank
of New York Mellon. Detta program har under
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aret gett en nettointakt pa 43,9 miljoner kronor
(85 % av totala intakten fér aktieutlanings-
programmet). Kostnaden for programmet har
uppgatt till 7,7 miljoner kronor (15 % av totala
intékten for aktieutldningsprogrammet).

Aktiv forvaltning

Den aktiva férvaltningen bestar framférallt
av taktisk allokering och forvaltning av aktier
enligt férvaltningsmodellen “1ang/kort” (sa
kallad ren alfaférvaltning). Dessutom sker
aktiv forvaltning i valutor.

Taktisk allokering innebér framst avsteg fran
beslutad havstangsgrad (se ovan) inom inter-
vallet +/-12 procentenheter.

Med aktieférvaltning enligt modellen
”lang/kort” menas att langa positioner tas
i form av vanliga placeringar i aktier och att
korta positioner tas i form av dkta blankning,
som innebdr att aktier lanas in for att omedel-
bart séljas. De ldnga positionerna finansieras
genom den forséljningslikvid som blank-
ningen ger. Pa det sattet behéver inte ndgot
fondkapital avséttas till den rena alfaforvalt-
ningen. Forvaltning enligt denna modell har
under 2016 i huvudsak skett i Sverige, Europa
och Japan. Fonden har under &ret lanat in
aktier fran SEB, SHB och UBS.

Vésentligarisker per balansdagen

AP7 Aktiefond &r en global aktiefond dar
havstang anvénds i forvaltningen. Utveck-
lingen pa aktiemarknaden utgér den enskilt
storsta risken och ett betydande kursfall pa de
globala aktiemarknaderna kan leda till kraftigt
forsamrad avkastning. | och med att majorite-
ten av fondens tillgdngar ar placerade utanfor
Sverige, och inga tillgangar valutasékras, ar
fonden utsatt for stor valutarisk.

Resultatutveckling

Totalavkastningen fér AP7 Aktiefond var under
2016 16,5 % (NAV-kursberaknad avkastning),
vilket var i niva med jamforelseindex.

Den positiva utvecklingen for fonden forklaras
av uppgangen pa den globala aktiemarknaden
under 2016, vilken férstarktes av havstangen
och den svenska kronans férsvagning.

Lang/kortférvaltningen har bidragit negativt
med -5,5 miljoner kronor.

Den taktiska allokeringen har ocksa bidragit
negativt med -23,6 miljoner kronor, vilket beror
pa att fonden har haft en lagre global aktie-
exponering an fondens jamforelsenorm. Dér-
med har ocksa fondens riskniva minskat.

1 Avser fondens havstang och dvriga derivat som anvands i férvaltningen av AP7 Aktiefond och berknas i enlighet med “CESR's
Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS".

For narmare urop

les/10_788.pdf.

2Sjunde AP-fonden har i December 2016 hos Finansinspektionen ansskt om tillstand att & vergd till en Relativ Value at Riskmetod
vid riskbedémningen. Om sadant tillstand ges kommer riskbedémningsmetoden att dndras under forsta halvaret 2017.
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Fondens alternativa placeringar (private
equity) har samtidigt bidragit positivt och har
uppvagt det negativa resultatet av den aktiva
forvaltningen.

Inflédet av kapital till fonden uppgick under
2016 till 13,4 miljarder kronor, framst genom
att Pensionsmyndigheten placerat 2015 ars
pensionsratter. Utflodet av kapital genom
inlésen av andelar, framst pa grund av att
premiepensionssparare bytte till andra fonder,
uppagick till 2,5 miljarder kronor.

Nyckeltal

2016
Fondférmégenhet (Mkr) 314874
Antal andelar (tusental) 1273624
Andelskurs (kr) 247,21
Avkastning?®
Total NAV-kursberdknad (%) 16,5
Jamforelseindex (%) 16,5
Genomsnittlig avkastning®®
2ar (%) ns5
5ar (%) 173
Sedan fondstart (%) 15,7
Riskmatt?®
Totalrisk fonden (%) 17,2
Totalrisk jamforelseindex (%) 171
Aktiv risk (%) 19
Active share (%) 8,6
Omsattningshastighet (%) 13,0
Avgifter
Forvaltningsavgift (%) on
Arlig avgift (%)% 0,14
Avgift insattning/uttag Inga
Transaktionskostnader
Totalt (Tkr) 100 378
Andel av omsattning (%) on
Engangsinsattning 10 000kr (kr) 12,1

Avser perioden 2010-05-24-2010-12-31.
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Fondens tio storstainnehav i % av
fondkapitalet vid utgangen av 2016
(exklusive placeringar i private equity)

Apple Computer 1,6
Microsoft 12
Exxon 1,0
Johnson and Johnson 0,8
JP Morgan Chase 038
Amazon 0,8
General Electric 0,7
Facebook 0,7
ATT 0,7
Wells Fargo 0,7
Summa tio stérsta innehav 9,0
2015 2014 2013
261072 235725 173493
1230 448 1184 861 1143683
212,15 198,93 151,71
6,6 3 34,0
6,2 308 353
18,3 326 26,0

14,5 b
15,5 175 14,0
16,7 10,2 n4
16,8 94 10,5
2,0 2,6 2,7

9,9 =
16,9 19,3 229
0,12 0,12 0,14
0,15 0,15 0,17
Inga Inga Inga
106 288 93702 73188
0,10 0,10 0,08
13.2 135 16,5

Vasentliga hdandelser efter k
Under januari har de globala borserna haft
marginella uppgangar, samtidigt som den
svenska kronan har starkts. Det har inneburit
att andelskursen fér AP7 Aktiefond till dags
dato (den 30 januari, 2017) har 6kat med
1,98 % sedan arsskiftet.

2012 20m 20107
123348 98 857 104123
1089 848 1034877 966 368
113,18 95,52 107,88
18,5 -5 14,3
75] -10,5 14,

24 = =

72 = =

16,0 P q
14,8 5 5

2,6 o 2
287 44,6 |58}
0,15 0,15 0,15
0,19 0,20 0,19
Inga Inga Inga
65214 81236 48 464
0,08 0,09 0,14
170 14 9,0

2NAV-kursberaknad avkastning 2016 avser perioden 2015-12-30 t.o.m. 2016-12-30. Jamforelseindexets avkastning avser samma period och har justerats for att motsvara NAV-sattningstidpunkten.
*Risk- och avkastningsmatt ar baserade pé tva rs historisk manadsavkastning och beraknas i enlighet med Fondbolagens Férenings riktlinjer. F6r narmare information se www.fondbolagen.se.
“Inkluderar faktiska och estimerade avaifter for alternativa investeringar.

Forvaltningsavgift

AP7 Aktiefond betalar sista dagen i varje manad
en forvaltningsavagift till Sjunde AP-fonden.
Avgiften beréknas dagligen med 1/365-del av
fondens vérde och tacker kostnader for bland
annat forvaltning, administration, redovisning,
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forvaring av vardepapper, revision, information
och tillsyn. Under 2016 uppgick avgiften till
0,11% per ar av fondens formégenhet.
Transaktionskostnader i form av courtage till
maklare och avgifter till depabanker for varde-
papperstransaktioner belastar AP7 Aktiefond

direkt och ingar inte i férvaltningsavgiften.
Avgift som betalas till forvaltare av fondens
innehav i onoterade tillgangar (private equity)
ingar inte heller i forvaltningsavgiften utan
belastar AP7 Aktiefond direkt.

29 | AP7



AP7 Aktiefond | Arsberattelse 2016

Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberakningar: AP7 Aktie-
fonds avkastning och risk beréknas pa fondens
NAV-kurs (Net Asset Value), som anvands vid
koép och inlésen av andelar. Denna metod inne-
bar att avkastningen redovisas efter avdrag av
den forvaltningsavgift som AP7 Aktiefond be-
talar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kursvérde-
ringen anvénds de priser pa fondens tillgangar
som galler kl. 16.00 svensk tid.

Jamforelseindex: Avkastning och risk stalls
i relation till ett jamforelseindex som pa total
niva utgérs av tre delkomponenter: 1) jamférel-
seindex basportfolj (100 %), 2) jamférelseindex
for havstang (35 %) och 3) jamforelseindex for
hévstangsfinansiering (-35 %).
Jamfarelseindex for basportfoljen utgors av
MSCI All Country World Index', anpassat till
AP7:s Riktlinjer for agarstyrning ("gross” for
alla aktier med undantag for tillvaxtmarknader
och Europa, dar index ar "net”).
Jamforelseindex foér havstang utgérs av
MSCI All Country World Index ("gross”). Nivan
35 % avser havstangens normalniva.
Jamférelseindex for havstangsfinansiering
utgérs av USD Libor 1M + transaktions-
kostnadsjustering. Nivan - 35 % avser havs-
tangens normalniva.

AP7 | 30

Totalrisk (standardavvikelse): Ett matt pa hur
mycket andelsvardet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvardet innebar
oftast en hégre risk men ocksa chans till battre
véardetillvaxt. Mattet baseras pa fondandel-
arnas och index utveckling under de senaste
tva aren.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en fonds
andelsvarde varierat jamfort med sitt jamforel-
seindex. En hég aktiv risk innebar att fondens
placeringar avvikit mycket fran jamférelse-
index under perioden. Avkastningen for en
portfélj med hdg aktiv risk kan vara avsevart
storre eller mindre &n avkastningen fér index.
Mattet baseras pa fondandelarnas och index
utveckling under de senaste tva aren.

Active share: Ett matt pa hur stor del av fondens
innehav som avviker fran jamférelseindex
sammansattning, enligt Fondbolagens forenings
rekommendation.

Omséttningshastighet: Mater hur ménga
ganger vardepapper som har képts eller salts

i forhallande till fondférmégenheten. Berdknas
genom att det Iagsta vardet av summa kopta
eller summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondfor-
maogenheten och anges i procent.

Skr. 2016/17:130
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Arlig avgift (%): Avser fondens forvaltnings-
avgift och kostnader for alternativa investe-
ringar, som belastat fonden under de senaste
12-manaderna, uttryckt i procent av fond-
férmogenheten. Den arliga avgiften beréknas
enligt "CESR’s guidelines on the methodology
for calculation of the ongoing charges figure

in the Key Investor Information Document”.
For narmare information se
www.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf

Transaktionskostnad: Courtage till méklare
och transaktions-avgifter till depabank.

Kostnad fér engdngsinséttning, 10 000 kr:
Forvaltningskostnad enligt resultatrakningen
i kronor som under aret &r hanférlig till ett an-
delsinnehav som vid arets ingang uppgick till
10 000 kronor och som behallits i fonden hela
aret.

T A custom index calculated by MSCI based on the stock selection as defined by AP7 (MSCI beraknar
ett skraddarsytt index baserat pa den etiska granskning som exkluderar bolag fran investeringar)
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Balansrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor

AP7 Aktiefond | Arsberattelse 2016

Not 2016-12-31 2015-12-31
Tillgangar % %
1 Overlatbara vardepapper 308 022 053 97,8 257 466 233 98,6
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 285857 0,1 737 759 0,3
Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 12271 0,0 45720 0,0
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 308320181 97,9 258249712 98,9
Bankmedel och évriga likvida medel 8187 601 26 4833839 19
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 136 938 01 19844 0,1
Ovriga tillgdngar 721120 0,2 459 889 0,1
Summa tillgadngar 317 365 840 100,8 263 663 284 101,0
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 252 448 01 267 998 0,1
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 1875 0,0 1319 0,0
Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvarde 2104 061 0,7 1975852 0,8
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 2358384 0,8 2245169 0,9
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 34178 0,0 29783 0,0
Ovriga skulder 99190 0,0 316 821 0,1
Summa Skulder 2491752 0,8 2591773 1,0
2 Fondférmdgenhet 314874 088 100,0 261071511 100,0

Som sarskild bilaga finns en innehavsférteckning 6ver samtliga finansiella instrument.

Poster inom linjen 2016-12-31 2015-12-31
Utlanade vardepapper och mottagna sékerheter
Utlanade finansiella instrument 8328171 4179309
Mottagna sakerheter (statsobligationer minst AA rate) fér utlanade finansiella instrument 8 766 687 4366 248
Mottagna sakerheter (likvida medel) fér OTC-derivatinstrument* 233966 255990
Inlanade vardepapper och stéllda sékerheter
Inlanade finansiella instrument 4540508 5257 036
Stéallda sakerheter (aktier) for inlanade finansiella instrument 4980 635 5942707
Stéallda sakerheter (likvida medel) fér OTC-derivatinstrument 0 0
Stallda sakerheter (likvida medel) for dvriga derivatinstrument 331388 248 681
Utestaende ataganden
Kvarstaende investeringsloften i private equity 6446 970 6088308
4 Beloppet avser mottagna sékerheter foér vardet pa transaktionerna per senaste bankdag innan bokslutsdag.
“Beloppet avser mottagna sakerheter for vardet pa transaktioner per senaste bankdag innan bokslutsdag. 31 | AP7
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Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
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Not 2016 2015
Intakter och vardeforandring
3 Vardeférandring pa dverlatbara vérdepapper 31072393 10 070 651
4 Vardeférandring pa OTC-derivatinstrument 4497 660 -383980
5 Vardeférandring pa dvriga derivatinstrument 697 705 254279
6  Ranteintakter 12943 5538
7  Utdelningar 6569 745 6129 862
8 Valutakursvinster och -forluster netto 504 283 272185
9 Ovriga finansiella intakter 56107 70967
10 Ovriga intakter 196 2729
Summa Intakter och vardeférandring 43 411032 16 422 231
Kostnader
1 Forvaltningskostnader -295724 -311662
12 Ovriga finansiella kostnader -190 516 -175 630
13 Ovriga kostnader -35904 -43 034
Summa Kostnader -522144 -530 326
Periodens resultat 42888888 15891905

Redovisningsprinciper

Arsberattelsen for fonden har upprattats enligt lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder och Finansinspektionens foreskrifter
(2013:9) om vardepappersfonder.

Affarsdagsredovisning tilldmpas, vilket innebér att transaktionerna
paverkar balansrékningen pa affarsdagen, det vill séga vid den
tidpunkt da de véasentliga rattigheterna och dérmed riskerna
6vergar mellan parterna.

Samtliga finansiella instrument véarderas till verkligt vérde. Det
innebar att noterade aktierelaterade vardepapper, inklusive note-
rade aktieindexterminer och derivatinstrument som handlas pa en
reglerad marknad , varderas till senaste betalkurs kl. 16.00 den sista
handelsdagen under redovisningsperioden.

Utlandska finansiella instrument raknas om till svenska kronor
med senaste betalkurs kl. 16.00 den sista handelsdagen under
redovisningsperioden.

Valutaderivat véarderas utifran senaste valutakurser den sista
handelsdagen under redovisningsperioden.

Onoterade aktierelaterade vardepapper, som utgoérs av indirekta
placeringar i private equityfonder, varderas enligt senaste

tillgéngliga information om verkligt varde med daglig justering utifran
hur ett relevant index baserat pa private equitybolag har utvecklas.

OTC-derivat (Total Return Swaps) varderas enligt en modell med
ledning av marknadsnoterade réntor och uppagifter fran indexleveran-
toren om utvecklingen av relevant aktieindex kI 16.00 den sista handels-
dagen under redovisningsperioden.

Vid berékning av realisationsvinster och realisationsforluster
anvands genomsnittsmetoden.

Inlanade vérdepapper redovisas inte i balansrékningen, men tas
upp inom linjen. Betalda premier (utgiftsrénta) fér inlanade varde-
papper redovisas som 6vriga finansiella kostnader.

Utlanade vardepapper ingar i balansrakningen. Marknadsvéardet,
samt erhallna sékerheter, framgar av poster inom linjen. Erhalina
premier foér utlanade vardepapper redovisas som 6vriga
finansiella intakter.

Skatt

AP7 Aktiefond &r inte skattskyldig i Sverige. For placeringar i utlandet
kan i vissa fall finnas skattskyldighet i form av s.k. definitiv kallskatt
pa utdelningar.

Not 1- Overlatbara vardepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016-12-31 2015-12-31

% %

Overlatbara vardepapper 301049 213 95,6 251337 447 96,3
Overl3tbara vardepapper - Onoterade 6972840 22 6128 786 23
Summa Overlatbara vardepapper 308022053 97,8 257 466 233 98,6
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Not 2- Féréndring av fondférmdgenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016-01-01 2015-01-01

-2016-12-31 -2015-12-31

Fondférmoégenhet vid periodens borjan 26107151 235725122
Andelsutgivning 13374789 12344376
Andelsinlésen -2461100 -2889892
Periodens resultat enligt resultatrékning 42 888 888 15891905
Fondférmdgenhet vid periodens slut 314 874 088 261071511

Not 3 - Specifikation av vardeférandring
pa dverlatbara virdepapper

; R Not 8 - Specifikation av valutakursvinster och -forluster netto
Samtliga belopp i tusentals kronor

Samtliga belopp i tusentals kronor

2016 2015 2016 2015
Reahvserat kursresultat 237275 5415151 Valutaderivat 43493 23557
Realiserat valutaresultat 1922173 2121562
B Bankkonton 460790 295742
Orealiserat kursresultat 12073026 -4080 056 Summa 504283 272185
Orealiserat valutaresultat 14705919 6613993
Summa 31072393 10070651
Not 9 - Specifikation av évriga finansiella intékter
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 4 - Specifikation av vérdeférandring 2016 2015
pa OTC-derivatinstrument
Samtliga belopp i tusentals kronor Premier utlanade aktier 4391 40509
2016 2015  Ovriga finansiella intakter 12196 30458
Summa 56107 70967
Realiserat kursresultat 4900790 -455 468
Orealiserat kursresultat -403130 71488
Summa 4497 660 -383980 Not 10 - Specifikation av 6vriga intdkter
Avser endast Total return swaps. Samtliga belopp i tusentals kronor
2016 2015
Not 5 - Specifikation av virdeférandring éjgﬁf;nsat'on franinaliarg :gg g;:g
pa dvriga derivatinstrument
Samtliga belopp i tusentals kronor
2016 2015 T M A
Not 11 - Specifikation av forvaltningskostnad
Realiserat kursresultat 720798 469 042 Ersattning t|JI SJ:JI’Wde AP fonden for_forvaltnlng har b:etalatf med 0,11%
. (0,12%) per ar pa det forvaltade kapitalet. Detta ger for helaret 2016 en
Realiserat valutaresultat nne -2n751 H a
N forvaltningskostnad pa 295 724 tkr (311 662 tkr).
Orealiserat kursresultat -34208 -3012 " " P v g,
. | forvaltningskostnaden ingdr ersattningar till Sjunde AP-fondens
Orealiserat valutaresultat -1 0 R e
personal. Under 2016 har 23 personer erhallit fast ersattning. Inga
Summa 697 705 254279 . ° i L e
rorliga ersattningar har utbetalts.Till sérskilt reglerad personal har
sammanlagt utbetalts:
Not 6 - Specifikation av rinteintékter -11.729 tkr t.|II den Yerkstallande \edn.!ngen “4 persoper),
. A - 3.337 tkr till anstallda med ansvar for kontrollfunktioner (2 personer),
Samtliga belopp i tusentals kronor o iy "
2016 2015 9.755 tkr till risktagare i forvaltningsverksamheten (6 personer).
Ytterligare information om Sjunde AP-fondens ersattningssystem
Korta rénteplaceringar 12873 5617 finns i Riktlinjer for erséttningar, vilken finns tillganglig pa www.ap7.se.
Bankkonton 70 -79
Summa 12943 5538
Not 7 - Specifikation av utdelningar
Samtliga belopp i tusentals kronor
2016 2015
Utdelning 6832082 6391419
Kupongskatt -364 598 -384 829
Restitution 102 261 123272
Summa 6569745 6129862
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Not 12 - Specifikation av 6vriga finansiella kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor
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Not 13 - Specifikation av 6vriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016 2015 2016 2015
Premier aktieinlaning -47 920 -40163 Courtage -32802 -39290
Erlagd ersattning for utdelning vid Transaktionsavgifter till BNY Mellon -3102 -3744
inlaning av aktier -126 042 -112376  Summa -35904 -43034
Rantekostnad -3838 0
Ovriga finansiella kostnader -12716 -23091
Summa -190 516 -175 630
Not 14- Specifikation éver de 10 stérsta motparterna avseende virdepappersutlaning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Land Avvecklingstyp Oppen loptid
Credit Suisse Securities (Europe) Limited Storbritannien Trepartsavtal
Credit Suisse Securities (USA) LLC USA Trepartsavtal
Deutsche Bank AG Tyskland Trepartsavtal
Goldman Sachs International Storbritannien Trepartsavtal
Goldman, Sachs & Co USA Trepartsavtal
HSBC Bank PLC Storbritannien Trepartsavtal
JP Morgan Securities, PLC Storbritannien Trepartsavtal
Merrill Lynch International Storbritannien Trepartsavtal
UBS AG Schweiz Trepartsavtal
UBS Securities LLC USA Trepartsavtal
Total vardepappersutlaning 2016-12-31 8328171
% av omséattningsbara tillgangar 2,7
% av fondférmdgenheten 2,6
Specifikation &ver de 10 stérsta utfirdarna av sikerheter avseende virdepappersutlaning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Statsobligationer Valuta  Marknadsvarde Loptid Loptid Loptid Loptid Loptid Loptid
<ldag 1-7dagar 8-30dagar 1-3man  4-12man >1ar
Brittiska staten GBP 3345397 33309 3312088
Amerikanska staten usb 3128977 33309 61875 669 619 372471 1991703
Franska staten EUR 1565562 260863 1304699
Tyska staten EUR 220945 25531 27840 167 574
Holléndska staten EUR 196 724 196 724
Osterrikiska staten EUR 135372 25745 4017 105 610
Kanadensiska staten CAD 124 048 31014 93034
Schweiziska staten CHF 18095 18 095
Finska staten EUR 14 269 14202 67
Norska staten NOK 8808 8808
Totalt marknadsvarde 10 storsta 8758197

Sékerheterna ateranvands ej. Alla sakerheter férvaras pa separat konto hos fondens depabank, Bank of New York Mellon.
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Not 15- Specifikation 6ver motparter avseende Total return swaps
Samtliga belopp i tusentals kronor

Land Avvecklingstyp Loptid Loptid Loptid Loptid Loptid Loptid
<1dag 1-7dagar 8-30dagar 1-3man  4-12man >1ar
Credit Suisse Securities
(Europe) Limited Storbritannien Bilateralt 4940786 18401723
Deutsche Bank AG Tyskland Bilateralt 3684142 17838281 5159 031
Goldman Sachs International Storbritannien Bilateralt 2450279
JP Morgan Securities, PLC Storbritannien Bilateralt 10 446 372
Merrill Lynch International Storbritannien Bilateralt 3764762 4078372
UBS AG Schweiz Bilateralt 280593
BNP Paribas Frankrike Bilateralt 10898 723
Total utestaende nominell bruttovolym 81946 064
2016-12-31
% av fondférmogenheten 26,0

Specifikation 6ver utfardarna av sdkerheter avseende Total return swaps
Samtliga belopp i tusentals kronor

Valuta Marknadsvirde Oppen I6ptid

Likvida medel usD 196 658 196 658
Likvida medel EUR 37308 37308
Totalt marknadsvérde 233966

Likvida medel aterinvesteras i kortfristiga penningmarknadsfonder (STIF). Alla sékerheter férvaras pa separata konton hos fondens depabank,
Bank of New York Mellon.

Not 16~ Specifikation 6ver motparterna vardepapy
Samtliga belopp i tusentals kronor

Land Avvecklingstyp Oppen Ioptid

LUBS AG Schweiz Trepartsavtal

SE Banken Sverige Trepartsavtal

Nordea Sverige Trepartsavtal

Total vérdepappersinlaning 2016-12-31 4540508

% av omséttningsbara tillgangar 1,5

% av total fondférmdgenhet 1,4
Specifikation 6ver de 10 storsta lamnade sdkerheter de viardepapp It

Samtliga belopp i tusentals kronor

Aktier Valuta Marknadsvarde
McDonalds Corp usD 617 559
Lilly Eli + Co usb 542617
Duke Energy Corp usD 374799
IBM usb 374799
Mastercard Inc A usD 372217
ConocoPhil Com usb 368689
Lowes Cos Inc usb 330690
Caterpillar Inc usD 192 964
Syngenta AG CHF 156 567
Novartis AG CHF 156 144
Totalt marknadsvarde 10 storsta 3487045

Samtliga lamnade sékerheter avser dppen 16ptid. Alla sékerheter férvaras pa separat konto hos fondens depabank, Bank of New York Mellon.
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Revisionsberattelse
For AP7 Aktiefond, org.nr 515602-3862

Rapport om arsberéttelse

Uttalande

Vihar i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, organisations-
nummer 802406-2302, utfort en revision av arsberattelsen for
AP7 Aktiefond for ar 2016.

Enligt var uppfattning har arsberéttelsen upprattats i enlighet med
lagen om allménna pensionsfonder samt Finansinspektionens fére-
skrifter om vardepappersfonder och ger en i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av AP7 Aktiefonds finansiella stéllning per den
31 december 2016 och av dess finansiella resultat for aret.

Grund for uttalande
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder
beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi & oberoende i forhal-
lande till Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har
i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrackliga och
&ndamalsenliga som grund fér vart uttalande.

Sjunde AP-fondens ansvar fér arsberattelsen

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for att rsberattelsen
upprattas och att den ger en rattvisande bild enligt lagen om allmanna
pensionsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter om vardepap-
persfonder. Sjunde AP-fonden ansvarar aven for den interna kontroll
som de bedémer &r nédvandig for att upprétta en arsberéttelse som
inte innehaller nagra vésentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida arsberéat-
telsen som helhet inte innehaller nagra véasentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, och att Idmna en revi-
sionsberattelse som innehéller vara uttalanden. Rimlig sakerhet &r

en hog grad av sékerhet, men ar ingen garanti for att en revision som
utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att
upptécka en vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan
uppsta pa grund av oegentligheter eller fel och anses vara vésentliga
om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvéantas paverka de
ekonomiska beslut som anvéndare fattar med grund i &rsberéattelsen.

202

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

M identifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga felaktigheter

i arsberéattelsen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel,
utformar och utfér granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker
och inhamtar revisionsbevis som &r tillréckliga och andamalsenliga for
att utgéra en grund for vara uttalanden. Risken for att inte upptécka

en vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter &r hégre &an fér en
vasentlig felaktighet som beror pa fel, eftersom oegentligheter kan
innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden,
felaktig information eller sidosattande av intern kontroll.

M skaffar vi oss en férstaelse av den del av Sjunde AP-fondens interna
kontroll som har betydelse fér var revision for att utforma gransknings-
atgarder som &r lampliga med hansyn till omstandigheterna, men inte
for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

W utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands
och rimligheten i fondbolagets uppskattningar i redovisningen och
tillhérande upplysningar.

W utvarderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen och inne-
héllet i drsberéattelsen, daribland upplysningarna, och om arsberattelsen
aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett satt
som ger en rattvisande bild.

Vi maste informera Sjunde AP-fonden om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten fér den. Vi maste
ocksd informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen,
daribland de betydande brister i den interna kontrollen som
viidentifierat.

Stockholm den 9 februari 2017

f J

- =L | #
Sussarine Sundvall Peter Nilsson'
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Arsberattelse 2016

AP7 Rantefond

Organisationsnummer 515602-3870

Forvaltningsberattelse

Placeringsinriktning
AP7 Rantefond &r en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i forvalsalternativet
AP7 S&fa och darmed en byggsten i det
allmanna pensionssystemets premiepensions-
sparande. Fonden ingér ocksa i statens fond-
portfoljer. Mer information om dessa portféljer
finns i arsredovisningen fér Sjunde AP-fonden.

Malet for AP7 Rantefond ar att avkast-
ningen minst ska motsvara avkastningen for
jamforelseindex (se forklaringar till nyckel-
talen nedan).

Strategin &r att placera fondens tillgdngar
i svenska ranterelaterade finansiella instrument
med lag kreditrisk, sa att den genomsnittliga
rantebindningstiden normalt &r tva ar.

AP7 Rantefond beddms ha en 1ag riskniva.

Placeringar

AP7 Rantefond forvaltas i huvudsak passivt
genom intern férvaltning, men far avvika fran
jamforelseindex inom ramen for beslutad
tracking error limit. Det aktiva riskutrymmet
ska anvandas till att bidra med finansiering av
grona projekt som uppfyller AP7:s kriterier for
héllbarhet och lénsamhet. Detta ska primart
ske genom deltagande i nyemissioner av gréna
obligationer emitterade i svenska kronor.
Placeringarna i fonden utgérs for narvarande

i huvudsak av svenska statsobligationer och
svenska sakerstallda obligationer. Den modi-
fierade durationen (se under forklaringar

till nyckeltalen) i portféljen var 1,9 % vid
utgangen av 2016.

Derivatinstrument

Derivatinstrument far enligt fondbestammel-
serna anvandas som ett led i placeringsinrikt-
ningen. Under 2016 har inte denna mojlighet
utnyttjats.

Vasentliga risker per balansdagen

Den enskilt storsta risken i forvaltningen av
fonden utgérs av marknadsrisk, vilket innebar
att stigande rantenivaer riskerar att paverka
fondens avkastning negativt.

Resultatutveckling

Under 2016 var totalavkastningen for AP7
Rantefond 0,6 % (NAV-kursberaknad avkast-
ning; se forklaring till nyckeltalen), vilket var
0,1 procentenheter samre an jamforelseindex.
Ranteutvecklingen under 2016 &r en bidra-
gande orsak till att avkastningen varit positiv.

Under 2016 har fonden tillforts 9,6 miljarder

kronor genom att Pensionsmyndigheten
placerat 2015 &rs pensionsratter. Utflodet av
kapital genom inlésen av andelar, framst pa
grund av att premiepensionssparare bytte till
andra fonder, uppgick till 3,7 miljarder kronor.

Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

Fondens tio storsta innehavi % av
fondkapitalet vid utgangen av ar 2016

Svenska staten 1052 13,4
Swedbank Hypotek 187 10,3
Stadshypotek 1581 8,9
Nordea Hypotek 5529 8,7
Stadshypotek 1580 79
Nordea Hypotek 5530 /i)
Stadshypotek 1582 71
Swedbank Hypotek 188 6,3
SEB 571 58
SEB 572 )
Summa tio storsta innehav 81,9
39 | AP7

203



Skr. 2016/17:130
Bilaga 8

AP7 Rantefond | Arsberattelse 2016

Nyckeltal

2016
Fondférmdgenhet (Mkr) 28120
Antal andelar (tusental) 250280
Andelskurs (kr) 112,36
Avkastning?
Total NAV-kursberaknad (%) 0,6
Jamforelseindex (%) 0,7
Genomshnittlig avkastning?
2ar (%) 07
53r (%) 18
Sedan fondstart (%) 18
Riskmatt?
Totalrisk fonden (%) 0,5
Totalrisk jamforelseindex (%) 0,5
Aktiv risk (%) 0,1
Omsattningshastighet (%) 13,0
Modifierad duration (%) 2,0
Avgifter
Forvaltningsavgift (%) 0,04
Arlig avgift (%) 0,04
Avgift insattning/uttag Inga

Transaktionskostnader

Totalt (Tkr) 54
Andel av omsattning (%) 0,00
Engangsinséttning 10 000kr (kr) 4,0

"Perioden for 2010

2015 2014 2013
22083 17532 12689
197 823 158 315 n7791
11,63 10,74 107,73
0,8 28 1.8
09 29 19
1.8 23 23

23 -
2,0 22 2]
07 0.8 0,9
0,6 0.8 09
01 0,1 01
86,4 101,0 88,1
19 19 18
0,05 0,05 0,08
0,05 0,05 0,08
Inga Inga Inga
24 10 9
0,00 0,00 0,00
50 5] 81

2012 201 2010
8872 6657 6034
83793 64649 60605
105,86 102,97 99,57
28 34 -0,5
30 52 -0,3

3] - -

22 - -
0.8 - -
07 - -
0,6 - -
68,2 100,9 97,5
18 19 18
0,09 0,09 0,09
0,09 0,09 0,09
Inga Inga Inga

9 7 18

0,00 0,00 0,00
92 91 55

E 24 maj 2010, nar kapital fran de avvecklade fonderna Premiesparfonden och Premievalsfonden hade overforts till AP7 Rantefond.
Stangningskursberaknad avkastning 2010 utgar ifran stangning den 24 maj. NAV-kursberaknad avkastning utgar ifran stangning den 21 maj.

?Risk- och avkastningsmatt &r baserade pa tva ars historisk manadsavkastning och beréknas i enlighet med Fondbolagens Férenings riktlinjer. For narmare information se www.fondbolagen.se.

Forvaltningsavgift

AP7 Réantefond betalar sista dagen i varje
manad en férvaltningsavgift till Sjunde AP-
fonden. Avgiften beraknas dagligen med
1/365-del av fondens vérde och tacker kost-
nader for bland annat férvaltning, administra-
tion, redovisning, revision, forvaring av varde-
papper, information och tillsyn. Under 2016
uppgick avgiften till 0,04 % per ar av fondens
férmoégenhet. Transaktionskostnader sasom
avgifter till depabanker fér vardepappers-
transaktioner belastar AP7 Rantefond direkt
och ingar inte i férvaltningsavgiften.

Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberdkningar: AP7 Rante-
fonds avkastning och risk beréknas pa fondens
NAV-kurs (Net Asset Value), som anvands vid
kop och inlésen av andelar. Denna metod inne-
bar att avkastningen redovisas efter avdrag av
den forvaltningsavgift som AP7 Rantefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid NAV-kurs-
varderingen anvands de priser pa fondens
tillgangar som géller kl. 16.00 svensk tid.
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Modifierad duration: Anger den procentuella
férandringen i pris om marknadsréntan gar
upp med en procentenhet.

Jamforelseindex: Handelsbankens ranteindex
HMT 74, som utgdrs av svenska statsobligatio-
ner och sakerstallda obligationer med en
genomsnittlig duration av tva ar.

Totalrisk (standardavvikelse): Ett matt pa hur
mycket andelsvardet har varierat under en viss
period. Stora variationer i andelsvardet innebar
oftast en hégre risk men ocksa chans till battre
vardetillvaxt. Mattet baseras pa fondandel-
arnas och index utveckling under de senaste
tva aren.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en fonds
andelsvarde varierat jamfort med sitt jamforel-
seindex. En hog aktiv risk innebér att fondens
placeringar avvikit mycket fran jamférelseindex
under perioden. Avkastningen for en portfolj
med hog aktiv risk kan vara avsevart storre eller
mindre &n avkastningen fér index. Mattet
baseras pa fondandelarnas och index utveckling
under de senaste tva aren.

Omséttningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper som har képts eller salts

i forhallande till fondférmégenheten. Beréknas
genom att det lagsta vardet av summa kopta
eller summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondformo-
genheten och anges i procent.

Arlig avgift (%): Avser fondens férvaltnings-
avgift, inklusive transaktionskostnader, som
belastat fonden under de senaste 12-mana-
derna, uttryckt i procent av fondférmégenheten.
Den arliga avgiften beréknas enligt "CESR’s
guidelines on the methodology for calculation
of the ongoing charges figure in the Key
Investor Information Document”.

For narmare information se
www.esma.europa.eu/system/files/10_674.pdf

Transaktionskostnad: Transaktionsavgifter till
depabank.

Kostnad fér engangsinséttning, 10 000 kr:
Férvaltnings-kostnad enligt resultatrakningen
i kronor som under aret &r hanférlig till ett
andelsinnehav som vid arets ingang uppgick
till 10 000 kronor och som behallits i fonden
hela ret.



Balansrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor
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Not 2016-12-31 2015-12-31
Tillgéngar % %

1 Overlatbara vardepapper 28 081969 99,9 22078 580 100,0
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 28 081969 99,9 22078580 100,0
Bankmedel och 6vriga likvida medel 41250 0,1 4871 0,0

Summa tillgadngar

28123219 100,0

22083 451 100,0

Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 895 0,0 876 0,0
Ovriga skulder 1872 0,0 0 0,0
Summa Skulder 2767 0,0 876 0,0

2 Fondférmdgenhet

28120 452 100,0

22082575 100,0

Poster inom linjen Inga Inga
Som sarskild bilaga finns en innehavsforteckning for samtliga finansiella instrument.
Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
Not 2016 2015
Intakter och vardeférandring
3 Vardeférandring pa 6verlatbara vardepapper -551742 -488 848
4 Rénteintakter 707 068 634209
Summa Intakter och vardeférandring 155 236 145 361
Kostnader
5  Forvaltningskostnader -9499 -9115
6 Ovriga kostnader -61 -24
Summa Kostnader -9560 -9139
Periodens resultat 145766 136 222
Redovisningsprinciper L B . )
Arsberéttelsen for fonden har uppréttats enligt lagen (2000:192) att r_anterﬁlatgrade vard_epa!pper_varderas il se.nas.te be“talkurs.
- . . N N - 5 Vid berakning av realisationsvinster och realisationsforluster
om allméanna pensionsfonder och Finansinspektionens foreskrifter N .
- anvands genomsnittsmetoden.
(2013:9) om vardepappersfonder.
Samtliga finansiella instrument vérderas till verkligt varde kl. 16.00  Skatt
den sista handelsdagen under redovisningsperioden. Det innebar AP7 Réantefond ar inte skattskyldig i Sverige.
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Not 1- Overlatbara virdepapper
Samtliga belopp i tusentals kronor

2016-12-31 2015-12-31
% %
Overldtbara vardepapper 28 081969 99,9 22078580 100,0
Summa Overlatbara vardepapper 28 081969 99,9 22078 580 100,0
Not 2- Forandring av fondformégenhet
Samtliga belopp i tusentals kronor
2016-01-01 2015-01-01
-2016-12-31 -2015-12-31
Fondférmogenhet vid periodens borjan 22082575 17 532195
Andelsutgivning 9612308 5749871
Andelsinlésen -3720197 -1335713
Periodens resultat enligt resultatrakning 145 766 136 222
Fondférmdgenhet vid periodens slut 28120 452 22082575
Not 3 - Specifikation av vardeférandring Not 6 - Specifikation av 6vriga kostnader
pa dverlatbara viardepapper Samtliga belopp i tusentals kronor
Samtliga belopp i tusentals kronor 2016 2015
2016 2015
Transaktionsavgifter till BNY Mellon -54 -24
Realiserat kursresultat -542729 -219196 Rantekostnad -7 0
Orealiserat kursresultat -9013 -269652 Summa -61 -24
Summa -551742 -488 848
Not 4 - Specifikation av ranteintakter
Samtliga belopp i tusentals kronor
2016 2015
Obligationer 707 014 633833
Korta ranteplaceringar -316 17
Rénta repor -370 359
Summa 707 068 634209

Not 5 - Specifikation av forvaltningskostnad

Erséttning till Sjunde AP-fonden for férvaltning har betalats med 0,04
% (0,05 %) per ar pa det forvaltade kapitalet. Detta ger for helaret 2016
en forvaltningskostnad pa 9 499 tkr (9 115 tkr). | avgiften ingar erséttning
till férvaringsinstitut for depaférvaring samt ersattning till Finans-

inspektionen for tillsyn.

| férvaltningskostnaden ingar ersattningar till Sjunde AP-fondens
personal. Under 2016 har 23 personer erhallit fast ersattning. Inga
rorliga ersattningar har utbetalts. Till sarskilt reglerad personal har

sammanlagt utbetalts:
- 11.729 tkr till den verkstallande ledningen (4 personer),

- 3.337 tkr till anstallda med ansvar fér kontrollfunktioner (2 personer),
- 9.755 tkr till risktagare i forvaltningsverksamheten (6 personer).

Ytterligare information om Sjunde AP-fondens ersattningssystem finns
i Riktlinjer for erséttningar, vilken finns tillgénglig pa www.ap7.se.
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Revisionsberattelse
For AP7 Rantefond, org.nr 515602-3870

Rapport om arsberéttelse

Uttalande

Vi har i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, organisations-
nummer 802406-2302, utfort en revision av arsberattelsen for
AP7 Rantefond for ar 2016.

Enligt var uppfattning har arsberéttelsen upprattats i enlighet med
lagen om allménna pensionsfonder samt Finansinspektionens fore-
skrifter om vardepappersfonder och ger en i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av AP7 Rantefonds finansiella stallning per den
31 december 2016 och av dess finansiella resultat for aret.

Grund for uttalande
Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder
beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi & oberoende i forhal-
lande till Sjunde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har
i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrackliga och
&ndamalsenliga som grund fér vart uttalande.

Sjunde AP-fondens ansvar fér arsberéttelsen

Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for att arsberattelsen
upprattas och att den ger en rattvisande bild enligt lagen om allméanna
pensionsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter om vardepappers-
fonder. Sjunde AP-fonden ansvarar aven for den interna kontroll som
de bedémer &r nédvandig for att uppratta en arsberéttelse som inte
innehaller nagra véasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sédkerhet om huruvida ars-
beréattelsen som helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, och att Idmna en
revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig sakerhet &r
en hog grad av sakerhet, men ar ingen garanti for att en revision som
utférs enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att
upptécka en vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan
uppsta pa grund av oegentligheter eller fel och anses vara vasentliga
om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvéntas paverka de
ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund i arsberattelsen.
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Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omdéme
och har en professionellt skeptisk installning under hela revisionen.
Dessutom:

W identifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga felaktigheter

i rsberattelsen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel,
utformar och utfér granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker
och inhdmtar revisionsbevis som &r tillréckliga och andamalsenliga for
att utgdra en grund for vara uttalanden. Risken fér att inte upptécka

en vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter &r hogre an for en
vasentlig felaktighet som beror pa fel, eftersom oegentligheter kan
innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga uteldmnanden,
felaktig information eller sidosattande av intern kontroll.

W skaffar vi oss en forstaelse av den del av Sjunde AP-fondens interna
kontroll som har betydelse fér var revision for att utforma gransknings-
atgarder som &r lampliga med hansyn till omstandigheterna, men inte
for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

W utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands
och rimligheten i fondbolagets uppskattningar i redovisningen och
tillhérande upplysningar.

W utvarderar vi den évergripande presentationen, strukturen och inne-
héllet i drsberéattelsen, daribland upplysningarna, och om arsberattelsen
aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett satt
som ger en rattvisande bild.

Vi maste informera Sjunde AP-fonden om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten fér den. Vi maste
ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen,
daribland de betydande brister i den interna kontrollen som
viidentifierat.

Stockholm den 9 februari 2017

e L

i | I

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen

Sussafine Sundvall
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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1. Sammanfattning och rekommendationer

Det hér kapitlet sammanfattar forst den grundldggande utvérderingen av AP-fondernas
verksamhet 2016 i tre avsnitt: Forsta till Fjarde AP-fonderna, Sjatte AP-fonden och
Sjunde AP-fonden. Darefter foljer en sammanfattning av férdjupningsomradena kring
AP-fondernas investeringar i alternativa investeringar och fondernas kostnader. | slutet av
kapitlet presenteras baserat pa utvarderingen ett antal rekommendationer som bedéms
viktiga for att fortsatt utveckla fondernas verksamhet.

FORSTA TILL FJARDE AP-FONDERNA 20011-2016

Forsta till Fjarde AP-fondernas uppdrag ar att fungera som buffertfonder i det
svenska inkomstpensionssystemet och maximera avkastningen till 1ag risk. Risk och
avkastning ska tolkas i termer av utgdende pensioner. Fonderna ska enligt uppdraget inte
ta narings- eller ekonomiskpolitisk hansyn2.

Alternativa investeringar, tillvdxtmarknader och samarbete i fokus 2016. Under
2016 har fonderna fortsatt att utveckla sina  forvaltningsmodeller och
investeringsstrategier och samtliga fonder har genomfort viktiga forandringar (bild 1).
Néagra gemensamma teman &r fortsatt Okat fokus pa alternativa tillgdngar, Gkade
investeringar i aktier i tillvixtmarknader samt fortsatt arbete med integration av
héllbarhet i forvaltningen. Utéver detta har Forsta till Fjarde AP-fonderna etablerat ett
samverkansrad for utokat samarbete mellan fonderna.

Forsta till Fjarde AP-fondernas investeringar i alternativa tillgdngar har 6kat fran 21 % av
totalt forvaltat vid utgdngen av 2015 till 22 %3 vid utgangen av 2016, med okningar i alla
fonder forutom Andra AP-fonden. Okningarna i Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna
har framst drivits av o©kade investeringar i fastigheter och infrastruktur samt
hogavkastande krediter (sa kallade high-yield obligationer).

Samtliga fonder har arbetat aktivt for att utveckla sitt hallbarhetsarbete genom bland
annat Okade investeringar i gréna obligationer4 och investeringar i infrastruktur for

1 Avser 1 juli 2001.

2 Lagen om allménna pensionsfonder (2000:192), Propositionen om AP-fonden i det reformerade

pensionssystemet (1999/2000:46).

3 Kan skilja sig andra andelar alternativa investeringar i materialet beroende pa om analysen gors baserat
pa genomsnittligt kapital eller utgdende kapital, samt om underlaget &r baserat pa den grundlaggande
utvarderingen eller arets fordjupning (mer detaljerad). Har &r talet baserat pa utgdende balans och
definition enligt grundlaggande utvéardering.

4 En gron obligation &r en obligation dar intékterna investeras i projekt som &r miljévanliga, t.ex. i projekt
som bidrar till &tgarder for klimatet.
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vattenrening. Utéver detta arrangerade EtikradetS ett seminarium om skatt och hallbarhet
for svenska bolag och investerare.

Fonderna har ocksd etablerat ett samverkansradd. Samverkansradet har till uppgift att
identifiera och framja nya samarbetsomraden utéver de som finns idag genom exempelvis
Etikradet. Ett resultat av det 6kade samarbetet 4r fondernas gemensamma upphandling av
internrevisionstjanster under 2016.

Bild 1

Viktiga handelser under 2016 for Forsta till Fjarde AP-fonderna

= Faktiska tillgdngsallokering till aktier och réntor minskade med -1 p.e. till 38 % respektive -1 p.e. till 32 %. Alternativa investeringar kade med
+1 p.e. il 30 %

Investerade i preferensaktier i Volvo Cars till ett varde av 1,5 sek miljarder. Vid eventuell brsnotering konverterar aktierna till B-aktier
Fonden éverskred 5 %-gransen for investeringar i onoterade bolag, en handlingsplan togs fram och innehav avyttrades under &ret
Forvaltningskostnaderna minskade under &ret fran 0,17 % till 0,15 % av kapitalet till foljd av besparingar inom den externa férvaltningen
Fortsatt fokus p& héllbarhet genom, bland annat, investeringar i vattenrening och ett nytt externt mandat for aktieforvaltning inriktat p&
resurseffektiva bolag med Iag volatilitet

= Organisatoriska férandringar med bland annat ny ledningsgrupp med en majoritet kvinnor

* Implementering av nytt risksystem

AP1

= Strategiskt skifte fr&n svenska rantebarande tillgdngar med -3 p.e. och globala aktier i utvecklade marknader med -1,5 p.e., till utlandska
krediter med +3.5 p.e. och fastigheter (inkl. jordbruks- och skogsfastigheter)

* Lé&gre faktisk exponering mot Sverige i syfte att minska kansligheten mot svenska aktie- och rantemarknaden genom, bland annat, férsaljning

AP2 av Norrporten och ékad exponering mot utlandska krediter

= Fonden 6verskred under aret 5 %-grénsen for onoterade bolag, varfér innehav séldes av i tva steg under 2016

= Internaliseringsarbetet slutférdes under aret och kostnaden sénktes fran 0,18 % till 0,15 % av kapitalet

= Fortsatt fokus pa héllbarhet genom implementering av ESG-faktorer (Environmental, Social and Governance) och, bland annat, investeringar
i gréna obligationer och Women's entrepreneur debt fund samt avinvesteringar fran 29 bolag verksamma inom fossil energi

= Faktisk exponering mot riskklassen Réantor minskade med -4 p.e., medan exponering mot Inflation 6kade med 2 p.e., framst drivet av
fastigheter, och Krediter 6kade med +2 p.e.
= Okat hallbarhetsfokus genom bl.a. 6kade investeringar i grona obligationer och vattenrening samt initiativ fér hallbar aktivitet i tillvaxtmarknader
AP3 ° Organisatoriska férandringar har gjorts inom kapitalférvaltningen genom inré av gruppen Portfolj med en ny Chief Portfolio Risk
Manager, samt inom risk och compliance genom ny Compliance Officer och ny chef fér Riskkontroll och Avkastningsanalys
* Internalisering av kvantitativ portfoljférvaltning for ékad kontroll och minskade kostnader
* Ny lokal med planerad flytti mars 2017 for att kiivi: och spara
= Fonden agerade vard fér IPC 2016 (International Pensions Conference, ett natverk av framstdende internationella pensionsfonder)
= Faktisk allokering mot rantebarande tillgdngar minskade med cirka -
aktier i tillvaxtmarknader med +1 p.e.
= Fortsatt stort fokus p& hallbarhet och klimat genom, bland annat, férsaljning av tobaksinnehav, investeringar i grona obligationer, initiativi FN:s
hallbarhetsmal samt utvérdering av bolags CO2-utslépp och anvéandning av antibiotika
* Aktivagenom externa pi er om AP4:s ategier och grona och seminarium om skatt och héllbarhet
= Ny VD och ordfdrande samt ny separat compliancefunktion
* AP4 driver genom AP4-Universitet proaktivt arbete gentemot studenter genom uppsatsarbete och praktik
= Ny VD har pabérjat férandringsarbete avseende fondens strategi, detta inkluderar att se éver investeringsstruktur och organisation
= AP4 beslutade under &ret om flytt till mindre lokaler for att spara kostnader

samtidigt 6kade exponeringen mot fastigheter med +1 p.e. och

P

AP4

KALLA: AP-fonderna; intervjuer; drsredovisningar; hemsidor; McKinsey-analys

Samtliga fonder har natt sina langsiktiga mal. En utvardering av fondernas
genomsnittliga arliga avkastning efter kostnader visar att samtliga fonder har uppnatt sina
Iangsiktiga avkastningsmal sedan starten 2001 och under den senaste femarsperioden.
Aven under den senaste tiodrsperioden har alla fonderna férutom Andra AP-fonden
uppnatt sina langsiktiga avkastningsmal (bild 2).6 Det ar dock viktigt att notera att Andra
AP-fonden haft ett hogre avkastningsmal &n de ovriga fonderna under den senaste

S Etikradet ar ett samarbete mellan Forsta till Fjarde AP-fonderna som arbetar for att bidra till langsiktig
avkastning genom att paverka bolag till ansvarsfullt féretagande rérande miljé och sociala fragor.

6 Fonderna har enligt uppdrag utvarderats sedan start, 6ver den senaste tiodrsperioden samt éver den
senaste femarsperioden (det &r vart att notera att fondernas langsiktiga avkastningsmal ej ar definierade
enligt dessa tidshorisonter).
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tiodrsperioden. Fjarde AP-fonden har haft hogst genomsnittlig arlig avkastning sedan
starten (6,3 %), under den senaste tiodrsperioden (6,7 %) samt under senaste
femarsperioden (12,0 %). Andra AP-fonden hade hogst avkastning 2016 (10,3 %).
Forsta AP-fonden har haft lagst genomsnittlig arlig avkastning sedan starten 2001 (5,7 %
per ar), under den senaste femarsperioden (10,0 %) och 2016 (9,3 %). Under den senaste
tiodrsperioden hade Forsta AP-fonden tillsammans med Andra AP-fonden lagst
avkastning (5,5 %).

Total avkastning 2016 blev jamn och hogre an tidigare ars genomsnittliga
avkastning. Totalt sett var genomsnittet av Forsta till Fjarde AP-fondernas avkastning
2016 9,8 % vilket &r hogre an den genomsnittliga arliga avkastningen sedan starten 2001
(6,0 % per ar7). Skillnaderna mellan fondernas avkastning var bland de lagsta sedan
starten, dar den fond med lagst avkastning (9,3 %) var 1 procentenhet l&gre an den fond
som uppvisade hégst avkastning (10,3 %). Forsta AP-fonden nadde en avkastning pé 9,3
%, Andra AP-fonden 10,3 %, Tredje AP-fonden 9,4 % och Fjarde AP-fonden 10,0 %.

Bild 2

FORSTATILL FJARDE AP-FONDERNA
Jamférelse mellan avkastning och mal Forsta till Fjarde

. AP1
AP-fonderna Genomsnittlig arlig avkastning Nominellt I&ngsiktigt . Riskjusterad
efter kostnader avkastningsmal2 Uppnatt avkastning AP2
Period Procent Procent avkastningsmal? (sharpekvot3)

B Ap3
APL 5.7 54 v 0,5 W AP4

Sedan start AP2 6,1 58 v 0,6

(20011-2016) AP3 6,1 52 v 0,6

AP4 6,3 57 v 05

APL 55 54 v 0,5
108 AP2 55 6,1 X 05
(2007-2016) AP3 57 51 v 0,6
AP4 67 57 v 06

APl 10,0 53 v 15
5 & AP2 106 51 v 7
(2012-2016) ppy 109 43 v 18

AP4 12,0 48 v 17

1&r AP2
(2016)

> > >
T U o
TIRR
II@ o
ELBL}
© w

ERAER
AOCRN
Lo h

Not: Riskjusterad avkastning (sharpekvoter) kan skilja sig frén redovisade varden d olika riskfria réntor har anvants i berakningarna

11 juli 2001

2 AP-fondernas Iéngsiktiga malsattning skilier sig ver tidsperioderna. AP1 har som mélséttning att 4 en real avkastning pa 4.0 % sedan 2015, mellan 2001-14 var mélséttningen 5.5 %
nominellt. AP2 har som malsattning att né en real avkastning pd 4.5 % sedan 2015, mellan 2001-04 var mélséttningen 4 % realt, 2005-14 5 % realt. Mellan 2001-2008 omfattade
mélsattningen den noterade andelen (96 %) av portflien for AP2. AP3 har som mlséttning att n& en real avkastning p& 4.0 %. AP4 har som malséttning att n& en real avkastning pa 4.5

%.
3 Avser sharpekvoten for totalportfoljen. Liknande monster for AP1-4 kan utlasas i jamforelser av likvidportfoljers sharpekvot

KALLA: Forsta till Fjarde AP-Fonden; McKinsey-analys

7 1 januari 2001.
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Valutor och aktier bidrog till hdg avkastning 2016. Andra AP-fonden hade framforallt
ett storre bidrag fran valutaeffekter (omkring +3 procentenheters bidrag jamfort med
omkring +1-2 procentenheters bidrag for de 6vriga fonderna8). Detta drevs av en hogre
exponering mot utldndska valutor och den relativa férsvagningen av svenska kronan
under aret, och rantor (omkring +3 procentenheter), drivet av hég avkastning fran
rantebarande tillgangar i tillvaxtmarknader. Fjarde AP-fonden hade framforallt ett storre
bidrag fran aktier (omkring +5 procentenheter jamfort med kring +3-4 procentenheter for
Forsta och Tredje AP-fonderna), ett resultat av en hégre allokering till aktier jamfort med
Forsta till Tredje AP-fonderna, i kombination med en stark utveckling pa
aktiemarknaden.

Avkastningen speglar riskprofilen. | utvarderingen analyseras ocksa den risk fonderna
tar p& marknaden genom sina val av investeringar, den s& kallade marknadsrisken®. Ett
satt att bedéma marknadsrisken &r att mata den riskjusterade avkastningen med
sharpekvot!0, Denna berdkning forsvaras av att fonderna har olika andel onoterade
tillgangar i portfoljen. Sadana vérderas inte dagligen som noterade tillgangar och de drar
darmed ner portfoljens volatilitet. Fondernas sharpekvoter har darfor beraknats béade for
fondernas totalportfoljer och likvidportféljer. Den sistnamnda bestar endast av noterade
tillgdngar med dagliga varderingar.

En analys av fondernas riskjusterade avkastning over tid visar att de ovan ndmnda
skillnaderna i avkastning till stor del motsvaras av skillnader i fondernas riskprofil. Det
hér innebdr att skillnaderna mellan fondernas riskjusterade avkastning ar sma Gver langre
tidsperioder. Samtliga fyra fonder hade en sharpekvot pa 0,5-0,6 per ar for totalportfoljen
sedan starten 2001, 0,5-0,6 per ar den senaste tiodrsperioden och 1,5-1,8 per ar den
senaste femarsperioden.

Hog riskjusterad avkastning 2012-2016. Den hdga genomsnittliga riskjusterade
avkastningen, matt som sharpekvot, under den senaste femarsperioden férklaras av att
aren mellan 2012 och 2016 har varit starka ar for fonderna sett ur ett historiskt perspektiv.
Under 2016 hade alla AP-fonder en hdg riskjusterad avkastning som varierade mellan 1,4

8 Under 2016 har Férsta till Fjarde AP-fonderna haft en hog valutaexponering (18-31 %) jamfort med
tidigare &r men i linje med 2015. Samtliga fonder har positivt nettobidrag p& SEK 4-9 miljarder 2016.
Notera att fonderna redovisar effekterna fran valutaexponeringar pa nagot olika satt. Forsta till Tredje AP-
fonderna redovisar valutaeffekterna separat medan Andra AP-fonden inkluderar effekterna per
tillgngsslag och nettoresultatet (efter kostnader) for valutasakringen separat. Andra AP-fonden har dock
fortydligat nettoeffekten av dessa s siffran blir jamforbar med 6vriga fonder.

9 Definieras som risken att vérdet pa en tillgdng férandras drivet av férandringar i varderingen av de
underliggande tillgdngarna. Fondernas utsatter sig ocksa for andra risker, till exempel motpartsrisker,
operationella risker och systemrisker.

10 Sharpekvoten beréknas som skillnaden mellan fondens avkastning och den riskfria rantan dividerat med
fondens volatilitet. De beréknade sharpekvoterna i den har rapporten kan avvika fran fondernas egna
redovisade varden pa grund av olika definitioner av riskfri ranta aren 2001-2013. Sedan 2014 har fonderna
och McKinsey anvant en gemensam definition av riskfri ranta (YCGT0021, 2016 -0,499%). Sharpkvoten
baseras pa arlig avkastning fore kostnader, 12 manaders svensk skuldvaxel 2001-10 och 2-arig svensk
statsobligation 2011-16, samt antagande om 260 handelsdagar.
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for Fjarde AP-fonden och 1,7 fér Andra AP-fonden. For 2016 hade Forsta och Tredje AP-
fonden en riskjusterad avkastning pa 1,5 respektive 1,6.

Samtliga fonder har hdgre avkastning till en lagre risk jamfért med den senaste 10
arsperioden. Ett annat vedertaget riskmatt ar Value at Risk (VaR), som anger den
maximala forlust som en portfélj riskerar att géra under en dag'. Samma utmaning vad
géller berakning av sharpekvot for onoterade tillgdngar galler aven for VaR. For
onoterade tillgdngar finns inga marknadsnoteringar, utan marknadsvarden uppskattas med
relativt 1ag frekvens, vilket kan innebéra att den verkliga risken underskattas. Med
anledning av detta har VaR for fonderna i utvirderingen beraknats utifrdn en gemensam
metodik och pa tvéa olika portféljer: en totalportfolj som inkluderar samtliga tillgangar
och en likvidportfolj som exkluderar onoterade innehav.

En analys av fondernas arliga avkastning i relation till VaR visar att Fjarde AP-fondens
hogre avkastning i totalportfljen delvis har skapats genom att ta en hogre risk uttryckt
som VaR (bild 3). Under den senaste femarsperioden har skillnaderna i VaR varit sma
mellan fonderna, och samtliga fonder har lagre VaR i relation till avkastning jamfort med
den senaste tiodrsperioden. Det &r viktigt att notera att detta inte enbart &r ett resultat av
fondernas fdrvaltningsarbete, utan &ven att aktiemarknaden generellt haft en hdg
avkastning under de senaste fem aren, samt att dren 2007-2012 inkluderade finanskrisen
2007-2008, vilket bidragit till 6kad volatilitet och VVaR 6ver den senaste tiodrsperioden.

Aven om volatilitet och VaR &r vedertagna riskmétt finns en debatt kring huruvida matten
ar relevanta for en pensionsfond med Iang tidshorisont och utan solvenskrav.

11 Med 95 % sannolikhet. VaR drivs huvudsakligen av volatiliteten i marknaden, korrelationen mellan
tillgdngsslagen och positionsférandringarna i portfoljen.
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Bild 3

Jamforelse mellan risk och avkastning for Forsta till Fjarde AP-fonderna

Jamforelse av VaR och total avkastning, Procent

Totalportfolj

Indikerar  [Jl] 2007-2016

onskvard
position [ 2012-2016
Likvidportfolj

Genomsnittlig &rlig nominell avkastning fére kostnader

Genomsnittlig &rlig nominell avkastning fére kostnader

13

13

12
1

=
o

= AP4

AP3 % Ap2
" APL

12 -
11 -

=
S)

" AP4
JAP2

AP3
" APL
uAP4
AP2

mAP4
" m
AP3 Ap1

AP3m EAP2
L]
AP1

0O B N W A OO N o ©
T
0O B N W A OO N ®©©

.5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 11 1,2 .5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 11 12

Genomsnittlig VaR som andel av portfélj Genomsnittlig VaR som andel av portfélj

Not: Value at Risk (VaR) & ett riskmétt som med 95 % sannolikhet anger en portfolis maximala forlust under en specifik tidsperiod. VaR har uppskattats ex-post pa daglig basis baserat
pa 1 & rullande avkastningshistorik (i procent) med antagande om 260 handelsdagar per &. Det genomsnittiga vardet for VaR over tidsperioder beraknas som genomsnittet av dagliga.
vérden under tidsperioden. En enhetlig definition av Value at Risk har anvénts tvérs AP1-4

KALLA: Férsta till Fjarde AP-fonden; McKinsey-analys

Olika forvaltningsmodeller ger olika definitioner av aktiv avkastning. Forsta till
Fjarde AP-fonderna har 6ver tid utvecklat sina forvaltningsmodeller. Som féljd av detta
definierar och arbetar fonderna idag pa olika sétt med aktiv forvaltning, vilket forsvérar
historiska jamforelser av aktiv avkastning samt jamforelser mellan fonderna. Flera av
fonderna definierar idag aktiv avkastning som meravkastning fran totalportféljen jamfort
med sina respektive jamforelseportféljer. | denna rapport anvands olika definitioner av
aktiv avkastning for respektive fond, vilka kan skilja sig fran hur vissa av fonderna sjalva
idag definierar aktiv avkastning. Resultaten fran fondernas aktiva forvaltning presenteras
mer detaljerat i kapitel 4-7 om respektive fond.

Utlandska aktier, tillvdxtmarknader och alternativa investeringar okar. Forsta till
Fjarde AP-fondernas aggregerade faktiska tillgdngsallokering'2 har forandrats éver tid
sedan starten 2001. Andelen svenska aktier har successivt minskat fran 19 % ar 2001 till
13 % under 2016 (bild 4). Fonderna har inom utlandska aktier 6kat andelen aktier i
tillvaxtmarknader successivt. Fonderna har ocksd okat sin exponering vésentligt mot

12 pen arliga aggregerade allokeringen for AP1-AP4 (till vanster i bild 4) illustrerar den genomsnittliga
allokeringen under respektive ar. | allokeringen per fond (till hoger i bild 4) illustreras allokeringen per den
31 december 2016.
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alternativa investeringar fran 3 % av det forvaltade kapitalet 2001 till 21 %3 2016 och
minskat allokeringen till rantebarande tillgangar fran 38 % till 33 %.

Fortsatt overvikt i Sverige. Fondernas aktieallokering skiljer sig fran den globala
aktiemarknaden, med 6vervikt i Sverige och undervikt i 6vriga globala marknader (en sa
kallad “home bias” som beskrivs i kapitel 3 i arets utvardering).

Det &r vart att notera att den faktiska allokeringen over tid illustrerad nedan beskriver
fondernas genomsnittliga allokering under aret (bild 4). Vidare i rapporten illustreras den
faktiska allokeringen per fond per den 31 december for varje ar.

Bild 4
Faktisk tillgangsallokering Forsta till Fjarde AP-fonderna E:Yﬂg'[ .
; . . ernativa tilgangar
% av fondernas faktiska portfélj; 100 % = SEK miljarder [ Réantebérande filgangar
W Aktier
Tillgangsallokering fér AP1-
ig total ti ing! for AP1-4 AP4 31 dec 2016
100% = 529 469 557 627 750 839 881 691 809 875 854 938 1,0361,1611,2171,225 311 325 324 334
i 23074 0g:1=g-1—3 0= l==l=z = l==l==1=c2a 23" =1l=- 0 ~— 05 ~—0—"0
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Rantor

Aktier i tillvaxt-
marknader
Utlandska aktier

(exKkl. tillvaxt-
marknader)

Svenska aktier

2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10¢ 114 124 13% 14% 15¢ 2016* APL  AP2  AP3'  AP4

1 Arlig genomsnittlig tillgdngsallokering

2 Overlaymandat, TAA, etc.

3 Alternativa tilgangar omfattar fastigheter, private equity, hedgefonder, konvertibler, jordbruk, infrastruktur mm

4 Tillgangsallokeringen for AP3 2010-16 ar indikativ da en exaki konvertering av riskklasser tl tilgangsklasser ej kan goras

5 Tillgangsklassen "Ovrigt" inkluderar ranteterminer motsvarande 1,7 % av totala tilgangar under 2015. Enligt AP2s definition inkluderas dessa i tilgangsklassen "Réntor”

KALLA: AP-fonderna; McKinsey-analys McKinsey & Company 6

Alternativa investeringar 6kar men begrénsas av regelverket. Under 2016 fortsatte
fonderna att 6ka sin allokering till alternativa investeringar, och per den 31 december
2016 uppgick alternativa investeringar till 22 %14 av det totala kapitalet. Fonderna
begransas dock av sina placeringsregler, som bland annat reglerar hur mycket fonderna
far investera i onoterade aktier (maximalt 5 % av det investerade kapitalet) och minst

13 Baserat pa genomsnittligt innehav under aret for Forsta till Fjarde AP-fonderna.
14 Baserat pé utg&ende kapitalets balans fér Forsta till Fjarde AP-fonderna.
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30% rantebarande tillgangar. For investeringar i fastigheter finns inga begransningar, och
fonderna har kontinuerligt 6kat sina innehav i sadana tillgangar.

Fjarde AP-fonden hogst andel aktier. En jamforelse vid utgdngen av 2016 visar pa
stora skillnader mellan de individuella fondernas tillgdngsallokering. Fjarde AP-fonden
skiljer sig mest fran de dvriga tre fonderna. Fjarde AP-fonden hade den 31 december
2016 59 % av kapitalet investerat i noterade aktier, varav 19 % i noterade svenska aktier,
vilket &r vésentligt hogre an de andra fonderna. Som jamforelse har de tre andra fonderna
mellan 38 % och 43 % av kapitalet investerat i noterade aktier, varav 10-12 % i noterade
svenska aktier.

Forsta AP-fonden hogst andel alternativa investeringar. Det finns idag dven viktiga
skillnader vad galler fondernas allokering till alternativa tillgangar, dar Forsta AP-fonden
har hogst andel med omkring 30 % medan Fjarde AP-fonden har I&gst andel med 10 %.
Det r vart att notera att Tredje AP-fonden fran och med 2010 baserar sin allokering pa
riskklasser istallet for tillgangsklasser, varfor angiven tillgangsallokering for fonden &r
approximativ.

Olika tillgdngsslag har olika avkastnings- och riskprofiler. Forsta till Fjarde AP-
fondernas skifte sedan 2001 mot en mer diversifierad portfolj innebar att fonderna far
avkastning fran fler olika typer av tillgdngsslag med olika risk- och avkastningsprofiler.
Aktier har till exempel i genomsnitt haft en hogre avkastning an rantebarande tillgangar,
men har ocksd en hogre volatilitet med manga &r av hog avkastning, men dven ar av
negativ avkastning sdsom 2002, 2008 samt 2011 (bild 5). Ranteb4rande tillgdngar har en
lagre volatilitet och lagre korrelation med aktiemarknaden, exempelvis hade réntor hogre
avkastning under Kkrisdren nir aktier hade negativ avkastning. Alternativa investeringar
kompletterar dessa tva tillgdngsslag med flera avkastnings- och riskprofiler. De senaste
aren har alternativa investeringar haft hogre avkastning an rantor och varit mindre volatila
an aktier.
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Bild 5

Forsta till Fjarde AP-fondernas avkastning per tillgdngsslag 2001-2016

ni

Estimerad avkastning?
Genomshnittlig avkastning? per tillg&ngsslag3, procent 2013-2016, procent
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g avkastning for Forsta till Fiér -fonderna per tilgangsslag
vkastning 2013-2016 efter netto externa forvaltningskostnader for onoterade tillgangar, men fore alla vriga redovisade kostnader, e juster

KALLA: Arsredovisningar, Forsta till Fiérde AP-fonderna, McKinsey-analys

SJATTE AP-FONDEN 1997-2016

Sjatte AP-fonden &r en stangd fond som placerar i onoterade bolag och har stéllt om
strategin och portféljen under de senaste aren. Sjatte AP-fonden skiljer sig fran de
andra fyra buffertfonderna i flera avseenden, bland annat genom att investera i onoterade
bolag och att fonden &r stidngd utan in- och utfléden. De senaste &ren har fonden stallt om

stora delar av strategin och portféljen.

2016 karaktariserades av hog aktivitet for Sjatte AP-fonden, med féljande viktiga

handelser:

m Sjatte AP-fondens beslut om att anta en ny strategi har féljts av ett mangarigt arbete

med att stélla om portfoljen. En viktig del i detta arbete genomfordes under 2016 i
och med avyttringen av Norrporten som svarade for drygt en fjardedel av fondens
kapital. Vidare avslutades forséljningen av Volvofinans Bank, ett av de andra stora
innehaven i Sjatte AP-fondens portfdlj. Likviditeten sysselsétts i enighet med en
plan dar investeringsaktiviteten under 2016 var den hogsta pa flera ar. Bland annat
genomfordes 9 nya direktinvesteringar under aret, motsvarande SEK 1,7 miljarder, i
tillagg till utfastelser motsvarande SEK 5,6 miljarder till 11 nya fonder.
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m | och med avyttringen av Norrporten och Volvo Finans har marknadsvérdet for
Sjatte AP-fondens direktinvesteringar minskat med omkring SEK 4,4 miljarder (fran
SEK 12,4 miljarder till SEK 7,915 miljarder). Forsaljningarna har skapat en tillfalligt
hog likviditet i portfoljen, dar likvider utgjorde omkring 41 % av det totala kapitalet
vid utgdngen av 2016. Fonden planerar att sysselsétta likviden lopande under de
kommande 3 till 5 aren.

m Fonden gjorde nya utfastelser till externa riskkapitalfonder om cirka SEK 5,6
miljarder, varav SEK 1,7 miljarder inom Norden och SEK 3,9 miljarder utanfor
Norden. Totalt utfast, men annu inte sysselsatt, kapital till nya fonder uppgick vid
arsskiftet till SEK 10,7 miljarder.

m Under éret fortsatte fonden att utveckla sitt héllbarhetsarbete. Sjitte AP-fonden
jobbar brett med hallbarhetsfragor men under 2016 har sarskilt fokus lagts pa
jamstalldhet, mangfald, miljo och klimatavtryck. Sjatte AP-fonden har under éret
aven utvecklat ett eget verktyg for ett ge konstruktiv feedback och
rekommendationer for fortsatt utveckling av hallbarhetsarbetet hos befintliga
samarbetspartners. Utover detta inrdttade fondens styrelse under &ret ett
hallbarhetsutskott.

m Fonden har infort ett nytt jamforelseindex kallat PE Benchmark. PE Benchmark
bestar till 90% av Burgiss PE Europe All, ett benchmark fér europeiska onoterade
aktier, och till 10% av OMX T-Bill, ett benchmark for att tdcka Sjatte AP-fondens
likviditetsbehov om 10%. PE Benchmark anvénds som ett komplement till
existerande malsattningar och jamfarelseindex vid analys av fondens avkastning.

Fonden har ej natt sitt langsiktiga avkastningsmal. Fondens kapital uppgick vid
utgangen av 2016 till totalt SEK 28,1 miljarder, varav SEK 16,8 miljarder var investerat i
fondens investeringsverksamhet och SEK 11,7 miljarder fanns i fondens
likviditetsforvaltning6. Ovrigt rorelsekapital uppgick vid utgangen av 2016 till SEK -0,3
miljarder, vilket avser genomférda affarer som ej annu gatt i likvid och darfor bokforts
som en skuld i portféljen. Sjatte AP-fondens totala kapital har under perioden 1997-2016
vuxit med SEK 17,7 miljarder, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 5,1 %
per &r och 6,7 % per ar for investeringsverksamheten.

Under perioden 2007-2016, da en majoritet av fondkapitalet har varit investerat i fondens
investeringsverksamhet, har Sjatte AP-fondens avkastning efter kostnader varit 5,1 % per
ar (5,9 % for investeringsverksamheten). Detta ar lagre an fondens avkastningsmal, bade
det som gallde fram till och med 2011 och det nya malet som galler fran 2012. Det ligger
dven under flera externa aktiemarknadsindex for medelstora och sméa svenska bolag.
Sjatte AP-fondens avkastning 2016 var dock hdgre &n PE Benchmark, och har 6ver alla
tidsperioder varit hégre &n inkomstindex. Det &r vért att notera att fondens totala

15 Kapitalet inom direktinvesteringar minskade med SEK 4,444 miljarder frin SEK 12,380 miljarder till SEK
7,936 miljarder.

16 |nkiuderar sedan 2012 noterade smabolag.
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avkastning dven paverkas av att fonden ar stangd och férvaltar en likviditetsreserv samt
att fondens investeringar i onoterade tillgangar vérderas enligt principer som ej tar hansyn
till upp- eller nedgéngar pa borsen.

Mogna bolag battre avkastning &n tillvéxtbolag. Sjatte = AP-fondens
investeringsverksamhet genererade under perioden 2012-2016 en avkastning efter
kostnader pd 9,8 % per &r. En analys av utvecklingen fér olika delar av fondens
investeringsverksamhet visar att fondens investeringar i mogna bolag, buyout, har skapat
en avkastning p& omkring 15 % per ar (matt som IRR) sedan fondens start, medan
fondens investeringar i tillvéxtbolag, venture, genererat negativ avkastning och dragit ner
fondens totalavkastning avsevart. Under de senaste aren (2013-2016) har dock &ven
fondens investeringar i tillvéxtbolag genererat en positiv avkastning (inom direkt- och
fondinvesteringar).

Fondens interna kostnader lagsta sedan 1998 men externa forvaltningskostnader fér
onoterade innehav har okat 2016. Sjatte AP-fondens kostnader exklusive externa
forvaltningskostnader fér onoterade innehav var 2016 den lagsta sedan 1998.
Kostnaderna har varierat mellan SEK 105 och 180 miljoner per &r sedan 2007 (0,4 %-1,0
% av forvaltat kapital per ar). Fondens kostnader inklusive externa férvaltningskostnader
for onoterade innehav, management fees redovisat brutto, uppgick totalt till SEK 372
miljoner (1,4 %) 2016, vilket &r hogre &n under aren 2013-2015 (SEK 260-290 miljoner
eller 1,2%).

SJUNDE AP-FONDEN 2001-2016

Sjunde AP-fondens ”Safa” &r forvalsalternativet i PPM. Sjunde AP-fonden &r det
statliga alternativet i premiepensionssystemet. Pensionsmedlen kommer fran sparare som
avstatt fran att vélja fonder eller sparare som aktivt valt ett Iangsiktigt pensionssparande i
statlig regi. Fran maj 2010 har Sjunde AP-fonden pa Riksdagens uppdrag férnyat det
statliga erbjudandet i premiepensionssystemet med malséttningen att den sammanlagda
allmédnna pensionen ska bli hogre. 1 och med detta ersattes Premiesparfonden och
Premievalsfonden av Sjunde AP-fondens s& kallade byggstensfonder AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond. Sex nya produkter lanserades, varav AP7 Safal7 ar forvalsalternativet for
dem som inte aktivt véljer en forvaltare i premiepensionssystemet. De Ovriga fem
produkterna (liksom Safa) kan valjas i konkurrens med premiepensionssystemets dvriga
omkring 850 fonder. Malet for AP7 Safa &r att generera en avkastning som overstiger
premiepensionsindex!8 och malet for AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond &r att sla sina
respektive jamforelseindex.

17 safa stér for Statens Arskullsférvaltningsinitiativ. Statens icke-valsalternativ var fram till maj 2010 Sjunde
AP-fondens Premiesparfond. S&fan kan ocksa aktivt véljas.

18 Premiepensionsindex definieras som den genomsnittliga fondavkastningen i premiepensionssystemet
exklusive AP7:s produkter genom hela rapporten.

11
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Ny strategisk portfélj antogs 2016 for att sanka risken. Under 2016 har Sjunde AP-
fonden genomfort flera forandringar. Fonden tog under aret fram en ny strategisk portfolj
i syfte reducera risken med bibehallen forvintad avkastning. Fonden forvéntar sig uppna
detta genom okad riskdiversifiering genom att se over allokering till tillgdngsklasser och
marknader. Implementeringen inleds under férsta kvartalet 2017 och férvantas paga
under de kommande tre aren. Som ett led i implementeringen av den nya portfoljen valde
fonden att under 2016 sianka normalnivan for havstangen fran tidigare 50 % till 35 %.
Fonden har dock fortsatt en reducerad havstang pa 25 % som inférdes i slutet av 2015.
Styrelsen beslutade att justera ned havstdngen pa nagra ars sikt med hansyn till borsens
nuvarande vérderingar samt fondens risktolerans.

Okar i tillvaxtmarknader och onoterade bolag. Utover forandringar i havstangen har
Sjunde AP-fonden valt att diversifiera portfoljen genom ett allokeringsskifte fran globala
aktierl® (-5 procentenheter) till 6kad allokering mot aktier i tillvaxtmarknader (+5
procentenheter), en 6kning i onoterade bolag (+1 procentenhet) samt genom att
introducera alternativa riskpremier20 till portfoljen. Vid ett senare tillfalle kommer dven
smabolag att inkluderas i portfoljen.

Fortsatt aktivt hallbarhetsarbete. Under aret har fonden aven fortsatt arbetet med
héllbarhet genom ny strategi inom aktie- och rantefonden.  Som en del i
héllbarhetsarbetet har Sjunde AP-fonden etablerat en intern tvérfunktionell grupp
(klimatgruppen) bestdende 6-7 personer frdn bland annat portféljférvaltningen,
héllbarhetsutskottet samt VD. | tilldgg har fonden utokat grunden for dess normbaserade
exkludering, Svarta Listan, till att &ven innefatta bolag som verkar i strid med
Parisavtalets intentioner samt inkluderat gréna obligationer i AP7-rantefond.

Fonden skickade under 2016 in en ansokan till Finansinspektionen om att byta riskmetod
frén Atagandemetoden?? till relativ Value-at-Risk (VaR), i syfte att béttre spegla fondens
riskprofil. Slutligen beslutade Sjunde AP-fonden under 2016 om lokalbyte for att frimja
samarbete internt och spara kostnader. Flytten kommer att genomféras i mars 2017.

Safan har slagit jamférbara index under hela perioden... Sjunde AP-fonden
forvaltade vid slutet av 2016 35,7 % av totala premiepensionssystemets kapital
motsvarande omkring SEK 343 miljarder. Under perioden 24 maj 2010 till 31 december
2016 genererade forvalsalternativet S&fa i genomsnitt en avkastning pa 14,8 % per ér,
medan premiepensionsindex hade en genomsnittlig avkastning pa 8,3 % per ar. 2016 var
avkastningen pé Séfa 15,5 % jamfort med 8,8 % for premiepensionsindex.

19 Globala aktier innefattar ACWI bestaende av 90 % akiier i utvecklade marknader samt 10 % aktier i
tillvéxtmarknader.

20 Alternativa riskpremier avser instrument med en annan riskfaktor &n aktie- och rantemarknaden, till
exempel varde och kvalitet.

21 Atagandemetoden innebdr att derivatpositioner konverteras till en motsvarande position i de
underliggande tillgangarna.
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Under hela perioden 2001-2016 har Sjunde AP-fondens forvalsalternativ22 i genomsnitt
avkastat 2,6 procentenheter mer dn premiepensionsindex per ar (6,4 % respektive 3,8 %
per ar). Justerat for rabatter har Sjunde AP-fondens forvalsalternativ haft en genomsnittlig
avkastning om 6,5 %23 per ar och premiepensionsindex en avkastning om 4,2 %24 per ar.
Den aktiva avkastningen 2016 for Sjunde AP-fondens Aktiefond respektive Réntefond
var 9 respektive -7 baspunkter.

...med betydligt ligre kostnader. Fondbolagets faktiska kostnader25, inklusive courtage
for Aktiefonden, som andel av kapital for Aktiefonden och Réntefonden 31 december
2016 uppgick 2016 till 0,06 % (0,08 % 2015) for AP7. Forvaltningsavgiften for AP7
Aktiefond respektive AP7 Réntefond uppgick 2016 till 0,11 % (0,12 % 2015) respektive
0,04 % (0,05 % 2015) av fondens férmdgenhet. Genomsnittlig forvaltningsavgift hos de
850 fonder som ingick i premiepensionssystemet 31 december 2016 var 1,06 % (0,30 %
efter rabatter).

FORSTA TILL FJARDE AP-FONDERNAS ARBETE MED ALTERNATIVA
INVESTERINGAR

Férdjupad analys inom alternativa investeringar. Arets utvardering inkluderar en
fordjupad analys kring AP-fondernas arbete med alternativa investeringar. Syftet ar att
skapa transparens kring hur fonderna arbetar med alternativa investeringar samt inom
valda omraden gora jamforelser med andra ledande institutionella investerare. Den
fordjupade analysen omfattar Forsta till Fjarde AP-fonderna. Sjatte och Sjunde AP-
fonderna inkluderas ej i arets fordjupningsarbete givet fondernas annorlunda mandat och
regelverk.

Det finns idag ingen entydig definition av alternativa investeringar i AP-fonderna eller i
kapitalforvaltningsbranschen, men generellt anses alternativa investeringar vara tillgangar
som &r mer illikvida, ofta onoterade, har ldngre investeringshorisont, och har en mer
komplex investeringsprocess an noterade aktier och rantor. Manga investeringsfonder
definierar alternativa investeringar som illikvida innehav av reala tillgangar (fastigheter,
jordbruk, skog, infrastruktur), private equity, hedgefonder, och oévriga innehav. Darfor
anvander adven denna rapport denna definition.

Alternativa investeringar har okat avkastningen. Alternativa investeringar har de
senaste aren bidragit positivt till Forsta till Fjarde AP-fondernas avkastning genom hogre

22 Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2016.

23 Premiesparfonden hade mellan perioden jan 2001 och forsta kvartalet 2007 en avgift pa 0,5 % och
lamnade under den tiden en genomsnittlig rabatt pa 64,7 % per ar. Fran och med andra kvartalet 2007 har
Premiesparfonden och sedan Sé&fa alltid legat under det fria uttaget om 0,15 %. Den genomsnittliga
forvaltningsavgiften har under perioden 2001-2016 varit 0,28 %.

24 Fonderna i premiepensionssystemet (S&fa och statens fondportféljer ej inkluderade) har under perioden
2001-2016 haft en genomsnittlig arlig férvaltningsavgift om 0,89 % med en genomsnittlig rabatt om 54 %.

25 Redovisade kostnader.
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genomsnittlig avkastning efter kostnader &n resten av portfoljen. Alternativa investeringar
genererade 2011-201526 en genomsnittlig arlig avkastning?’ efter kostnader pd 13 %
vilket kan jamforas med avkastning for aktier pd 10 % och rantor pd 5 %. Det ar
framforallt fastigheter och private equity som bidragit med hdg avkastning?® pa omkring
18-20 % (2013-2016). Aven i en jamforelsegrupp med 18 internationella pensionsfonder
med liknande storlek som Forsta till Fjarde AP-fonderna har alternativa investeringar
genererat hogre avkastning efter kostnader &n évriga portfoljen2e,

Alternativa investeringar har diversifierat portfoljen. | tilldgg till positivt
avkastningsbidrag har de alternativa investeringarna ocksa bidragit till en hogre
riskjusterad avkastning genom tkad diversifiering, vilket & AP-fondernas huvudsakliga
syfte med alternativa investeringar. Exempelvis forvéntas en diversifierad portfolj bli
mindre paverkad vid en finanskris i Sverige eller annan del av varlden.

Allokering nu i linje med andra fonder. Forsta till Fjarde AP-fonden har de senaste
aren Okat sin allokering till alternativa investeringar fran omkring 4 % 2006 till omkring
22 %30 20186, vilket &r en niva i linje med 270 andra internationella fonder (omkring 21 %
2015). Samtidigt kan ndmnas att det finns utlandska statliga pensionsfonder3l med
annorlunda mandat, regelverk och forutsattningar som har allokerat upp till 30-40 % till
alternativa investeringar.

AP-fonderna har liknande strategier. Forsta till Fjarde AP-fonderna har liknande
strategier for alternativa investeringar, med vissa skillnader i fokusomraden och
forvaltningsformer. Fjarde AP-fonden skiljer sig mest med en l&gre andel alternativa
investeringar och ett mer nordiskt fokus. Samtliga fonder har hogst andel fastigheter som
framst dgs direkt framforallt i Norden och genom externa forvaltare globalt. Samma for
dvriga reala tillgdngar (skog, jordbruk, infrastruktur). Private equity, hedgefonder och
dvriga tillgdngar ags oftast via externa forvaltare.

Regelverk styr och begransar alternativa investeringar. JAmfort med internationella
institutionella investerare finns tva viktiga skillnader: AP-fonderna har en lagre andel
private equity och en l&gre andel direktdgande. Den huvudsakliga anledningen till att AP-
fonderna har en l&gre andel private equity &r att fondernas regelverk (lag 2000:192 om
allmanna pensionsfonder, APL) begransar fondernas innehav av onoterade tillgangar till

26 Baserat pa CEM Benchmarking som endast stréacker sig till 2015.

27 Underlaget galler endast Andra till Tredje AP-fondernas avkastning pa grund av datatillganglig for
avkastning efter fullstdndiga kostnader under tidsperioden. Genomshnittlig avkastning for alternativa
investeringar for Forsta till Fjarde AP-fonderna ihop 2013-2016 var 14,9 procent men detta &r en estimerad
avkastning efter netto externa forvaltningskostnader for onoterade tillgangar, men fére alla dvriga
redovisade kostnader.

28 Estimerad genomsnittlig avkastning efter netto externa forvaltningskostnader for onoterade tillgangar,
men fore alla 6vriga redovisade kostnader.

29 Baserat p& CEM Benchmarking.
30 Baserat pa utgdende kapital samt underlag fran den grundliaggande utvarderingen.
31 Exempelvis Ontario Teachers, CDPQ, Optrust, PSP och CPPIB.
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5 %. Denna begransning bedéms idag paverka fondernas méjlighet att uppnéa en hogre
riskjusterad avkastning efter kostnader. Aven fondernas mdjlighet till direktdgande
begransas av APL som endast tillater direktagande i fastigheter. Denna begransning
minskar fondernas mojlighet att utnyttja mojliga kostnadsfordelar som finns vid
direktdgande, samt mojlighet till 6kad kontroll av innehaven. Det b&r noteras att
direktdgande kréver sérskild kompetens hos investeraren eller dess samarbetspartner(s).

FORSTA TILL FJARDE AP-FONDERNAS KOSTNADER

Férdjupad analys av fondernas kostnader. Arets utvardering inkluderar &ven en
fordjupad analys kring AP-fondernas kostnader. Syftet &r att skapa transparens kring AP-
fondernas kostnader samt jamfora AP-fondernas kostnadsnivder med andra
internationella pensionsfonder. | likhet med férdjupningsomréadet kring investeringar i
alternativa tillgdngar, omfattar analysen Forsta till Fjarde AP-fonderna.

Kostnader kan ha olika definitioner i olika sammanhang. | detta arbete anvénds
fondernas redovisade kostnader (enligt géllande lagrum och redovisningspraxis) for
analys av kostnadsnivéer och utveckling av dessa over tid. For analys av fondernas
kostnadseffektivitet jamfort med andra fonder anvands resultat fran CEM
Benchmarking32. Det &r vart att betona att vid analys av kostnader bor dessa alltid sattas i
relation till avkastning d& en hogre kostnad kan vara berattigad om den genererar en
hogre avkastning efter kostnader. Det innebar att &tgérder for att minska kostnader alltid
maste vagas mot paverkan pa avkastning efter kostnader.

AP-fonderna har 20 % lagre kostnader jamfort med jamforbara internationella
pensionsfonder — och hogre avkastning. Baserat pA CEM Benchmarking ar Forsta till
Fjarde AP-fonderna mer kostnadseffektiva an jamforelsegruppen med 18 internationella
pensionsfonder i liknande storlek. Forsta till Fjarde AP-fonderna har 20 % l&gre kostnad
jamfort med jamférelsegruppen &r 2015. Samtidigt har AP-fonderna haft en hégre
avkastning 2011-2015 (8,4 % jamfort med 8,0 %).

Intern forvaltning och kostnadsfokus pressar kostnader. AP-fondernas lagre
kostnader drivs framfor allt av tva faktorer: hog andel intern forvaltning och lagre
kostnad for extern och intern forvaltning. Intern forvaltning &r en mer kostnadseffektiv
forvaltningsform for manga tillgdngsslag. AP-fondernas arbete med internalisering har
resulterat i en hogre andel intern forvaltning jamfort med jamforelsegruppen (omkring 70
% for AP-fonderna jamfort med omkring 30 % for jamforelsegruppen). | tilldgg ar det
framfor allt AP-fondernas aktiva aktieforvaltning (utgér omkring 40 % av bade externt
och internt forvaltat kapital) som utfors till l&gre Kkostnad jamfoért med
jamforelsefonderna. AP-fonderna arbetar bade med att vélja forvaltare som har laga

32 CEM Benchmark modellerar en kostnadsbas for jamforbarhet mellan fonder. Lds mer om detta i kapitel
10 om érets fordjupningsomraden.
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kostnader (i forhallande till avkastning) och att ha stort fokus pa konkurrenskraftiga
villkor i avtalen.

Héga absoluta kostnader kan vara l&ga relativt avkastning. Aven om AP-fonderna
har lagre totalkostnad an jamforelsegruppen finns det omraden dar fonderna har hogre
kostnader. Detta drivs framfor allt av en hogre andel dyrare forvaltningsformer inom
private equity och hedgefonder i och med att fonderna har en hdgre andel av externa
fond-i-fond-strukturer. Detta strategiska val bor sdttas i relation till den avkastning efter
kostnader som investeringarna i fond-i-fond-strukturen har genererat.

Samtliga AP-fonder har fond-i-fond-strukturer inom private equity och hedgefonder av
historiska sk&l men ingen av fonderna har detta som en aktiv strategi langre. Undantaget
ar Forsta AP-fonden som har ett strategiskt partnerskap inom private equity och
hedgefonder vilket klassificeras av. CEM Benchmark som en fond-i-fond-struktur, samt
Fjarde AP-fonden som har ett liknande partnerskap inom hedgefonder.

For Forsta AP-fonden har investeringarna under perioden 2013-2016 genererat hdgre
avkastning bade inom hedgefonder och private equity jamfort med de 6vriga AP-
fonderna (14 % jamfort med 2,5 % inom hedgefonder, 21 % jamfort med 16 % inom
private equity).

Lagre kostnader inom de flesta tillgdngsslag. Fonderna har jamfort med
jamforelsegruppen enligt CEM Benchmarking lagre kostnader inom alla tillgdngsslag
med undantag for rantebarande tillgangar. Fonderna har 30 % lagre kostnader inom
aktieforvaltning (48 % av kapitalet) och 11-13 % l&gre kostnader inom fastigheter,
private equity och hedgefonder (17 % av kapitalet). Daremot har fonderna 2,6 % hogre
kostnader inom rantebarande tillgangar (33 % av kapitalet).

Totala redovisade kostnader motsvarar 0,177 % av forvaltat kapital. Forsta till
Fjarde AP-fondernas redovisade kostnader brutto33 uppgick 2016 till 0,177 % av forvaltat
kapital om SEK 1 293 miljarder vilket motsvarar SEK 2,3 miljarder. Tva tredjedelar av
de redovisade kostnaderna utgdrs av externa forvaltningskostnader och en tredjedel av
rorelsekostnader som inkluderar intern férvaltning och gemensamma kostnader. Externa
forvaltningskostnader varierar tvars fonderna beroende pad olika strategier, medan
rorelsekostnaderna dr relativt lika mellan fonderna.

Kostnaderna har minskat som en andel av kapitalet. Under 2010-2016 har Forsta till
Fjarde AP-fonderna minskat sina redovisade kostnader brutto som en andel av forvaltat
kapital fran 0,191 % till 0,177 %. Detta eftersom att det forvaltade kapitalet har 6kat med
SEK 418 miljarder (6,7 % per ar) samtidigt som kostnaderna har ¢kat i lagre takt med
SEK 0,7 miljarder (5,4 % per ar).

33 ge férdjupning kostnader for mer detaljerad beskrivning. Redovisade kostnader brutto skiljer sig fran
redovisade kostnader (netto) eftersom det &ven inkluderar prestationsbaserade avgifter och
transaktionskostnader.
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Kostnaderna har okat drivet av att forvaltat kapital 6kat och att fonderna gjort
strategiska val (ibland dyrare) som syftar till att 6ka avkastning och diversifiering.
Av kostnadsokningen i absoluta tal forklaras 50 % av att det forvaltade kapitalet har
vaxt. 25 % av kostnadsokningen forklaras av strategiska val och foréndringar i
forvaltningsform som medfort 6kad kostnad per forvaltad krona, till exempel o6kad
diversifiering till nya tillgdngsslag, nya marknader eller hogre andel aktiv forvaltning.
Dessa val syftar till att forbattra den riskjusterade avkastningen.

Rdrelsekostnaderna har minskat som andel av kapitalet. Rérelsekostnaderna forklarar
omkring 21 % av kostnadsokningen i absoluta tal, men har under perioden minskat som
en andel av forvaltat kapital fran 0,075 % till 0,061 % eftersom fonden forvaltar ett storre
kapital 2016 &n 2010.

Mer intern forvaltning driver 6kade rérelsekostnader... Okningen i rérelsekostnader i
absoluta tal drivs av att fonderna har internaliserat delar av den externa férvaltningen. |
tillagg har nyrekryteringar gjorts for att méta nya kompetenskrav inom tillgangsslag
(exempelvis alternativa investeringar), regelverk (exempelvis risk och compliance), och
policys (exempelvis ESG). Vidare har prishojningar pa externa tjanster for exempelvis
marknadsinformation och data bidragit till 6kade administrationskostnader.

...men ligre totala kostnader. | ljuset av den absoluta 6kningen av rérelsekostnaderna
som innebér besparingar for fondens totala kostnader (leder till minskade externa
forvaltningskostnader) &r det beaktansvart att AP-fonderna under perioden har minskat
rérelsekostnaden som andel av forvaltat kapital.

REKOMMENDATIONER BASERAT PA ARETS UTVARDERING

Fyra rekommendationer att diskutera for fortsatt utveckling. Baserat pa resultaten
frén utvarderingen av AP-fondernas verksamhet 2016 har fyra rekommendationer tagits
fram. Rekommendationerna beddms viktiga att diskutera for att fortsdtta utveckla
fondernas verksamhet. Nagra av rekommendationerna bygger pa observationer som ocksa
funnits i tidigare ars utvarderingar och som aktualiserats igen till foljd av utvecklingen
under 2016.

Rekommendationer framst till fondernas huvudman
1. Se over placeringsreglerna for Forsta till Fjarde AP-fonderna for att skapa

battre forutsattningar for hog riskjusterad avkastning efter kostnader dver tid.

Reglerna &r oforandrade medan marknaderna forandrats. Fragan kring
placeringsregler for Forsta till Fjarde AP-fonderna har aterigen aktualiserats under 2016,
speciellt med hansyn till arets fordjupningsomraden inom alternativa investeringar och
kostnader. Regleringarna skiljer sig fran manga andra statliga pensionsfonder och &r
oférandrade sedan 2001, medan investeringsmarknaderna genomgatt stora forandringar —
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inte minst vad géller alternativa investeringar och forvantad avkastning pa rantebarande
tillgangar.

Dagens regler begrénsar forutsattningar att skapa hég riskjusterad avkastning.
Arets utvardering visar att AP-fondernas dkade fokus pé alternativa investeringar och pa
intern forvaltning har bidragit till hogre avkastning efter kostnader. Samtidigt visar
jamforelsen med internationella pensionsfonder att AP-fonderna har lagre allokering till
private equity och investerar i hdgre grad via externa forvaltare inom alternativa
tillgdngar 4n maénga andra ledande pensionsfonder. Detta ar drivet av AP-fondernas
placeringsregler som begransar investeringar i onoterade tillgdngar och ej tillater
direktdgande i onoterade aktier forutom i fastigheter. Exempelvis har Forsta och Andra
AP-fonderna under aret dverskridit maxgransen 5% onoterade tillgdngar och tvingats
salja av tillgangar, som en direkt foljd av att deras investeringar genererat en god
avkastning. Vidare minskar den radande lagrantemiljon och fondernas minimumgrans pa
30% investeringar i rantebarande tillgdngar sannolikt fondernas méjlighet att na sina
langsiktiga avkastningsmal. Sammantaget begransar dessa placeringsregler fondernas
forutsattningar att skapa hog riskjusterad avkastning 6ver tid och bor ses dver.

Vid en dversyn av regler kring direktdgande bor sarskilda kompetenskrav noga
beaktas. Begransningen i méjligheten till direktagande i onoterade tillgangar riskerar att
bidra till att skapa dyrare strukturer for investeringar vid extern forvaltning. Samtidigt ar
viktigt att betona att direktinvesteringar i onoterade tillgangar kraver sarskild kompetens
som AP-fonderna saknar idag. Rimlighet och forutséttningar for fonderna att bygga upp
den hdr kompetensen bor beaktas vid en dversyn.

Rekommendationer framst till AP-fonderna

2. Infor gemensam definition och klassificering av alternativa investeringar for
Okad transparens.

Alternativa investeringar tkar, utvecklas och blir mer komplexa. Detta noterades
aven i utvarderingen av 2015 ars verksamhet och har ytterligare aktualiserats i och med
arets fordjupning. Alternativa investeringar utgoér 31 dec 2016 omkring 22% av det
forvaltade kapitalet (motsvarande SEK 288 miljarder) vilket dr en signifikant kning fran
omkring 4% ar 2006 (motsvarande SEK 34 miljarder). Under denna period har ocksa de
finansiella marknaderna och fondernas forvaltningsmodeller utvecklats vésentligt och de
alternativa investeringarna innefattar fler typer av investeringar med stora skillnader i
karaktar, allt ifran Iangsiktiga investeringar i skog och infrastruktur till investeringar i
likvida hedgefonder.

Transparens och jamférbarhet bor okas. ldag &r AP-fondernas definition av

alternativa investeringar inte entydig dven om samsyn finns kring vissa tillgangar,
exempelvis fastigheter och private equity. FOr att dka transparensen och mdjligheten att
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folja upp fondernas investeringar i alternativa tillgdngsslag bér AP-fonderna darfor
dvervaga att uppratta en gemensam definition och klassificering av alternativa tillgangar i
underkategorier och anvanda den Kklassificeringen i redovisningen. Detta bor kunna goras
utan att undga principen om konkurrens.

3. Tydliggdr kommunikation kring kostnader.

Forsta till Fjarde AP-fonderna &r kostnadseffektiva. Arets utvardering visar att AP-
fonderna har omkring 20 % l&gre kostnader &n en jamforelsegrupp med 18 andra
internationella pensionsfonder. Samtidigt har AP-fonderna haft en hogre avkastning efter
kostnader an jamforelsegruppen under perioden 2011-2015. AP-fonderna har ocksa under
se de senaste dren minskat sina kostnader i forhallande till det forvaltade kapitalet.

Missvisande debatt. Den rddande debatten kring att fondernas rapporterade absoluta
kostnader okat sker ofta utan resonemang kring vad som driver kostnader i fondernas
verksamhet, hur Kkostnadseffektiva fonderna &r jamfort med andra institutionella
investerare och sambandet mellan kostnader och avkastning. Fonderna bor dérfor se over
om de kan bli dn tydligare i sin kommunikation kring kostnader och kostnadsdrivare.

Avrtikulera kostnadsdrivare och effekt. Fonderna skulle till exempel kunna bryta ned
kostnadsutvecklingen i huvudsakliga drivare sdsom 6kning relaterad till véaxande kapital,
forandrade strategier och forvaltningsformer, och ékade interna rorelsekostnader. Vidare
bor fonderna tydliggora effekter pd avkastning och riskprofil. Dessutom kan fondera
Overvéga att tydligare redovisa vad som &r externa forvaltningskostnader jamfoért med
interna forvaltningskostnader (per tillgangsslag). Fonderna kan ocksa overvaga att dka
fokus pé att kommunicera resultat fran externa kostnadsjamforelser, till exempel CEM
Benchmarking.

4. Fortsatt fokus pa kostnadsbesparingar genom samarbete och effektiva
forvaltningsformer.

Fonderna arbetar for sankta kostnader. Fonderna samarbetar idag inom en rad
omraden for att sanka sina kostnader, exempelvis gemensam upphandling av
internrevisionstjanster 2016. Ett okat fokus pa att sdnka kostnader genom internalisering
av forvaltning har 2016 ocksd bidragit till att fonderna blivit relativt mer
kostnadseffektiva. Samtidigt finns det ytterligare omraden dar fonderna kan utoka
samarbetet och dela bésta praxis.

Oka samarbete kring forhandling med externa forvaltare och upphandling av
externa tjanster. Arets utvardering visar pa vissa skillnader i kostnadseffektivitet for
forvaltning av de olika tillgangsslagen mellan AP-fonderna och andra utlidndska statliga
pensionsfonder. Mer dialog och utbyte av erfarenheter AP-fonderna emellan, utan att
principen om konkurrens frangas, skulle sannolikt vara vardefullt for att identifiera fler
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mojligheter att sénka kostnaderna. Fonderna kan till exempel utvérdera att samarbeta mer
i gemensamma forhandlingar med externa forvaltare (efter att fonderna fattat individuella
investeringsbeslut) for forbattrade investeringsvillkor, framforallt inom alternativa
investeringar. Fonderna skulle &ven kunna &vervdga gemensam upphandling av
administration av forvaltning (exempelvis fondforvaltning av private equity och
hedgefonder) eller gemensam upphandling av  externa tjanster  sdsom
marknadsinformation och data.

Utred mojligheter till mer kostnadseffektiva forvaltningsformer. Vidare bor fonderna
fortsdtta att utvérdera ytterligare mojligheter till att nyttja mer kostnadseffektiva
forvaltningsformer. For noterade innehav innebdr detta ett fortsatt arbete med utvardering
av mojligheter till internalisering av externa mandat. Det bor dock beaktas att Forsta till
Fjarde AP-fonden redan har 70-80% procent intern forvaltning av noterade aktier och
rantebédrande tillgangar och fonderna maste alltid utvardera effekten pa avkastningen efter
kostnader.

For fastigheter och 6vriga reala tillgangar bér fonderna fortsatt utvardera mojligheten till
att saminvestera med andra investerare och sétta upp egna forvaltningsbolag som ett
alternativ till att investera i fonder med extern forvaltning, inom de omraden dar fonderna
har méjlighet och kompetens. Detta kan potentiellt ytterligare sdnka fondernas externa
kostnader och bidra till 6kad kontroll. Inom private equity och hedgefonder kan fonderna
idag endast investera via fonder med extern forvaltning. Alla 6vervaganden maste utga
fran analys av den riskjusterade avkastningen s att atgarder for att minska kostnader inte
sker pa bekostnad av avkastning efter kostnader.
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2. Angreppssatt for utvarderingen

McKinsey & Company har fatt uppdraget att genomfora den arliga utvarderingen av AP-
fondernas verksamhet 2016.

Utvardering av strategiska beslut, aktiv forvaltning och tva férdjupningsomraden.
Uppdraget avser utvdrdering av Forsta, Andra, Tredje, Fjdrde, Sjatte och Sjunde AP-
fondernas forvaltning, dels under en langre period sedan fondernas respektive start, dels
under rullande fem- respektive tiodrsperioder. Den grundlaggande utvérderingen ska
omfatta vardet av fondernas strategiska beslut samt fondernas aktiva férvaltning. Om
uppdragsgivaren ser behov kan ytterligare analys tillkomma uppdraget i form av ett
fordjupningsomrade. | utvérderingen av AP-fondernas verksamhet 2016 innefattar
uppdraget den grundlaggande utvarderingen samt tva fordjupningsomraden; alternativa
investeringar och kostnader.

Forsta till Fjarde fonden utvarderas 2001-2016. Den grundldggande utvarderingen av
Forsta till Fjarde AP-fondernas verksamhet 2016 beskriver fondernas férvaltningsmodell
samt viktiga handelser under 2016, vid sidan om att utvdrdera vérdet av fondernas
strategiska beslut och aktiva forvaltning. Forsta till Fjarde AP-fonderna borjade agera i
sina roller som buffertfonder 1 januari 2001, men det dréjde till senare under 2001 innan
fonderna hade implementerat sina Iangsiktiga investeringsportfoljer. Forsta till Fjarde
AP-fonderna utvarderas darfor dver perioden 1 juli 2001 till 31 december 2016.

Sjatte AP-fonden utvdrderas 2001-2016. Sjatte AP-fonden investerar framforallt
riskkapital i onoterade tillgdngar och fondens samtliga investeringsbeslut ar att betrakta
som strategiska beslut. Sjatte AP-fonden startade sin verksamhet i slutet av 1996 och
utvérderas Over perioden 1 januari 1997 till 31 december 2016. Buffertfondernas (AP1 till
AP4 och AP6) gemensamma paverkan pa inkomstpensionssystemet utvérderas over
perioden 1 januari 2001 till 31 december 2016.

Sjunde AP-fonden jamfors i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden utvérderas
som en vardepappersfond och jamférs med Ovriga vardepappersfonder i
premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden inférde i maj 2010 en ny forvaltningsmodell.
| utvarderingen av Sjunde AP-fondens verksamhet 2016 utvarderas resultaten for fondens
nya forvaltningsmodell under perioden 24 maj 2010 till 31 december 2016 samt
resultaten fran fondens forvalsalternativ under perioden 1 januari 2001 till 31 december
2016.

Utvarderingarna baseras pa flera kéllor. Utvérderingen av fondernas verksamhet
baseras pa information fran fondernas interna resultatuppfoljningssystem for att
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mojliggora analys av olika kallor till den totala avkastningen.3# Flera externa kallor har
ocksa anvants, till exempel for att satta fondernas utveckling i relation till utvecklingen av
tillgdngar och skulder i inkomstpensionssystemet, utvecklingen pa kapitalmarknaderna
och resultaten for ett urval av utldndska statliga pensionsfonder. Dessa kallor redovisas i
anslutning till respektive analys.

Ett ndra samarbete med fonderna under jan-mars 2017. Utvéarderingsarbetet har
pagétt fran januari till mars 2017 och har genomforts i en kontinuerlig process
tillsammans med fonderna. | Kkapitel 2 redovisas AP-fondernas roll i
inkomstpensionssystemet och utveckling i relation till omvarlden 2001-2016.

| kapitel 3 foljer en sammanfattning av arets utvardering — bade den grundlidggande
utvarderingen och fordjupningsomradet — och de rekommendationer som baserat pa
utvarderingen beddms viktiga for att fortsatta utveckla fondernas verksamhet framat.

Kapitel 4-9 redovisar resultaten fran den grundldggande utvarderingen per fond. Kapitel
10 introducerar arets fordjupningsomraden och viktig metod beskrivs. Kapitel 11
redovisar  fordjupningsomrade  alternativa  investeringar  och  kapitel 12
fordjupningsomrade kostnader.

34 Det har innebar att det historiskt kan férekomma skillnader mot fondemas redovisade resultat pa grund
av bland annat periodiseringar, men skillnaderna ar mycket sma (mindre &n 0,1 procentenheter i
avkastning).
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3. AP-fondernas roll, utveckling och omvaérld
2001-2016

I det har kapitlet beskrivs AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet och
buffertfondernas (Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna) utveckling 2001-2016. Fokus
ar fondernas paverkan pa inkomstpensionssystemet samt hur de utvecklats i jamforelse
med kapitalmarknaderna och ett urval av utldndska statliga pensionsfonder.

AP-FONDERNAS ROLL | DET SVENSKA PENSIONSSYSTEMET

AP-fonderna ar basen i det svenska pensionssystemet. De sex AP-fonderna utgér en
del av det svenska systemet for allméan pension, vilket dr en av tre delar i det svenska
pensionssystemet (bild 6). De tvd andra delarna ar tjanstepensionen, som ar en
tjansteférman fran arbetsgivaren, och det privata sparandet.

Bild 6

AP-fondernas roll i svenska pensionssystemet

Privat
pension

Alderspensionsavgift 18,5% Statsbudgeten

Pensionsmyndigheten2

Tjanstepension

Forsta till Fjarde
AP-fonderna samt
Sjatte AP-fonden

Sjunde AP-fonden/

Privata fondbolag

Allman pension

Inkomstpension Premiepension Garantipension?

1 Garantipension fér de med 1&g eller ingen inkomst som finansieras med skatter
2 1 januari 2010 togs Premiepensionsmyndighetens (PPM) uppgifter dver av Pensionsmyndigheten

KALLA: Férsakringskassan

Av total 16nesumma gar 18,5 % till allman pension, darav 2,5 % till premiepension.
Dagens svenska system for allmin pension ar resultatet av en bred partiuppgérelse fran
1998 med syfte att reformera den da géllande folkpensionen och ATP. | dagens system
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betalas varje &r 18,5 % av den totala I6nesumman in till allméan pension35, varav 16 % gar
till att finansiera inkomstpensionen och resterande 2,5 % gar till premiepensionen (sparas
pé individuella premiepensionskonton).

Arets inbetalningar finansierar &rets pensioner. De &rliga inbetalningarna till
inkomstpensionen finansierar pensionsutbetalningar till dagens pensionérer (ett sé kallat
”pay as you go”-system). En grundtanke med det svenska inkomstpensionssystemet ar att
det ska vara sjdlvfinansierande, vilket betyder att staten inte ska behdva hdja
pensionsavgifterna eller lana pengar for att betala ut inkomstpensionen.36

Fonderna fyller ocksa funktion som buffertar. 2001 omorganiserades Forsta till Fjarde
AP-fonderna till s& kallade buffertfonder. Aven Sjatte AP-fonden inkluderades i
buffertfondkapitalet fran och med 2001. Syftet med Forsta till Fjarde AP-fonderna ar att
jdmna ut perioder av lopande Over- och underskott mellan inbetalningar av
pensionsavgifter och utbetalningar av pensioner och att langsiktigt generera avkastning
for att oka stabiliteten i inkomstpensionssystemet.

Sjatte AP-fonden ar stangd och har fokus pa onoterade bolag. Sjatte AP-fonden &r en
stangd fond, vilket innebér att inga in- och utfloden i pensionssystemet gar via fonden.
Fonden skiljer sig ocksa fran 6vriga buffertfonder genom sitt fokus pa onoterade bolag
(Forsta till Fjarde AP-fonden far enligt géllande placeringsregler investera max 5 % av
totalt forvaltat kapital i onoterade bolag).

Det sa kallade balanstalet avgor pensionernas utveckling. Inkomstpensionssystemets
finansiella stallning uttrycks i ett s3 kallat balanstal och definieras som
inkomstpensionssystemets tillgangar dividerat med inkomstpensionssystemets skulder.
Tillgdngarna bestar av framtida inbetalningar och buffertfonderna. De framtida
inbetalningarna bestdms framst av befolkningstillvéxt, arbetskraftsdeltagande, ekonomisk
tillvaxt och l6nedkningstakt. Inkomstpensionssystemets skulder bestdr av framtida
pensionsutbetalningar och bestdms framst av antalet pensionérer, genomsnittlig livslangd,
I6nedkningstakt samt upp- och nedskrivningar av pensionsratterna baserat pa systemets
balansering.

Om balanstalet Gverstiger 1,0 skrivs pensionsratterna upp baserat pa l6ne6kningstakten,
som mats genom inkomstindex. Understiger daremot balanstalet 1,0 &r skulderna storre
an tillgdngarna och en automatisk balansering aktiveras, vilket betyder att vérdet av
pensionsréatterna skrivs upp med en lagre faktor dn I6nedkningstakten. Lénedkningstakten
mats som forandringar i inkomstindex. Detta innebér att inkomstpensionen kan sénkas
om inkomstpensionssystemet inte balanserar. Om balanstalet understiger 1,0 justeras
uppskrivningstakten av pensionsratterna med ett ars forskjutning.

35 Av dessa 18,5 % gar maximalt 7,5 inkomstbasbelopp (SEK 444 750 ar 2016) till pensionssystemet,
medan ett eventuellt 6verskott gér till statskassan.

36 Aven premiepensionen ar sjélvfinansierad.
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Kombinationen av att inkomstpensionssystemet &r avgiftsbestdmt, att pensionsskulderna
tar hansyn till demografisk utveckling och att det finns en automatisk balansering gor
systemet sjalvforsdrjande.

2015 dampades balanstalets paverkan for att minska svangningar. Under 2015
genomfordes regelandringar avseende berakningen av balanstalet vilket paverkar
balanstalet 2017 (berékningsar 2015). Bakgrunden till regelandringarna ar att systemet pa
kort sikt och under vissa forhallanden bedoéms riskera att reagera med en viss fordrojning
eller reagera kraftigt. Med de nya berékningsreglerna for balanstalet tillampas inte langre
utjamningar och ett ddmpat balanstal har inforts. Det dampade balanstalet avviker fran
1,0 med en tredjedel av balanstalets avvikelse fran 1,0, vilket medfér mindre svangningar
i inkomstpensionerna.3?

Buffertfonderna agerar pa breda marknader och sjalvstandigt. Buffertfonderna ska
ocksd verka sjalvstandigt och ha egna placeringspolicyer, &garpolicyer och
riskhanteringsplaner inom ramen for sitt uppdrag och placeringsregler. Forsta till Fjarde
AP-fonderna regleras i lagen om allmanna pensionsfonder (2000:192) och Sjatte AP-
fonden i lagen om Sjatte AP-fonden (2000:193, 2007:709).

Sjunde AP-fonden erbjuder kombinationer av tva byggstensfonder som en del av
premiepensionssystemet. Premiepensionen syftar till att varje arbetstagare ska kunna
paverka en del av den allmidnna pensionen genom att vilja hur pensionsmedlen
investeras. Alla arbetstagare kan vélja mellan omkring 850 fonder i
premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden inférde en ny forvaltningsmodell 2010 och
inom ramen for den nya modellen forvaltar Sjunde AP-fonden sedan maj 2010 tva
fonder: AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond. Dessa fonder kombineras i AP7 Safa som
forvaltar premiepensionen for de arbetstagare som inte aktivt véljer fondforvaltare
(statens “forvalsalternativ’).

Sjunde AP-fonden erbjuder utdver forvalsalternativet38 fem ytterligare fondportféljer som
kan véljas i konkurrens med de &évriga omkring 850 fonderna av alla arbetstagare.39
Dessa fem fondportféljer inkluderar de tva byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7
Réntefond samt tre statliga fondportfoljer som bestér av olika kombinationer av de tva
byggstensfonderna. Sjunde AP-fonden regleras i lagen om allmédnna pensionsfonder
(2000:192).

BUFFERTFONDERNAS UTVECKLING OCH OMVARLD 2001-2016

Buffertfonderna har vuxit 5,6% per ar i snitt sedan start. Sedan januari 2001 har
buffertfondernas kapital vaxt fran SEK 554 miljarder till

37 Pensionsmyndigheten arsredovisning 2015.
38 Aven AP7 SAFA &r aktivt valbar.
39 pessa fem fondportfoljer ar valbara p& fondtorget, medan AP7 Séfa ligger utanfér fondtorget.
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SEK 1 321 miljarder vid utgangen av 2016. Buffertfondernas avkastning efter kostnader
har bidragit med SEK 829 miljarder av tillvéxten, vilket motsvarar en genomsnittlig
avkastning pa 5,6 % per ar jamfort med inkomstindex som under samma period 6kade

med 3,0 % per ar.

Nettoflodet &r negativt sedan 2009. Buffertfonderna genererade 2016 en avkastning pa

SEK 118 miljarder efter kostnader. Nettoflodet har varit negativt varje ar sedan 2009 till

skillnad fran tidigare ar da buffertfonderna hade ett positivt nettoflode (bild 7). Under
2016 var nettoflédet SEK -26,4 miljarder. Enligt Pensionsmyndighetens prognoser
kommer nettoflodet vara fortsatt negativt under de ndrmsta 5 dren med i genomsnitt SEK

-35,8 miljarder per ar.

Bild 7

BUFFERTFONDERNAS OMVARLD OCH

UTVECKLING

Buffertfondernas utveckling 2001'-2016

Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna

Totalt kapital

@ Total 2001-2016

31 december, SEK miljarder 1321
1058 1185 1230
sast  ago 571 o4l 765 854 898 705 g7 895 873 958
Total avkastning efter kostnader
SEK miljarder 80 63 113 82 - 135 84 101 128 147 65 118 @
- -17
27 85
-194
Total avkastning efter kostnader?
Procent 175 194
164 910 107 10,2 16 135 141 9,7
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 43 .. B e mmmn B BN S5 oy o 5,60
4,9 19
-15,0
-21,6
Nettoflode®
SEK miljarder
174 185
9,2 57 106 55 7.0 26
4248
165 72 P 62
- C 79 213 26 264
Inkomstindex
Procent
5.3 45 62 49
29 34 2,7 32 g , 3,7
14 29 0 St 24 27 82 P 03 .19 . 0 0521 20 qgg0s
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

131 december 2001. Totalt kapital 1 januari 2001 SEK 554 miljarder
3 Inkluderar aven vissa kostnadsposter
5 Geometriskt snitt

KALLA: AP-fonderna; McKinsey-analys

2 Avkastning per fond viktat med genomsnittligt kapital for vardera &r, geometriskt snitt 2001-2016
4 Frén 1 januari 2001. Genomsnittlig &rlig avkastning efter kostnader fran 1 juli 2001 uppgar til 6,0 %

Fram till 2007 gick systemet ”plus” och pensionerna skrevs upp. Fram till 2007
balanserade inkomstpensionssystemet varje ar (balanstalet oversteg 1,0) (bild 8).

Skulderna i systemet véaxte fram till 2007 mer &n avgiftstillgdngarna,

men

buffertfondernas utveckling gjorde att systemet balanserade. Till foljd av detta skrevs
under 2001-2009 inkomstpensionen upp varje ar med mellan 0,8 % och 4,5 %.
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Bild 8

Utveckling av tillgangar och skulder i inkomstpensionssystemet

@ sutfertiondernas andel av tilgangama [l Skulder? Buffertfonderna

= Balanstalet® [l Awgiftstillgangar

Tillg&ngar?/skulder?
SEK tusen miljarder

Balanstal®
1p 1033 Lo 1,037 1,040
u 1011 1010 00 :
T 0,083 0984~ (€ 1,00
10 =
9,1
9 2 5,06 8557 87
0,955 8079 8182 81 13
8 74, 75, 7475 7577 ! 1 2 2
7070 gm’? pm’? o 10 3
7 6,76.8 : 0.9 09 3
060 6263 6565 o oo 07 [os :
58 50% .
615456 207 mmos [os M08
06 -
5 b
4
3
2
1
o~

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
DODDODOD DD DDDDODODODDDDD

1 Bestams av befolkningstillvaxt, arbetskraftsdeltagande, ekonomisk tilvixt och lonedkningstakt

2 Bestams av antal livslangd oc!

3 Balanstalet = buffertfonderna plus framtida inbetalningar dividerat med framtida utbetalningar for inkomstpension. Balanstalet ligger till grund for pensionsutbetalningar tv & senare

4 Sedan 2015 har séttet att berakna balanstal andrats, bland annat har ett démpat balanstal inférts som uppgick til 1,007 for 2015 samt 1,013 for 2016

Not: Utrakningen for balanstal andrades i proposition 2008/09:219 genom ait vardet pé buffertionderna raknas som genomsnitt av de 3 senaste dren. Utrakningen andras igen i proposition
2014/15:125 genom att ta bort tidigare inforda utjamningar och infora ett dampat balanstal som begransar balanseringen till e tredjedel, vilket medfor mindre svangningar av
pensionsbeloppen

KALLA: Férsakringskassan; Pensionsmyndigheten; McKinsey-analys

2008 och 2009 gick systemet ”minus” och pensioner fick skrivas ner. 2008 och 2009
balanserade inte systemet (balanstalet understeg 1,0) framforallt till foljd av att skulderna
i systemet vaxte snabbare &n avgiftstillgdngarna. For att utjamna paverkan pa
inkomstpensionen beslutade Riksdagen 2009 att balanstalet fran och med 2008 ska
beraknas baserat pé ett genomsnittligt virde pa buffertfonderna under tre ar. Utvecklingen
i systemet 2008-2009 innebar att inkomstpensionen i absoluta tal skrevs ner med 3,0 %
respektive 4,3 % 2010 och 2011 givet fordrojningen pé tva ar.

Systemet mer i balans sedan 2011 med 2016 som ett bra ar. Sedan dess har systemet
balanserat, med undantag for under 2012 da balanstalet understeg 1,0 drivet av en
betydande uppskrivning av pensionsskulden. Utvecklingen har lett till att
inkomstpensionen har skrivits upp med mellan 0,9 % och 4,5 % per ar 2012-2016 (med
undantag av 2014 ars nedskrivning med 2,7 % till foljd av 2012 ars balanstal). 2016 ars
utveckling leder till att inkomstpensionen 2018 kommer att skrivas upp med 2,3 %40.

40 Anslagsbelastning och prognos for anslag inom Pensionsmyndighetens ansvarsomrade budgetaren
2016-2021, publicerad 18 januari 2017.
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Arets in- och utbetalningar paverkar pensionerna mer an buffertfonderna. Detta
tydliggor dynamiken i systemet dar buffertfonderna utgér en mindre del av tillgangssidan
och forandringar i pensionsskulden och avgiftstillgdngarna har en stor péverkan pa
systemet som helhet. Dock har buffertfondernas betydelse for systemet 6kat dver tid da
fonderna utgér en 6kande andel av tillgdngarna (fran 10 % ar 2001 till 15 % ar 2016).

Buffertfonderna har paverkat balansen positivt mellan 2001-2016. Sammantaget
under hela perioden 2001-2016 har buffertfonderna bidragit positivt till balansen i
systemet genom att generera en avkastning som dverstiger inkomstindex.

Kapitalet ar placerat i aktier, rantebarande papper och alternativa tillgangar.
Buffertfonderna hade i slutet av 2016 45 % av sitt kapital investerat i noterade aktier:
13 % i svenska aktier, 24 % i globala aktier i mogna marknader och 7 % i aktier i
tillvaxtmarknader. Av o6vriga 55 % av kapitalet hade fonderna 32 % investerat i
rantebarande vardepapper, 23 % i alternativa tillgdngar4! och 0 % i Gvriga tillgangar42
(bild 9).

Fonderna har en stor andel kapital investerat i aktier for att 1&ngsiktigt kunna uppna en
hogre avkastning, vilket innebér att utvecklingen pa aktiemarknaderna i hog utstrackning
paverkar fondernas avkastning. Det ar svart att forutse utvecklingen pé
kapitalmarknaderna, men 6ver langre historiska tidsperioder har noterade aktier genererat
en hogre avkastningspremie jamfort med rantor43.

41 Alternativa tillgdngar inkluderar till exempel fastigheter och PE. Fondernas definition av alternativa
tillgangar skiljer sig ndgot, exempelvis raknar vissa fonder in hedgefonder i alternativa tillgdngar medan
andra inkluderar hedgefonder i likvidportfoljen. | vissa fonder inkluderas &ven 6vriga tillgdngsslag sdsom
alternativa krediter och infrastruktur. | férdjupningsomradet alternativa investeringar anvands en
gemensam syn pa vad som ingar i alternativa investeringar.

42 |nKluderar t.ex. kassa, hedge och overlay.

43 il exempel: Svenska aktier genererade 16,0 % per ar 1985-2001 jamfort med 9,7 % per ar for den 5-
ariga svenska statsobligationsrantan. Amerikanska aktier genererade 15,4 % per ar 1980-2001 jamfort
med 9,1 % for den 5-ariga amerikanska statsobligationsrantan (Kélla: Datastream).
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Bild 9

BUFFERTFONDERNAS OMVARLD OCH UTVECKLING
Buffertfondernas allokering och utveckling p& underliggande marknader

Buffertfondernas®
kapitalallokering 31
Utveckling pa underliggande marknader 20012-20167
Index = 100 ar 20012
e Tillvéxtmarknadsaktier? emssss Svenska aktier® Svenska statsobligationer®
= == Globala aktier* 3
1391 US statsobligationer
Svenska 13 Genomsnittlig &rlig avkastning
aktier ° SEK __ usD
Tilvéxtmarknads- 2001 . " |
aldior 20162 2016° 20167 2016
Globala
DOOD
Svenska aktier
Tilvaxt- @@
marknader
+/ svenska
Rantor 32 statsobligationer (4,49 (2,1 %
US stats-
T o 4w aa
Alternativa
tilgangar* 23
Owrigts ——
o
2016 0

1 AP 1-4 och AP6; 2 1 jan 2001 till 28 dec 2015; 3 Aktier Stockholmsbérsen (SIX RX) i SEK, globala aktier (MSCI World) i SEK, obligationsindex Sverige (Svenska Statsobligationer 5 &r) i SEK,
utlandskt obligationsindex (US 5 year Government bonds) i SEK, aktier i tilvéxtmarkander (MSCI Emerging Markets) i SEK; 4 Inkiuderar APG
5 Overlaymandat, TAA, etc.; 6 3 januari 2014 till 2 januari 2015; 7 Total indexutveckliing inklusive utdelning

KALLA: Datastream; McKinsey-analys

Hég andel svenska aktier och aktier i tillvaxtmarknader har bidragit positivt. 2016
avkastade Stockholmshdrsen 10,8 %, globala aktier 18,7 % och aktier i tillvéxtmarknader
18,8 % matt i SEK. Att utlandska aktiemarknader genererade en hogre avkastning matt i
SEK &n den svenska aktiemarknaden &r delvis ett resultat av den svenska kronan
forsvagats under aret. Under hela perioden 2001-2016 avkastade svenska aktier i
genomsnitt 7,5 % per ar, globala aktier 4,7 % per ar och aktier i tillvaxtmarknader 8,7 %
per ar matt i SEK. Saledes har en hdg andel svenska aktier och aktier i tillvixtmarknader
under perioden 2001-2016 bidragit positivt till fondernas resultat (bild 9).

Buffertfondernas utveckling kan ocksa jamforas med utlandska statliga pensionsfonder
(bild 10). En direkt jamforelse av avkastningen ar svar att gora pa grund av skillnader i
fondernas uppdrag, placeringsregler, risktolerans, valutaeffekter och marknadsutveckling
pé respektive hemmamarknader, men utgér en intressant referens.
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Bild 10
BUFFERTFONDERNAS OMVARLD OCH UTVECKLING
Buffertfondernas avkastning i jamforelse med utlandska pensionsfonder

MW Akier [ Rénor [ ] Altilgingart — - Medelvirde

Forvaltat . .

kapital Rapporterad &rlig nominell

2016 avkastning

SEK Procent (lokal valuta) Tillga D

miljarder 20168 2012-2016 2007-2016 Procent (lokal valuta) Beskrivning/uppdrag
CPPIB = Buffertfond som, tillsammans med CDPQ,
(Kanada) utgor och forvaltar Kanadas obligatoriska
"""""""""""""" - ~ . lanstepensionsplaner
CDPQ * Buffertfond i det statliga pensionssystemet
(Kanada) med uppgift att forvalta kapital for 1angsiktig

U AR ~--.__héllbarhet
Buffert-fonder-,
nas (Sverige)

= Buffertfonder i Sveriges
inkomstpensionssystem

ABP (Neder- = Forvalta pensionen for hollandska
landerna) medborgare anstallda inom offentlig sektor
"""""""""""""" i - .. ochutbildningssektorn
CalPERS

(Kalifornien) * Forvalta pensioner for statligt anstallda i
———————————————————————————— P Kalifornien

AP S | Vel 4 | s T o | s PN T
(Danmark) = Placera kapital p bésta sétt till 14g risk for
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, det obligatoriska danska

SPU tjanstepensionssystemet

(Norge) * Garantera statliga pensionsataganden,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, . fordela Norges oljefsrmégenhet pa framtida
: generationer

1 Alternativa tillgéngar inkluderar bland annat private equity, fastigheter, infrastruktur, derivat, samt dwrigt; 2 Per 31 december 2016; 3 Per 31 mars 2016; 4 Per 30 juni 2016

5 AP1-4 samt 6

6 Redovisad avkastning til Danska Finanstilsyn, inkluderar béde investeringsportidiien och hedgeportfdlien

7 Genomsnittet inkluderar ¢j bufertionderna

8 Avkastningstalen ér frén senast tilgangliga &rsredovisning eller kvartalsrapport. P& grund av olika rakenskapsar avser avkastningssiffror olika tidsperioder

9 Baserat pa béste tilgangliga data kring innehav och/eller exponering frén arsredovisningar eller kvartalsrapporter. Estimat berkenats dar data for exact portfoljinnehay inte &r tiganglit.

KALLA: Arsredovisningar; Oanda; McKinsey-analys

Béttre avkastning an utlandska pensionsfonder de senaste fem aren. Buffertfonderna
har under den senaste tiodrsperioden 2007-2016 genererat en nagot lagre avkastning &n de
utlandska pensionsfonderna med en genomsnittlig arlig avkastning pa 5,9 % jamfort med
6,3 % for de jamforda fonderna%4. Den senaste femarsperioden 2012-2016, var
buffertfondernas avkastning dock hégre dn genomsnittet for de jamforda fonderna (10,8
% per ar jamfort med 8,3 % per ar)4s.

Hemmamarknaden har varit prioriterad och stark. Buffertfonderna har 13 % av
portfoljen i aktier i hemmamarknaden (10-19 % i Forsta till Fjarde AP-fonderna). Det &r i
linje med de utldndska pensionsfonderna i jamforelsen, som har omkring 7-26 % av
portfoljen i aktier i sina respektive hemmamarknader.46 | relativa termer, det vill sdga
justerat for hur stor andel hemmamarknaden utgér av varldsmarknaden, ligger
buffertfondernas dvervikt mot aktier i hemmamarknaden i linje med till exempel ATP i

44 Baserat pa fondernas rapporterade avkastning i lokal valuta, vilket bedéms mest relevant for att jamfora
fondernas prestation givet deras mandat och hemmamarknad.

45gn jamforelse for 2016 ar mindre relevant givet skillnader i rakenskapséar och datatillganglighet
46 aserat pa tillgénglig publicerad data (alla fonder redovisar ej kring detta).
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Danmark. Samtidigt har buffertfonderna en stérre relativ dvervikt mot aktier i
hemmamarknaden &n de nordamerikanska fonderna.

Buffertfondernas dvervikt mot hemmamarknaden for aktier har dock minskat under den
senaste tiodrsperioden, i likhet med trenden i branschen. Buffertfonderna har de senaste
aren (omkring 5-10 aren) gynnats av en stark utveckling for svenska aktier jamfort med
utldndska aktier (bild 9). Den starka utvecklingen for svenska aktier ar dels driven av
underliggande marknadsutveckling, dels av valutautvecklingen.

Bra eller daligt att féredra hemmamarknad? Pensionsfonders overvikt mot
hemmamarknaden (sa kallad "home bias”) &r dock omdebatterad. Ett viktigt argument for
att ha en Overvikt mot hemmamarknaden &r att AP-fonderna har och kan utveckla battre
kunskap om hemmamarknaden och har darmed bdttre mojligheter att fatta informerade
investeringsbeslut och vara aktiva &agare genom att paverka i styrnings- och
héllbarhetsfragor. Ett annat argument &r att flera av fonderna ser de svenska féretagens
bolagsstyrning som en konkurrensfordel och att svenska bolag darigenom over tid skapar
hdgre avkastning for sina aktiedgare &n utlandska bolag.

Q

Ett viktigt motargument, & andra sidan, &r att fonderna kan uppn&d en hogre
riskdiversifiering genom att minska dvervikten mot hemmamarknaden. AP-fondernas
investeringsstrategi avseende allokering till hemmamarknaden bedéms grunda sig i
medvetna och vél underbyggda beslut i fonderna och ligger i linje med fondernas stravan
att vara aktiva dgare. Fonderna bor dock kontinuerligt utveckla sin investeringsstrategi
och som en del av det regelbundet se dver sin dvervikt mot hemmamarknaden.

Tillgangar i alternativa investeringar har okat successivt. Forsta till Fjarde AP-
fonderna har Gver flera &r successivt Okat tillgdngsallokeringen till alternativa
investeringar (fastigheter, riskkapital, hedgefonder, konvertibler, jordbruk, infrastruktur
mm) fran omkring 3 % av det totala kapitalet 2001-2005 till 10 % 2010 och till 21 %
201647 (bild 4).

Observera att i arets fordjupningsomréade alternativa investeringar har en mer detaljerad
dversyn av innehaven inom alternativa investeringar gjorts. Dessutom anvénds ibland
underlag fran CEM Benchmarking varfor avkastning och allokering for tillgangsgruppen
alternativa investeringar kan skilja sig ndgot mellan den grundldggande och de férdjupade
analyserna senare i denna rapport.

AP-fonderna har idag en liknande exponering mot alternativa investeringar som manga
andra utlandska statliga pensionsfonder har (19-35 %%8). Fondernas 6kade allokering till

47 Genomsnittlig daglig allokering till alternativa tillgangsslag under de redovisade perioderna.

48 cpp B (Kanada), CDPQ (Kanada), ABP (Nederlanderna) och CalPERS (Kalifornien)
Skiljer sig nagot mot grundlaggande utvarderingen p.g.a. att en mer detaljerad éversyn av Al-innehav gjorts
for denna analys.

31

241



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

alternativa investeringar grundar sig delvis i fondernas arbete med att utveckla sina
forvaltningsmodeller for att hitta 6kade mojligheter till diversifiering och avkastning.

De alternativa investeringarna har gett god avkastning. AP-fondernas investeringar i
alternativa investeringar har under tidsperioden bidragit positivt till totalavkastningen
(inom vissa tillgdngsslag, till exempel onoterade bolag och fastigheter, estimeras
avkastning varit omkring dubbelt sd hdg som 6vriga portféljen under perioden 2013-
2016). Under 2016 bidrog alternativa investeringar med 1,7-3,349 procentenheter av
fondernas totalavkastning®0.

49 Enligt fondernas arsredovisningar, se dven Kapitel 4-7 (for AP3 har riskklassen inflation anvénts som
proxy, for AP4 har fastigheter samt alternativa investeringar anvants).

50 Forsta till Fjarde AP-fondernas totalavkastning fér 2016 varierade mellan 9,3 % och 10,3 %.
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4. Grundlaggande utvardering av Forsta AP-
fonden

I det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av Forsta
AP-fondens verksamhet 2016. Den grundlaggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelh&ndelser 2016 och den totala avkastningen
samt resultat fran aktiv forvaltning 200151-2016.

FORSTA AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2016

Forsta AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fonden paborjade implementeringen av en uppdaterad forvaltningsmodell under 2015
samt implementerade ett nytt avkastningsmal gallande fran och med den 1 januari 2015.
Beskrivningen nedan fokuserar pd den forvaltningsmodell som varit gallande under
perioden for utvarderingen.

Fram till och med 2014 anvande fonden ett nominellt totalt avkastningsmal pa 5,5 % i
genomsnitt per ar efter kostnader matt dver rullande tiodrsperiod. Fonden har inget
separat avkastningsmal for sin aktiva forvaltning, utan ser den aktiva forvaltningen som
en del av fondens strategi att skapa en hdg totalavkastning till 1dg risk. Fran och med
2015 anvander fonden malet 4,0 % genomsnittlig real avkastning efter kostnader per ar
maétt Gver rullande tioarsperiod.

Forvaltningsorganisationen bestar av Hallbart vardeskapande, Tillgangsallokering och
Kvantitativ analys, Aktieférvaltning, Rante- och valutaférvaltning, Extern forvaltning
samt Alternativa investeringar. Vid utgangen av 2016 hade organisationen 61 anstallda
varav 29 inom forvaltningen. Ar 2016 hade fonden 55 anstallda varav 26 inom
férvaltningen (Bild 11).

51 Avser 1 juli 2001.
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Bild 11
FORSTA AP-FONDEN
Beskrivning av Forsta AP-fonden 2016 W vier L] atermatva tgangar
Réntebarande tillgangar Ovrigt
Uppdrag och mal Faktiskt innehav per tillgdngsslag 31 december 2016
100 % = SEK miljarder

Uppdrag N

= Forvaltafondkapitalet till storsta majliga nytta for pensionssystemet Ovrigt svenska aktier
genom att skapa en hog avkastning till en Iag riskniva 0

= Maximera avkastningen till Iag risk matt i utbetalade pensioner 30

= Inte ta ndgon narings- eller ekonomipolitisk hansyn Alt. tillgdngar Globala aktier

= Tamiljo- och eti Vi i ksamheten, dock utan att ge
avkall pa det 6vergripande malet om hég avkastning V

Mal

= Genomsnittlig real avkastning efter kostnader ska vara 4,0 % per &r Aktier i tillvaxtmarknader
matt 6ver rullande tiodrsperiod (sedan 1 januari 2015) 32

Réntebarande
tillgangart

Forvaltningsstrategi Organisation .

= Investeringsfilosofin bygger pa ledorden: * 61 anstallda 2016
—  Valdiversifierad portfélj (2015: 55) varav
—  Langsiktig férvaltning 29 (2015: 26) i Kommunikation cj,i,"‘fi‘:,.ﬁe
—  Stundtals ineffektiva marknader forvaltningen B
—  Utnyttjariskpremier Personal Middle-office /
—  Kostnadseffektiv forvaltning Risk
—  Hallbart véardeskapande .

= Fonden styrs av en langsiktig risktolerans som beslutas av styrelsen, MOTEDNTY S e (ikfeskl
uttryckt i en dvergripande tillgangsférdelning (~10 ars sikt) |

= Med utgdngspunkt fréan den évergripande tillgdngsfordelningen Hallbart vérde-  Kapitalforvaltnings-
beslutar VD om en strategisk tillgangsfordelning (~10 ars sikt) som skapande chef (CIO) (s
utfor jamforelseportfdlj for fondens forvaltning

= Utifrén den strategiska tillgdngsfordelningen ansvarar [ | [ |
kapllaliorvaltnlnﬂgschefen (CIO) for den dynamiska allokeringen och Tilgings-  Aktie- (R - P
den operativa forvaltningen allokering / forvaltning ~ valuta forvaltning  invester-

= Forvaltningen av kapital sker utifrén interna och externa mandat kvantitativ forvaltning ingar
kopplade till bade absolut och relativ avkastning (2016 férvaltades 68 analys

% internt)

1 Inklusive kassa, TAA och SAA; Riskparitetsportflien som inkluderas i Alternativa tillgangar innehéller ~52 % rantebérande papper
KALLA: Forsta AP-fonden

Investeringsfilosofin i fondens forvaltningsmodell bygger pa byggpelarna valdiversifierad
portfolj, langsiktig forvaltning, stundtals ineffektiva marknader, utnyttja riskpremier,
kostnadseffektiv forvaltning samt hallbart vardeskapande (Bild 12).
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Bild 12
FORSTA AP-FONDEN
Forsta AP-fondens forvaltningsmodell 2016

Investeringsfilosofi Forvaltningsmodellens byggpelare
) . ) = Fondens l&ngsiktiga riskpreferens uttryckt som en évergripande tillgangsférdelning
Véldiversifierad portfolj beslutas av styrelsen och uppdateras arligen
" ?_Iv;rslﬂ%rlljgkmojllggdor —  Den overgripande tillgangsférdelningen bestar av likvida tillgangar som forvéantas
(TRt Liafiisinm uppné pensi avkastr pa tio &rs sikt
USRI hesl%t o Med utgé kt frén d ipande tillgangsfordelni fond
- . *  Med utgangspunkt fran den 6vergripande tillgangsfordelningen, fondens
Lan.gslk.ug‘ forva.lmlng ~ 10 ars sikt knadsforvantningar och i fin beslutar VD om en strategisk
= Langsiktighet ppnar tillgangsfordelning
méojligheter att erhlla . 4 4
hogre avkastning éver tid — Den delningen L rligen och rebalanseras méanadsvis
Stundtals ineffektiva —  Utgor aven jamforelseportfolj for fondens férvaltning
marknader = Kapitalférvaltningschefen (CIO) ansvarar fér dynamisk allokering och operativ forvaltning
* Finansmarknaderna ar utifrén den strategiska tillgangsférdelningen
inte fullt effektiva, darfor Kort- och = Storre beslut som véasentligt paverkar fondens riskniva tas efter beredning i investerings-
l6narsigenval medelfristiga ittén respektive invester mmittén for alternativa investeringar
genomtankt och utférd Boslit ) X
forvaltning med aktiva val 0?;5 - = Den operativa forvaltningen inkluderar:
Utnyttja riskpremier —  Taktisk allokering baserad pa diskretionar och systematisk allokering mellan globala
= Risktagande pa de tillgéngsslag
finansiella marknaderna —  Forvaltning av mandat inom resp
gsrk:;ﬁ::d positiv = Investeringsprocessen baseras pé tv& huvudsakliga beslutsnivaer:
Kostnad '? Kt Tva beslut: —  Strategisk tillgangsférdelning: beslut baserat pa kapitalmarknadsforvantningar pa 10
ostnadsetiektiv vabesuts- ars sikt och fondens investeringsfilosofi
férvaltning nivaer for lang,
medelfristig och —  Dynamisk allokering och operativ férvaltning: beslut om allokering baserat pa global
= Centralt eftersom . " " e
kort sikt konjunkturanalys och analys av globala marknaders avvikelser fran langfristiga
kostnader reducerar o : - N : h
e forvantningar samt taktisk allokering och férvaltning av mandat inom respektive
gen tillgangsslag
Héllbart vardeskapande
* Kan ge mojligheter att = Fonden féljer upp och utvarderar forvaltningen internt p& tva olika nivéer
langsiktigt 6ka —  Totala portfoljen i forhallande till styrelsens langsiktiga mal
avkastningenoch Utvérdering —  Interna forvaltningen i forha till den illgangsfs ingen
reducera den finansiella . .- ; . . . "
reE = Utéver detta sker uppféljning och utvérdering av interna och externa mandat i relation till

de mé&l som satts upp for respektive mandat

KALLA: Forsta AP-fonden

Fonden beslutade 2014 om en uppdaterad forvaltningsmodell fran och med 1 januari
2015 for att battre mota uppdraget och pensionssystemets behov. Fram till och med 2014
anvande fonden en forvaltningsmodell som bestod av tre delar; (i) strategisk inriktning
som sattes pd 5 ars sikt och vdgde samman fondens langsiktiga ALM-analys och
konjunkturell analys, (ii) planeringsportfélj som var fondens medelfristiga portfolj pa 1-
1,5 ars sikt, och (iii) 16pande interna och externa mandat dar fondens CIO och chefen for
Strategisk tillgangsallokering var for sig inom ramen for VD:s mandat styr och leder
strategisk allokering och férvaltning med interna och externa mandat. Den nya modellen
paborjade implementering under 2015 och utvecklades fortsatt under 2016. Den
uppdaterade modellen bestar av tva delar, en strategisk tillgangsfordelning med cirka 10
ars investeringshorisont samt en dynamisk allokering och operativ forvaltning med cirka
0-5 ars investeringshorisont. Forvaltningen utgér fran en langsiktig riskpreferens uttryckt
som en overgripande tillgdngsfordelning som beslutas av styrelsen. Med utgangspunkt
frén den Gvergripande tillgangsfordelningen, fondens kapitalmarknadsforvantningar och
investeringsfilosofin beslutar VD om en strategisk tillgangsfordelning. Den strategiska
tillgdngsfordelningen uppdateras arligen och rebalanseras manadsvis, samt utgor
jamforelseportfélj for fondens forvaltning. Kapitalférvaltningschefen ansvarar for den
dynamiska allokeringen och operativa forvaltningen utifrdn den strategiska

35

245



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

tillgangsfordelningen. Den dynamiska allokeringen och operativa férvaltningen beslutar
om allokering baserat pa global konjunkturanalys och analys av globala marknaders
avvikelser fran Iangfristiga forvantningar samt férvaltning av mandat inom respektive
tillgdngsslag. Storre beslut som vasentligt paverkar fondens riskniva tas efter beredning i
investeringskommittén respektive investeringskommittén for alternativa investeringar.

Foljande viktiga fordndringar genomférdes av Forsta AP-fonden under 2016:

246

Inga forandringar av den strategiska tillgangsallokeringen har genomforts under
2016.

Forvaltningskostnaderna minskade under aret, frdn 0,17 % till 0,15 % av kapitalet,
till foljd av besparingar inom den externa forvaltningen

Vid érets slut hade den faktiska tillgangsallokeringen till globala aktier i utvecklade
marknader minskat fran 19 % till 16 % samtidigt som allokeringen till aktier i
tillvaxtmarknader och alternativa tillgdngar okat fran 8 % till 9 % respektive 29 %
till 30 %. Okningen inom alternativa tillgngar var framst drivet av high-yield
obligationer, infrastruktur och fastigheter:

— Infrastruktur utgjorde vid slutet av 2016 omkring 3 % av fondens kapital, Forsta
AP-fondens malsattning ar dock att infrastruktur langsiktigt skall utgora omkring
5 % av kapitalet.

— Portfoljvardet for fastigheter véaxte fran SEK 33 miljarder vid utgangen av 2015
till SEK 39 miljarder vi slutet av 2016.

Forsta AP-fonden investerade under aret i preferensaktier i Volvo Cars till ett varde
av 1,5 sek miljarder. Vid eventuell borsnotering konverterar preferensaktierna till B-
aktier

Under aret overskred fonden gransen om maximalt 5 % i onoterade aktier — en
handlingsplan togs fram och innehav saldes av under aret

Fortsatt stort fokus hallbarhet i forvaltningen genom exempelvis investeringar i
vattenrening och externt mandat for aktiv aktieforvaltning med inriktning pa
resurseffektiva bolag med 13g volatilitet, samt implementering av intern
hallbarhetsmodell for den systematiska forvaltningen av aktier med Iag volatilitet.

Fonden utvecklade under aret organisationen, bland annat genom en foriandrad
ledningsgrupp som vid arsskiftet till en majoritet bestod av kvinnor.

Forsta AP-fonden implementerade under 2016 ett nytt risksystem
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FORSTA AP-FONDENS RESULTAT 200152-2016

Fondens totala kapital okade 2001-2016 fran SEK 131 miljarder till SEK 311 miljarder.
Fondens &rliga avkastning efter kostnader var 5,7 % under perioden 2001-2016, 5,5 %
under tioarsperioden 2007-2016, 10,0 % under femarsperioden 2012-2016 samt 9,3 %
under 2016 (Bild 13). Detta innebér att Forsta AP-fonden uppnadde styrelsens langsiktiga
avkastningsmal under den senaste tioarsperioden 2007-2016, femérsperioden 2012-2015,
under hela perioden sedan fondens start, 2001-2016, samt under 2016. Fondens
avkastning efter kostnader har dven varit hdgre &n inkomstindex under samtliga perioder.

Till fondens totala avkastning 2016 pa 9,3 % bidrog fondens svenska aktier med 1,0
procentenheter, globala aktier i utvecklade marknader med 0,9 procentenheter,
tillvaxtmarknadsaktier med 1,0 procentenheter, systematiska strategier med 0,5
procentenheter, réntebdrande -0,5 procentenheter, alternativa investeringar med 3,3
procentenheter och allokering, kassa och valuta med 1,8 procentenheter (samt kostnader
med -0,1 procentenheter).

Bild 13
FORSTA AP-FONDEN
Forsta AP-fondens totala avkastning 2001'-2016 APL # Kostnad®
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent mkomstndex’ @D Sherpe e
B ~P1 massating?
Avkastning 2001'-2016 per &r Ger ittli ing
20,1
16.4 17.4 146
11,3 96 102 11,3 11,2 93 100
46 40 575054 55,454 2653
L] .
34 L9 0,15 0,15 0,15 0,16
-14,0
219
Genomsnittlig riskjusterad avkastning
Riskjusterad avkastning (sharpekvotS) 20011-2015 per &r (sharpekvot)
35
2,6
2,0 g
17 17 : 19 19 15
12 13 15
0,0 05 0,5 05
neg neg neg neg
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 2016 2001116 2007-16 2012-16
0,9 0.4 0.4 11

11 juli 2001 (fér 2001 anges annualiserad avkastning)

2 Forsta AP-fondens mélséttning sen 2015 &r att nd en genomsnittlig &rlig real avkastning pé 4,0 % efter kostnader métt 6ver rullande tiodrsperiod. Mélsattning 2001-14: Nominell
avkastning pa 5,5 % efter kostnader, matt dver rullande tiorsperiod

3 Provisions- och rérelsekostnader som andel av genomsnittet av &rets ingéende och utgende marknadsvarde (2001 baserat enbart pa ugéende marknadsvarde)

4 Likvidportfoljen inkluderar noterade tillgangsslag inkl, aktier, rantebérande tilgangar, samt kassa

5 Sharpekvot for den totala portidijen, inklusive noterade samt onoterade tillgéngar. Sharpekvoten baseras pa arlig avkastning fére kostnader, 12 ménaders svensk skuldvéxel for 2001-10,
2-4rig svensk statsobligation for 2011-13, 1-4rsnod pa svenska staten-kurvan (YCGT0021) for 2014-16 samt antagande om 260 handelsdagar

6 Beraknade sharpekvoter awviker frén redovisade varden pA 2,1 for totalportfdlien da fonden anvant en annan metod

7 Inkomstindex frén forsta januari 2001

Not: Sharpekvoten definieras som riskpremien (fondens avkastning minus den riskiria réntan) dividerat med fondens risk (méts med standardavvikelsen)

KALLA: Férsta AP-fonden; Forsakringskassan; McKinsey-analys

52 Avser 1 juli 2001.
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Totalportféljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, matt med en s& kallad
Sharpekvot, var 0,5 under perioden 2001-2016, 0,5 under tiodrsperioden 2007-2016, 1,5
under femarsperioden 2012-2016 samt 1,5 under 2016.

Fondens érliga kostnader53 under perioden 2001-2016 uppgick till i genomsnitt 0,15 % av
fondens kapital. Fondens kostnader 2016 uppgick till 0,15 % av fondens kapital, nagot
lagre an 0,17 % ar 2015. Forvaltningskostnaderna bor dock inte analyseras isolerat, utan
sattas i relation till den avkastning som fonderna skapar54.

Forsta AP-fonden har under perioden 2001-2016 ¢kat andelen alternativa tillgangar och
samtidigt minskat andelen utldndska aktier utanfor tillvaxtmarknader samt réntebérande
tillgangar i sin faktiska portfoljss (Bild 14). Under 2016 6kade fonden andelen alternativa
tillgdngar (29 % till 30 %) och aktier i tillvaxtmarknader (8 % till 9 %), samtidigt
minskade fonden andelen globala aktier (19 % till 16 %). Alternativa tillgangar har nu sin
hogsta andel nagonsin.

Bild 14
FORSTA AP-FONDEN
Forsta AP-fondens faktiska tillgangsallokering 20011-2016
% av totala tillgdngar Forsta AP-fonden?; 100% = SEK miljarder
[ ] owigt [ ] Atemativa tilgangar  [I] Réntebarande tilgangar [l Aktier

Differens
Procentenheter
100%= 131 117 139 157 187 207 219 172 202 219 214 234 253 284 290 311 20011-16 2015-16
Oigt /B0 B0 030 B 030 0 O T O R AT R S o1 o1
exklkassa | g R NE. 0 B B ] e

Alt. till ~

it tilgéngar +27,5 +1,4
Rantor3
Aktier i tillvaxt-
marknader 7.0 07
Utlandska i -
aktier (exkl, +3,6 +1,5
tillvaxt- -
marknader)

24,4 2.4
Svenska +01 401
2001t 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 2015 2016°

11 juli 2001

2 Den fakiiska allokeringen den 31 december varje &

3 Inklusive kassa, TAA och SAA.

4 Alterativa tilgangar inkluderar bland annat investeringar i hedgefonder, fastigheter, PE och riskparitetsportfoi, Riskparitetsportidien inférdes under 2013, En riskparitetsportfolj & en
portfe déir varje portfdljskomponent bidrar med lika mycket risk till portfdljens totala risk

5 Allokering skiljer sig frén redovisad allokering i arsredovisningen p grund av skilnader i angreppssatt (McKinsey utvéirderar utgéende och AP1 redovisar samt
Kiassificering av tilgangsslag

KALLA: Férsta AP-fonden; McKinsey-analys

53 Redovisade kostnader.

54 En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som 6verstiger den 6kade kostnaden (allt annat lika)

55 Faktisk allokering métt i marknadsvarde.
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FORSTA AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200156-2016

Forsta AP-fonden har andrat definitionen pd vad som ingdr i den aktiva avkastningen
sedan 2001. Ar 2001-2009 definierades aktiv avkastning som aktiv férvaltning inom
tillgangsslag (exklusive alternativa investeringar), avkastning fran overlaymandat, samt
allokeringseffekter. Sedan 2010 redovisar fonden ej traditionell aktiv avkastning for
totalportfdljen, utan 2010-2014 inkluderar aktiv avkastning endast aktiv avkastning per
mandat kopplade till index (inom rantor, svenska aktier, aktier i tillvaxtmarknader, 6vriga
utldndska aktier, valutor samt évriga strategier). Sedan 2015 anvander fonden en bredare
definition av aktiv avkastning och mater den pa total portféljniva mot jamférelseindex. |
denna rapport anvénds definition av aktiv avkastning enligt 2010 vilket mojliggor
historisk jamférbarhet men skiljer sig frdn vad fonden sjalv kommunicerar som aktiv
avkastning.

Analys av Forsta AP-fondens aktiva avkastning visar att fonden har haft en genomsnittlig
arlig aktiv avkastning®? fore kostnader pa 0,4 % av likvidportféljen under perioden 2001-
2016, 0,5 % under tioarsperioden 2007-2016, 0,7 % under femarsperioden 2012-2016,
samt 0,7 % (motsvarande omkring SEK 1,9 miljarder) under 2016 (Bild 15). Under 2016
bidrog framforallt allokering och absolutavkastande strategier (1,3 procentenheter) till
den aktiva avkastningen, delvis motverkat av framst aktier i tillvdxtmarknader (-0,4
procentenheter).

Fondens bredare definition av aktiv avkastning, vilken inkluderar alternativa tillgangar,
uppgick till 1,4 procentenheter (motsvarande SEK 3,7 miljarder) 201658,

Fonden har inget separat avkastningsmal for aktiv avkastning pé totalportféljsniva, utan
ser traditionell forvaltning som en del av fondens strategi att skapa en hdg total
avkastning till 1ag risk.

56 Avser 1 juli 2001.
57 Genomsnitt (aritmetiskt medelvarde) av den arliga aktiva avkastningen.

58 Den totala aktiva avkastningen om SEK 3,7 miljarder skiljer sig fran arsredovisningen (SEK 4,2 miljarder),
da McKinsey beraknat aktiv avkastning pa daglig ombalansering av index, medan fonden anvéant sig av
manatlig ombalansering.
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Bild 15

FORSTA AP-FONDEN
Forsta AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2016
Arlig aktiv avkastning fore kostnader; Procent?

Utveckling aktiv avkastning per &r 2001~ 2016, % Genomsnittlig? aktiv avkastning
15 12
Historisk 07 06 s 11 : o 07 08 07 04 05 07
e _-_____._-___-_-_-___-___-_-_-. e S

den aktiva 06 03 08 02
avkastningen
2001t 02 03 04 14 15 2016 200115 2006-15 2011-15

05 06 07 08 09 10 11 12 13
(07 neg, eg, neg. 38 (13 08 heg, 11 19 Wa WA Wa Wa WA Wa  wa  na  na

Informationskvot* Informationskvot*
Aktiv per til 2016, % Definition av aktiv avkastning
13 07 20011-09:
= Aktiv forvaltning inom tillgangsslag
~0,2 ~02 (exkl. alternativa investeringar)

* Avkastning frén overlaymandat
= Allokeringseffekter

Definition och I
nedbrytning =57 -0 2010-14:
av aktiv ) ) ) * Differens mot mandatspecifika
avkastning Rantor Svenska Aktier | Utlandska Valutor Allokering Total aktiv jamforelseindex for de portfolimandat
aktier tillvaxt- aktier (exkl. och absolut- dar Ar
marknader fillvaxt- avkastande
marknader) strategier Sedan 2015 anvander fonden en

~05 =05 ~12 ~06 ~01 ~36 -19 bredare definition av aktiv avkastning

= och méter den pa total portféljniva mot
Miljarder SEK jamforelseindex

1 1juli 2001

2 Beraknas mot likvidportidljen som bas 2001-09, 2010-15 anvands den del av portfoljen med jamicrelseindex som bas

3 Genomsnitt (aritmetiskt medelvérde) av den &rliga aktiva avkastningen

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

5 Fonden anvéinder sen 2015 en bredare definition av akiiv avkastning och mater den pa total portfdljniva (inklusive alternativa tilgangar) vilket uppgick till 1,4% 2016

6 For 2011 inkluderas &ven indexval (+0,26%); 7 Fondens métt av aktiv avkastning inkluderar aven alternativa tilgangar (akiiv avkastning om +0,7% av totalt Kapital 2016)

8 Aktiv avkastning (SEK 3,7 miljarder) skiljer frén arsredovisningens rapporterade om SEK ~4,2 miljarder, drivet av att McKinsey beraknat daglig avkastning och fonden beréknat manatlig

KALLA: Férsta AP-fonden; McKinsey-analys
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5. Grundlaggande utvardering av Andra AP-
fonden

I det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av Andra
AP-fondens verksamhet 2016. Den grundlaggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fondens férvaltningsmodell, nyckelhéndelser 2016 och den totala avkastningen
samt resultat fran aktiv forvaltning 200159-2016.

ANDRA AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2016

Andra AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Styrelsen har gjort ett avkastningsantagande0 att fonden i genomsnitt ska uppna en real
avkastning pa minst 4,5 % per ar pa Iang sikt (minst 10 ar), varav 4,0 procentenheter fran
den strategiska portfolijen och 0,5 procentenheter fran aktiv avkastning. Styrelsen
justerade 2014 ned nivan pa avkastningsantagandet fran 5 % till 4,5 % (realt) pa grund av
det laga rantelaget och nuvarande malsattning ar mer i linje med évriga AP-fonder.

Andra AP-fondens kapitalforvaltningsorganisation ar indelad i sex enheter: Extern
Forvaltning, Investeringsstrategi, Tillvdxtmarknadsforvaltning (implementerades under
2013), MEFIX (en sammanslagning av tidigare Ré&nteforvaltning och Strategisk
Exponering & Trading), Aktieférvaltning samt Kvantitativ Forvaltning. Vid utgangen av
2016 hade organisationen 66 anstéllda varav 34 inom forvaltningen. Ar 2015 hade fonden
64 anstéllda, varav 32 inom forvaltningen (Bild 16).

Andra AP-fondens investeringsfilosofi utgar fran att det finns tva grundkallor till
vardeskapande i finansiella tillgangsportfoljer: systematisk exponering mot riskpremier
och aktiv forvaltning (Bild 17). Fondens fokus ligger pa langsiktiga beslut som
implementeras genom den strategiska portféljen som har en tidshorisont pa éver 10 ar
(den underliggande ALMBS1-studien har en tidshorisont pa 30 ar). Styrelsen kan besluta
om forandringar i den strategiska portfoljen, som i praktiken far en kortare
placeringshorisont 4&n ALM-modellen da forandrade marknadsforutsattningar motiverar

59 Avser 1 juli 2001.

60 Fonden arbetar med ett l&ngsiktigt realt avkastningsantagande om 4,5 % per ar givet fondens mal att
"minimera konsekvenserna av den automatiska balanseringen genom att skapa god avkastning pa
kapitalet".

61 Asset Liability Modelling. Analysmodell for att faststalla fondens strategiska portfélj. Studien, som
kontinuerligt revideras, syftar till att faststalla den optimala sammansattningen av fondens olika
tillgangsslag som bast motsvarar fondens langsiktiga dtaganden gentemot det svenska
pensionskollektivet.
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forandringar aven i det langsiktiga risktagandet. Dessa beslut sarskiljs dock inte, utan &r
den del av ett dynamiskt férhallningssatt till den strategiska portféljen.62

Bild 16

ANDRA AP-FONDEN

Beskrivning av Andra AP-fonden 2016

Uppdrag och mal

Uppdrag

= Forvaltafondkapitalet till storsta mojliga nytta for pensionssystemet
genom att skapa en hog avkastning till en 1&g riskniva, dar risk skall
ses i termer av framtida pensioner

Inte ta ndgon narings- eller ekonomipolitisk hansyn

Ta miljo- och etikhansyn i placeringsverksamheten, dock utan att ge
avkall p& det dvergripande malet om hég avkastning

Mal

Minimera de negativa konsekvenserna pa framtida pensioner av att
"bromsen” aktiveras

Langsiktig realt avkastningsantagande med 4,5 % per &r (4 % fran
den strategiska portfoljen; 0,5 % fran aktiv avkastning)

Historiskt realt avkastningsantagande pa 4,0 % fér 2001-04,

5,0 % fér 2006-14. Frén 1 jan 2015: 4.5 %

Forvaltningsstrategi

Tvé grundkallor till vardeskapande:

—  Exponering gentemot systematiska riskpremier

—  Aktiv férvaltning

Langsiktig strategi implementeras genom strategisk portfolj

—  Beslut implementeras framst genom long-only mandat

AP2 fattar inga medelfristiga beslut som kan sérskiljas fran de

langsiktiga besluten, Fonden har en TAA-grupp* som kan féresl&

storre forandringar i den portfélien d& i ide
ikti 5 motiverar detta

marknadsfor

* 17 % extern forvaltning (17 % 2015)

1 Fattade beslut om ny enhet 2012, implementerades 2013
2 Under 2016 slogs enheterna Ranteférvaltning samt Strategisk exponering & trading samman till den nya enheten MEFIX

KALLA: Andra AP-fonden

W Aktier
[] Rantebérande tillgangar

[ Owrigt

Marknadsvérde per tillgdngsslag 31 december 2016
100 % = SEK 325 miljarder

[ Atternativa tilgangar

Ovrigt Svenska aktier

Alternativa tillgangar s
4 22

~

Globala aktier

. N A Tillvaxtmarknader
Rantebéarande tillgangar

Organisation
66 (2015: 64)

VD-assistent
medarbetare
inom

kapitalférvaltning

Extern forvaltning MEFIX: [[|L Alreeskontroll k [
Investerings- Ate- I : Avkastnings-
strategi forvaltning Exonomi analys.
Tilvamarknads- Keniatv |

Torvalning fonvalining

62 Fonden varierar risktagandet i den strategiska portféljen i forhallande till hur fonden bedémer de
langsiktiga marknadsforutsattningarna utvecklas éver tid.
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Bild 17
ANDRA AP-FONDEN
Andra AP-fondens forvaltningsmodell 2016

Investeringsfilosofi Forvaltningsmodellens byggpelare

Fordelning av vikter mellan tillgangar och strategier som utgér fondens
strategiska portf6lj inom ramen for ALM (Asset-Liability-Model) analys

Fondens strategiska portfolj utvarderas pa tidshorisonter om minst 10

Langfristiga &r, medan ALM-studien har en tidshorisont p& 30 &r,

beslut = Forandringar av strategisk portfolj beslutas av styrelsen,
Tva grundkallor till ~ 10 ars sikt = Implementeras till stérsta del genom long-only positioner i tillgdngsslag,
vérdeskapande: = Fonden kan fatta beslut p& kortare sikt inom ramen fér den strategiska
* Systematisk portféljen, men dessa beslut sarskiljs ej fran de langsiktiga besluten och
exponering mot tas ocksa av styrelsen
riskpremier

— Diversifiering Implementering av aktiva mandat sker féretradesvis genom long-only

— Dynamiskt mandat men kapitalldsa mandat forekommer ocksa,
forhaliningssatt, TAA (Tactical Asset Allokering) ar en grupp (CIO, chefsstrateg,
med avseende makroansvarig samt tillgdngslagsansvariga) som traffas regelbundet for
pé tidsvarierande att besluta taktiska positioner (~3-12 manaders sikt) inom ramen fér den

Aktiva beslut

riskpremier och <A eIeeld aktiva riskbudgeten,
nya strategier = TAA-gruppens arbete kan ocksé leda fram till forslag pa forandringar i
= Aktiv avkastning den strategiska portfélien om férandringar i de langsiktiga
— Endast nar marknadsforutsattningarna beddms motivera detta
;ionrr\],l;saltnlngarna Extern vs intern = 17% av totalt kapital forvaltades genom externa férvaltare per den 31
férvaltning december (17% 2015)

Fonden utvérderas utifran tva perspektiv

— Strategiska portfolien pa minst 10 ars sikt med de avkastnings-

Utvéardering antaganden som ligger till grund for ALM-analysen som jamférelse

— Aktiva beslut pa < 1 rs sikt med strategiska portféljen som
jamférelseindex

KALLA: Andra AP-fonden

Fondens TAA-grupp® (TAA — Tactical Asset Allocation) fattar beslut om taktiska
positioner (pd ~3-12 manaders sikt) inom ramen for den aktiva riskbudgeten. TAA-
gruppens arbete kan ocksd leda fram till forslag pa forandringar i den strategiska
portfoljen om forandringar i de Iangsiktiga marknadsforutsattningarna bedéms motivera
detta. Fonden utvérderar sina resultat utifrn tva perspektiv. Den strategiska portféljen
utvarderas pd minst 10 ars sikt med de avkastningsantaganden som ligger till grund for
ALM-analysen. Den aktiva forvaltningen utvéarderas med den strategiska portféljen som
jamforelseindex. Till den aktiva avkastningen rdknas aven kapitalldsa mandat®4 som
saknar index.

Féljande viktiga foréandringar genomfdrdes av Andra AP-fonden under 2016:

m Fonden genomforde flera skiften i den strategiska portfoljen. Forandringarna
innebar en minskad allokering fran globala aktier i utvecklade marknader och
svenska rantebarande tillgdngar om -1,5 procentenheter respektive -3

63 Fran och med 2010 bestar TAA-gruppen av CIO, chefsstrateg, makroansvarig samt
tillgngslagsansvariga.

64 Mandat som baseras pa handel utan kapitalinsats, till exempel med derivatkontrakt eller finansiering av
vardepapperskop genom beldning.
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procentenheter. Andra AP-fonden har i stéllet tkat allokeringen mot utldndska
krediter med +3,5 procentenheter och fastigheter (inklusive jordbruks- och
skogsfastigheter) med +1,0 procentenheter. Fonden gjorde dven en forandring i
klassificering genom att bryta ut gréna obligationer (nu 1 % av portfoljen) fran
tidigare utlandska statsobligationer.

Andra AP-fonden utokade under &ret den aktiva forvaltningen, bland annat genom
att inkludera obligationer i tillvdxtmarknader.

Under 2016 avslutades internaliseringsarbetet vilket bidrog till en kostnadssankning
fran 0,18 % av kapitalet till 0,15 % av kapitaleté5, motsvarande besparingar om cirka
SEK 80 miljoner.

Den faktiska tillgdngsallokeringen till globala aktier i mogna marknader och
svenska statsobligationer minskade under aret med -1,5 procentenheter respektive
-2,3 procentenheter, for att i stéllet 6ka allokeringen mot utléndska statsobligationer
(+3,3 procentenheter). Den faktiska allokeringen beror dock pa dagliga
stangningskurser och &r tillfallig. Nar den faktiska allokeringen nar fordefinierade
granser i den strategiska allokeringen rebalanseras portféljen i syfte att uppna
styrelsens langsiktiga malnivaer.

Under 2016 avyttrade Andra AP-fonden sitt innehav i fastighetsbolaget Norrporten.
Forséljningen frigjorde kapital om omkring SEK 7 miljarder.

Fonden 6versteg under aret 5-procentsgransen for innehav i onoterade aktier, varfor
fonden under tva tillfallen avyttrade delar av innehaven. Per den 31 december 2016
utgjorde innehav i onoterade aktier 5,0 % av det totala kapitalet. | berdkningen
exkluderas sex fonder med ett totalt marknadsvarde om omkring SEK 1 miljard, d&
de innehdller mer 4n 50 % noterade innehav och darfor inte definieras som
onoterade innehav vid limituppféljning.

Andra AP-fonden utvecklade under aret sitt arbete med risk och compliance genom
en resursforstarkning inom complicance samt implementering av tva nya risksystem.
Risksystemen gor det mojligt att undersoka risk och tydliggora hur olika delar i
portfoljen bidrar och samvarierar utifrdn en prognos av riskutfallet.

Fonden fortsatte sitt fokus pa hallbarhet genom, bland annat, implementering av
ESG-faktorer i fondens kvantitativa forvaltning av globala aktier (utgor cirka SEK
90 miljarder av fondens kapital), avinvesteringar fran ytterligare 29 bolag vars
vinster i huvudsak dr beroende av fossila brinslen samt investeringar i Women’s
Entrepreneurs Opportunity Facility®s. Fonden har &ven arbetat aktivt med FN:s
globala hallbarhetsméal genom bland annat att pdbérja implementering av FN:s
végledande principer for foretag och méanskliga rattigheter samt utskick av brev till

65 Redovisade kostnader.

66 Women'’s Entrepreneurs Opportunity Facility arbetar for att framja kvinnligt entreprenérskap i
tillvaxtlander.
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ett flertal svenska bolag med uppmaning om att redovisa hur de relaterar sin
verksamhet till dessa mal.

ANDRA AP-FONDENS RESULTAT 200167-2016

Fondens totala kapital kade 2001-2016 fran SEK 130 miljarder till SEK 325 miljarder.
Fondens arliga avkastning efter kostnader var 6,1 % under perioden 2001-2016, 5,5 %
under tiodrsperioden 2007-2016, 10,6 % under femarsperioden 2012-2016 samt 10,3 %
under 2016 (Bild 18). Detta innebar att Andra AP-fonden uppnéadde styrelsens langsiktiga
avkastningsantagande sedan fondens start samt under den senaste femarsperioden, men
inte under senaste tioarsperioden, 2007-2016. Det ar vart att notera att Andra AP-fonden
dver en tioarsperiod haft ett hogre avkastningsmal &n de 6vriga AP-fonderna, och att den
faktiska avkastningen ligger i linje med AP1 och AP3. Fondens avkastning efter
kostnader har varit hogre &n inkomstindex under samtliga perioder.

Till fondens totala avkastning 2016 pa 10,3 % bidrog svenska aktier med en avkastning
pé 1,0 procentenheter, utlandska aktier i mogna marknader 3,7 procentenheter, utlindska
aktier i tillvaxtmarknader 2,1 procentenheter, rantebarande tillgdngar 2,9 procentenheter,
GTAA, overlay-mandat och valutasdkring -2,3 procentenheter samt alternativa
investeringar 3,1 procentenheter (samt kostnader -0,1 procentenheter)8.

Totalportféljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, matt med en sé kallad
Sharpekvot, var 0,6 under perioden 2001-2016, 0,5 under tioarsperioden 2007-2016, 1,7
under femarsperioden 2012-2016 samt 1,7 under 201669,

Fondens totala érliga kostnader” under perioden 2001-2016 uppgick i genomsnitt till
0,17 % av fondens kapital. Fondens kostnader 2016 uppgick till 0,15 % av fondens
kapital, lagre &n fondens kostnader 2015 (0,18 %). De sénkta kostnaderna ar delvis ett
resultat av  att  fondens internaliseringsarbete  slutférdes  under  &ret.
Forvaltningskostnaderna bor dock inte analyseras isolerat, utan séttas i relation till den
avkastning som fonderna skapar?L.

Andra AP-fonden har under perioden 2001-2016 i sin faktiska portfolj framst okat
andelen alternativa tillgdngar och aktier i tillvaxtmarknader och samtidigt minskat
andelen utldndska aktier i mogna marknader och svenska aktier (Bild 19). Under 2016
okade fonden den faktiska allokeringen till rantebdrande tillgdngar med 3 procentenheter
(30 % till 33 %) och minskade allokeringen till utl&ndska aktier i utvecklade marknader

67 Avser 1 juli 2001.
68 Nedbrytning av avkastningen ar redovisade varden.

69 Sharpekvoten om 1,7 skiljer sig fran Andra AP-fondens redovisade sharpekvot om 1,9 d& fonden anvant
en annan berékningsmodell.

70 Redovisade kostnader.

=T hogre kostnad for till exempel provisioner till externa férvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som overstiger den 6kade kostnaden (allt annat lika).
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med -2 procentenheter (24 % till 22 %). F6r 2016 ars utvardering har terminer
allokerats?2 ut Gver de olika tillgangsslagen, vilket har minskat allokeringen inom Ovrigt
(TAA etc.) med -2 procentenheter (2 % till 0 %). Majoriteten av detta har allokerats till
rantor, varfor den faktiska allokeringsskillnaden mot 2015 &r mindre &n illustrerad.

Bild 18
ANDRA AP-FONDEN

AP2

Andra AP-fondens totala avkastning 200112016
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent

Avkastning 2001'-2016 per ar

## Kostnad®
Inkomstindex?

##) Sharpekvot
Il AP2 malsattning? P

for likvidportfslj

Genomsnittlig avkastning

176 185 20,4
14 128 110 183 127 131 103 106
: 6.1 6.1
40 40 3,0? >m 2 6.5 !
15 -2,1
0,15 0,17 0,16 0,17
-15,5
-24,1 Genomshnittlig riskjusterad avkastning
Riskjusterad avkastning (sharpekvot?) 200112016 per ar (sharpekvot)
37
236 25
20 ~
18 17 15 18 13 1,78 1,7
05 0,6
0,1 neg. 0.1 neg. neg. 05
20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20011-16 2007-16 2012-16
14 0.5 0.4 1.4

11 juli 2001 (fér 2001 anges annualiserad avkastning)

2 Andra AP-fondens genomsnittliga mélséttning. 2013 var mélséitiningen 5 % i real avkastning. Under 2001-2013 har mélséttningen fluktuerat mellan 4,0 och 5,0 % real avkastning med en
genomsnitlig inflation pa ~1,2 %. Avkastningsmalet & justerat for att omfatta 96 % av portidiien 2001-2008 och 100 % av portfiljen 2009-2014

31 inkluderar noterade inkl. svenska och globala aktier, réntebérande tilgangar, samt overlaymandat

4 Sharpekvot fér den totala portidijen, inklusive noterade samt onoterade tilgéngar. Sharpekvoten baseras pa érlig avkastning fore kostnader, 12 manaders svensk skuldvéixel for 2001-10,
2-4rig svensk statsobligation fér 2011-13, 1-4rsnod pa svenska staten-kurvan (YCGT0021) fér 2014-15 samt antagande om 260 handelsdagar

5 Provisions- och rorelsekostnad som andel av genomsnittet av &rets ingéende och utgéende marknadsvéirde (2001 baserat enbart pa utgende marknadsvarde)

6 Awiker frén redovisad sharpekvot pa 2,4 da fonden anvént en annan riskfri ranta

7 Awiker frén redovisad sharpekvot pa 2,6 for totalportfolj

8 Awiker frén redovisad sharpekvot pa 1,9 for totalportfolj d& McKinsey endast tagit hansyn till veckodagar vid berakning av standardavvikelse

9 Inkomstindex frén forsta januari 2001

KALLA: Andra AP-fonden; F

McKin: ly

72 tillgangsklassen Ovrigt ingér ranteterminer motsvarande 1,7 % av totalt fondkapital 2015 som enligt
Andra AP-fondens definition ingdr i tillgangsklassen Réantor.
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Bild 19
ANDRA AP-FONDEN [] owigt
Andra AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2016 Atemaiva tigangar
% av totala tillgdngar Andra AP-fonden23; 100% = SEK miljarder : i::;fbm"de adner
Differens

Procentenheter

2001'-16 2015-16
100% = 134 117 140 158 191 217 228 173 204 223 217 242 265 294 301 325

Ovrigt /40 40 3075170 50 g0 2T o T2 2[4 r2 ez 0 0o L8
(TAAetc) | e 100 10 11 12 I
i 5/ 3 R

Alt. tillgéngar* - 1204 0s

Réntor

Aktier i tillvaxt- ol

marknader = -1,9 +3,1

Utlandska

aktier 5 I M 10 [

(exKl. tillvaxt- —13 +10,5 +0,2

marknader) [N A BN BN B Bl BN ETY PO B O B B B =B B @200
18,1 1,6

Svenska aktier . | -
11,0 +0,4

2001' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1 Avser 1 juli 2001; 2 Fakisk allokering den 31 december varje &

3 Tillgangsfordelning 2001-2015 kan awika frén den redovisade fordelningen da terminsexponeringen summeras separat och e som en del av tillgangsslagens marknadsvarden, for 2016
& terminer allokerade over resterande tillgingsklasser

4 Awiker med SEK 87 miljoner frén det redovisade vardet, framst orsakat av periodiseringseffekter; 5 | alternativa tilgangar ingér sedan 2013 kinesiska A-aktier

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys

ANDRA AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200173-2016

Andra AP-fonden har dndrat definitionen pa vad som ingdr i den aktiva avkastningen
sedan 2001. Ar 2001-2008 definierades aktiv avkastning som aktiv férvaltning inom
tillgdngsslag (exklusive alternativa investeringar), avkastning frdn overlaymandat, samt
allokeringseffekter (inklusive implementeringseffekter). Sedan 2009 inkluderar aktiv
avkastning endast aktiv forvaltning inom tillgdngsslag (exklusive alternativa
investeringar) samt avkastning fran overlaymandat (ej allokeringseffekter74).

Det bor noteras att fondens strategiska portfolj sedan flera &r varit exponerad mot
alternativa index med malséttningen att Over tiden fanga upp ett mervarde som
traditionellt skapas inom ramen for aktiv forvaltning. Detta fangas inte vid matning av
aktiv avkastning pa ett traditionellt satt.

73 Avser 1 juli 2001.

74 Fr&n och med 2009 sérredovisas implementeringseffekter och fondens strategiska portfolj har rorliga
vikter, vilket gor att oénskade allokeringseffekter ej uppstar.
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Med hénsyn till dessa forutsdttningar visar en analys av Andra AP-fondens aktiva

avkastning att fonden har haft en genomsnittlig arlig aktiv avkastning fore kostnader pa
0,2 % av likvidportféljen under perioden 2001-2016, 0,3 % under tiodrsperioden 2007-
2016, 0,6 % under femarsperioden 2012-2016, samt -0,3 % (motsvarande SEK -0,8
miljarder) under 2016 (Bild 20). Detta innebar att fonden ej nadde sitt mal for aktiv
avkastning pa 0,5 % under 2016, for tiodrsperioden 2007-2016 samt for perioden sedan
start 2001-2016. Fonden har daremot uppnatt malet for aktiv avkastning under
femarsperioden 2012-2016. Under 2016 bidrog framfor allt svenska aktier (-0,1
procentenheter), rantebdrande vérdepapper (-0,1 procentenheter) och kapitallésa mandat

(-0,2 procentenheter) till den negativa aktiva avkastningen.

Bild 20

ANDRA AP-FONDEN
Andra AP-fondens aktiva avkastning 20011-2016
Arlig aktiv avkastning fére kostnader; Procent?

Utveckling aktiv avkastning per &r 2001~ 2016

Genomshittlig? aktiv avkastning

17

12 1.2
. 08 ‘ 10
02 02 05 05 02 03 0.6
Historisk L
utveckling av 04 05 -06 04 02 03
den aktiva
avkastningen 18
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 200116 200716  2012-16
01 heg) heg) Megy ©4) ©.3 heg) feg) @3 @27 hey) @2 @6 @7 24 ey 05 11 18
Informationskvot® Informationskvot®
Aktiv ing per 2016 Definition av aktiv avkastning AP2
2001-08:
| e——— P —
01 01 01 (exkl. alternativa investeringar)
Definition * Avkastning fran overlaymandat
o 02 03 NN = Allokeringseffekter (inkl
23 ak;yv"'"g 01 04 implementeringseffekter)
avkastning Svenska  Utlandska Rantor GTAA Aktiv Implem- Relativ :
aktier aktier avkastning  enterings-  avkastning® 2009-16:
effekter = Aktiv férvaltning inom tillgéngsslag
exkl. alternativa investeringar)
0.3 01 0.1 -05 0.8 -0.1 0.9
. k . . . . X ing fin
Miljarder SEK
1 1 juli 2001
2 Beraknas mot likvidportfoljen som bas
3 Medelvéirde (aritmetiskt) av den &liga aktiva avkastningen
4 Frén 2009 och framét redovisas akiiv avkastning endast pa arsbasis (tidigare beraknades akiiv avkastning pa dagsbasis)
5 Informationskvoten definieras som den akliva avkastningen dividerat med fondens akliva risk och visar hur mycket som den akiiva gett.

informationskvot baserad pé daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar
6 Fonden redovisar relativ avkastning, beréiknat som den aktiva avkastning frén

justerat for

vilket inkluderar effekter frén awikelser mot den

strategiska portfoljen, awikelser i allokering mellan olika index inom tillgéngsslag, resultat frén valutaderivat samt likviditet som €] speglas i jamforelseindex

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys
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6. Grundlaggande utvardering av Tredje AP-
fonden

I det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av Tredje
AP-fondens verksamhet 2016. Den grundlaggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelh&ndelser 2016 och den totala avkastningen
samt resultat fran aktiv forvaltning 200175-2016.

TREDJE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2016

Tredje AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fondens styrelse har satt malsattningen att langsiktigt i genomsnitt uppnd en real
avkastning om 4 % per ar.

Vid utgdngen av 2016 hade organisationen 57 anstéllda varav 31 inom forvaltningen. Ar
2015 hade fonden 51 anstéllda varav 28 inom forvaltningen. Investeringsverksamheten &r
uppdelad p& fem enheter: Portféljstrategi, Betaforvaltning, Alfaférvaltning, Extern
forvaltning och Alternativa investeringar (Bild 21).

75 Avser 1 juli 2001.
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Bild 21

TREDJE AP-FONDEN

Beskrivning av Tredje AP-fonden 2016

Uppdrag och mal

Uppdrag

* Forvaltafondkapitalet till storsta mojliga nytta for pensionssystemet
genom att skapa en hdg avkastning till en 1&g riskniva

= Inte ta ndgon nérings- eller ekonomipolitisk hansyn

= Tamilj6- och etikhansyn i placeringsverksamheten, dock utan att ge
avkall pa det 6vergripande mélet om hég avkastning

Mal

= Langsiktig real avkastning om minst 4% per &r samt kostnadseffektiv
forvaltning

Forvaltningsstrategi

= Fokus pa totalportfoliens forvéantade avkastning och risk p&
absolutniva, ingen uppdelning p& statisk jamviktsportfolj och
medelfristiga relativa avvikelser

* Totalportféljens férvantade avkastning och risk anpassas dynamiskt

till det dvergripande avkastningsmalet, utifran bade langsiktiga och

medelfristiga prognoser

Allokering till i

istallet for tillga
de strategier helt sep d frén beta-
risk genom investering i kapitallésa mandat i overlay-strukturer

*  29% extern forvaltning (31% 2015)

KALLA: Tredje AP-fonden

Marknadsvarde per riskklass 31 december 2016
100% = SEK 324 miljarder

Valuta Ovrig exponering

Inflation
Pvd Aktier
Krediter u
Rantor
Organisation
+ 57 (2015: 51) anstéllda STE
varav 31 arbetar direkt med B
forvaltningen (2015: 28)
Kommonkaton | Complance
Vice VD / CIO ——— CFO/CRO
Portfolstrategi ww":{'ﬂ%g Kontroll p alysg
Beta- Alternativa
forvaltning investeringar Bzl iz
Alfaforvaltning I Personal

Tredje AP-fondens nuvarande forvaltningsmodell introducerades 2010 och bygger pa en
investeringsfilosofi dar risktagande, riskspridning, prognosformaga, tidsdiversifiering och
héllbarhet &r ledord och implementeras genom dynamisk allokering (DAAT6). Syftet med
modellen &r att ka sannolikheten for att uppna fondens Gvergripande malsattning genom
att minska risken for stora negativa utfall (Bild 22). Allokeringsprocessen inkluderar bade
Iang- och medelfristiga beslut och fokus ligger pa totalportféljens avkastning och risk.
Till skillnad fran de andra buffertfonderna fokuserar Tredje AP-fonden pa allokering i
riskklasser istallet for tillgangsslag (till exempel aktie- eller inflationsrisk) (Bild 23).

76

260

Dynamic Asset Allocation.
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TREDJE AP-FONDEN

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell 2016

Investeringsfilosofi

Risktagande

* Risktagande pa de
finansiella marknaderna
ger dver tid en positiv
avkastning

Prognosférméaga

= Med hjalp av
strukturerad analys kan
avkastning och risk pa
olika finansiella

tillg&ngar prognosticeras

Riskspridning

* Genom att diversifiera
risktagandet kan den
riskjusterade
avkastningen hojas

Tidsdiversifiering

* Genom att kombinera
investeringsbeslut med
lang, medellang
respektive kort
placeringshorisont,
erhdlls en hégre,
riskjusterad avkastning

Hallbarhet

= Valskotta bolag leder p&

sikt till hogre avkastning
och lagre risk for
investeraren

Forvaltningsmodellens byggpelare

Langfristiga
beslut (beta)
>5 ars sikt

Medelfristiga
beslut
1-5 &rs sikt

Absolut-
avkastande
strategier (<1 &r)

Extern vs, intern
forvaltning

Utvardering

Dynamisk allokeringsprocess (DAA) som inkluderar b&de Iang- och

medelfristiga beslut med I6pande anpassning av totalportféljens forvantade

avkastning och risk till det dvergripande avkastningsmalet

Beslut implementeras genom investering i riskklasser

Beslut baseras pé langsiktiga prognoser pa olika riskklassers avkastnings-

potential och risk, tillsammans med medelfristiga prognoser baserade pa

makroekonomisk analys samt marknadens vardering och riskaptit/sentiment

VD ges mandat att implementera och férvalta portfoljens risk inom av

styrelsen givet mandat uttryckt i exponeringsintervall per riskklass

Tre sétt att genomféra bade langsiktiga och medelfristiga beslut beroende pa

vad som bedéms som mest effektivt

— Placering i faktiska tillg&ngar inom betaférvaltningen (paverkar dven
betaférvaltningens jamforelseindex) och alternativa investeringar

— Kapitallésa mandat genom overlay-strukturer inom dynamisk allokering

—  Placering i faktiska tillg&ngar inom dynamisk allokering

Aktiva kortfristiga investeringsstrategier (< 1 &r) genom externa hedgefonder,
interna riskmandat, férsakringsrelaterade investeringar samt évriga
riskpremiestrategier (t.ex. volatilitet)

29% av kapitalet férvaltades via externa forvaltare per den 31 december 2016
(31% 2015)

Styrelsen ger fonden mandat uttryckt som risk- och exponeringsintervall per
riskklass som rapporteras I6pande till styrelsen

Ny integrerad utvarderingsmodell av den dynamiska portféljen uppdelad i fyra
delar togs i bruk 2012

— Fondens langsiktiga mal om 4% real avkastning per ar i snitt

— Kostnadseffektivitetsanalys genomférd med hjalp av CEM

—  Langsiktig statisk portfolj over en konjunkturcykel

— Intern kvalitativ utvardering av allokeringsbeslut

1 Enhanced beta (forvaltningsstil som med sma awikelser frén index (iten aktv risk) forsoker overtréffa index-avkastning)

KALLA: Tredje AP-fonden

En av grundtankarna bakom Tredje AP-fondens forvaltningsmodell &r att gora
allokeringen mer dynamisk och flexibel. Styrelsen fattar beslut om exponeringsintervall
for olika riskklasser. Darefter har VD mandat att implementera och forvalta portfoljens
risk inom de beslutade exponeringsintervallen. Implementering sker framst genom
fondens betaportfolj och alternativa investeringar, men &ven inom kapitalldsa mandat

genom overlaystrukturer och placering i faktiska tillgangar inom dynamisk allokering.
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Bild 23
TREDJE AP-FONDEN
Oversikt dver Tredje AP-fondens riskklasstruktur [ tikvid
W Mindre likvid
AP3 total
|
[ | | | | |
Absolut-
Aktier Réntor Krediter Inflation Valuta avkastande
strategier
Sverige | Sverige | Bostader | Realrantor
grad
N . Hog- Forsakrings-
Europa | Storbritannien avkastande relaterade
Japan | Australien | Banklan

- Absolutav-
Riskpremie-
- esdir
krediter strategier

Tillvaxt
marknader

Onoterade
aktier

KALLA: Tredje AP-fonden

Fonden verkar dven genom Kkortsiktiga aktiva strategier (absolutavkastande strategier)
med en tidshorisont som understiger 1 &r. Forvaltningen sker genom externa hedgefonder,
interna riskmandat, forsakringsrelaterade investeringar samt Ovriga riskpremiestrategier
(till exempel investeringar i riskpremier som volatilitet). Per den 31 december 2016
forvaltades omkring 29 % av det totala kapitalet av externa forvaltare jamfort med 31%
vid slutet av 2015.

Foljande viktiga forandringar genomfordes av Tredje AP-fonden under 2016:

m Styrelsen beslutade om férandrade exponeringsintervall for den langsiktiga strategin
for att minska kansligheten mot aktiemarknaden och inflation samt uppna ckad
langsiktig diversifiering. Intervallet for riskklass Aktier sanktes i april till 35-50 %,
men hojdes i oktober tillbaka till 40-55 %. For riskklassen Inflation breddades och
hojdes intervallet fran 12,5-22,5 % till 15-30 % och for valuta sanktes intervallet
fran 15-30 % till 10-25 %.

m Fonden minskade sin faktiska allokering?” mot riskklassen Rantor fran 22 % till 18
% (-4 procentenheter) for att i stéllet 6ka inom riskklasserna Inflation och Krediter

77 Baserat pa marknadsvérde.
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fran 20 % till 22 % (+2 procentenheter) respektive 5 % till 7 % (+2 procentenheter).
Okningen i riskklassen Inflation var framst driven av okade investeringar i
fastigheter genom fortsatt expansion i fastighetsbolagen Trophi och Regio, samt att
Trenum78 gjorde sina forsta bostadsinvesteringar.

m  Genomfdrd internalisering av kvantitativ portfoljférvaltning bidrog till 6kad kontroll
av forvaltningen och kostnader.

m Fonden lade under 2016 om forvaltningen till aktiv kvalitetsinriktad forvaltning for
okat hallbarhetsfokus. Detta innebar bland annat okade investeringar i grona
obligationer frdn SEK 4,5 miljarder till SEK 9,5 miljarder, 2 nya investeringar i
infrastruktur for vattenrening om totalt SEK 1,3 miljarder, nya initiativ for hallbar
forvaltning i tillvixtmarknader samt beslut om att 6verga till GRI4-rapportering®
(ett initiativ for 6kad hallbarhetsrapportering).

m Tredje AP-fonden genomfdrde under &ret organisatoriska férandringar inom
kapitalforvaltningen genom inréttandet av gruppen Portféljstrategi med en ny Chief
Portfolio Risk Manager, samt inom risk och compliance genom ny Compliance
Officer och ny chef for Riskkontroll och Avkastningsanalys.

m Ny lokal med flytt i mars 2017 for att effektivisera arbetssétt och spara kostnader i
och med hyreshéjningar. Den nya lokalkostnaden ligger i nivd med den befintliga
lokalen fore hyreshdjningen.

m Fonden agerade &ven vérd for IPC 2016 (International Pensions Conference), ett
natverk av framstaende internationella pensionsfonder.

TREDJE AP-FONDENS RESULTAT 200180-2016

Fondens totala kapital okade 2001-2016 fran SEK 132 miljarder till SEK 324 miljarder.
Fondens érliga avkastning efter kostnader var 6,1 % under perioden 2001-2016, 5,7 %
under tioarsperioden 2007-2016, 10,9 % under femarsperioden 2012-2016 samt 9,4 %
under 2016 (Bild 24). Detta innebér att Tredje AP-fonden uppnédde styrelsens langsiktiga
avkastningsantagande under den senaste tiodrsperioden 2007-2016, femarsperioden 2012-
2016 samt under hela perioden sedan fondens start, 2001-2016. Fondens avkastning efter
kostnader har varit hogre an inkomstindex under samtliga ndmnda tidsperioder.

Till fondens totala avkastning 2016 pa 9,4 % bidrog fondens investeringar i de olika
riskklasserna med f6ljande avkastning: aktier 3,8 procentenheter, réntor 0,6
procentenheter, krediter 0,2 procentenheter, inflation 3,2 procentenheter, valuta 1,4
procentenheter och absolutavkastande strategier 0,3 procentenheter (samt kostnader -0,1
procentenheter).

78 gyt nytt Joint Venture (samagt bolag) tillsammans med fastighetsbolaget Balder.
79 Global Reporting Initiative.
80 Avser 1 juli 2001.
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Totalportféljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, matt med en s& kallad
Sharpekvot, var 0,6 under perioden 2001-2016, 0,6 under tiodrsperioden 2007-2016, 1,8
under femarsperioden 2012-2016 samt 1,6 under 2016.

Fondens totala arliga kostnader8! under perioden 2001-2016 uppgick till i genomsnitt
0,14 % av fondens kapital. Fondens kostnader 2016 uppgick till 0,12 % av fondens
kapital, vilket &r i linje med fondens kostnader 2015 (0,12 %). Fdrvaltningskostnaderna
bor dock inte analyseras isolerat, utan séttas i relation till den avkastning som fonderna
skapar8z,

Bild 24
TREDJE AP-FONDEN
Tredje AP-fondens totala avkastning 2001'-2016 AP3 # Kostnad?

. . . N Inkomstindex
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent I AP3 malsétning?

##) Sharpekvot
for likvidportfolj*

Avkastning 200112016 per ar Genomsnittlig avkastning®
17,7
162 112 163 107 14,1 13,7
g 95 9,0 ' 68 2% 10,9
50 615,52 57,951 43
A 8 2,670
L | L | -
2,1 -2,5
0,12 0,14 0,13 0,13
-12,6
-19,8
Genomsnittlig riskjusterad avkastning
Riskjusterad avkastning (sharpekvot®) 2001-2016 per &r (sharpekvot)
37
267 28
2,0
17 18 . 19 16 18
2 12 1,0
0,3 0,6 0,6
neg. neg. neg. neg.
2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 2016 2001'-16 2007-16 2012-16
ilyil 05 04 15
11 juli 2001, 2 Malsattning pa 4,09 i real avkastning, Den genomsnittiiga &liga inflationen under 2001-15 har varit ~1,2% baserat pé inflationstakt métt manadsvis frén SCB

3 Provisions- och rérelsekostnad som andel av genomsnittet av &rets ingéende och utgéende marknadsvarde (2001 baserat enbart pa utgdende marknadsvarde)

4 Likvidportfoljen exkluderar investeringar i onoterade aktier, fastigheter, jordbruk, skog, infrastruktur, konvertibler, divergerande strategier samt makro

5 Nominell avkastning sedan fondens start (2001-2015), senaste tio &ren (2007-2016) samt senaste fem dren (2012-2016)

6 Sharpekvot for den totala portfolien, inklusive noterade samt onoterade tilgangar. Sharpekvoten baseras pa arlig avkastning fore kostnader, 12 ménaders svensk skuldvaxel for 2001-10,
2-2rig svensk statsobligation for 2011-13, 1-drsnod pa svenska staten-kurvan (YCGT0021) for 2014-16 samt antagande om 260 handelsdagar

7 Beraknad sharpekvot awiker frén redovisat vrde pé 2,8 for totalportioljen da fonden anvander en annan riskri ranta

KALLA: Tredje AP-fonden; Riksbanken; SCB; McKinsey-analys

81 Redovisade kostnader.

82 gn hogre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om den genererar
en meravkastning som 6verstiger den dkade kostnaden (allt annat lika).
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H H H 2 H Alternativa tillgangar
Tredje AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001*-2016 o o
% av totala tillgdngar Tredje AP-fonden?; 100% = SEK miljarder W Acier
Marknadsvérde baserad pa tillgdngsslag Markr arde baserad par
Differens
Procent-
100% = 133 121 143 150 192 212 225 181 207 221 214 233 258 288 303 324 enheter 207 221 214 233 258 288 303 324
0 0. 0 310 €13 =0= =0~ =07 =0= =0~ 0= =0—, ., . —1=CiTC T ISENER
(i‘jrwmec) jas. "4 oo 3k G ] 2001216 | E[ fEny E[ EI Absmmavkasx
| N 16 14 -6 N 02 13 | ande strategier
8 ~1 . & \
Alt. tillgngar® | 13 28 g |Owig
¥ 227 exponering
Inflation®
Raéntor N —
Krediter®
-134
Akdier i o s 0 » Réntor®
tilvaxt-  —— gl
marknader N ™ \
Utlindska ‘B .
aktier
(exk, tilvéxt-
marknader) o
- 29 8,4
@ Aktier
Svenska
aktier
2001' 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 2016 2009° 10 11 12 13 14 15 2016
1 1juli2001; 22010 frén iskklass; 3 Allokering baserad pa riskklass enligt 2010 &rs forvaltningsmodell
4 Inom Gwrig exponering ingAr uppame!ade resultat frén valutaexponering, indexiinkade tiligangar, konvertibler, divergerande- och makrostrategier; 5 Inflation utgérs av realranteobligationer samt investeringar i skog,
jordbruk, infrastruktur och fastigheter; 6 mellan rantor och krediter 2010, Krediter bestar av bostads- och For 2009 redovisas darfor den
sammanlagda allokeringen och for 2010 och framét visas den uppdelade ; 7 Tillgangsallokeringen for 2010-2016 & indikativ d& en exakt konvertering av riskklasser til tillgdngsklasser ej kan goras ; 8 Alternativa

investeringar (25,7%) bestér av fastigheter och skog (9,9%), private equity och infrastruktur (9,3%) samt nya strategier (6,5%) Som i sin tur bestar av life sciences, hedge, agri, valuta och 6vrig exponering;
9 Allokering till aktier 1 p.e. hogre an rapporterat pa grund av inkludering av valutahedge om cirka 3,4 SEK miljarder, detta péverkar séledes aven allokering tillvaluta med -1 p.e.

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

Tredje AP-fondens allokering till riskklasser baserat pd marknadsvarde andrades under
2016 framforallt genom att fonden 6kade allokeringen till Inflation och Krediter med 2
procentenheter vardera (20 % till 22 % respektive 5 % till 7 %) och minskade
allokeringen till rdntor med -4 procentenheter (22 % till 18 %). Fonden minskade &ven
allokeringen till aktier med -1 procentenhet (till 47%83) (Bild 27). En jamforelse av
fondens allokering &ver tid blir indikativ, givet att fonden sedan 2010 baserar sin
allokering pa riskklasser istallet for tillgangsslag. Vart att notera ar att fondens allokering
till riskklasser baserade pad marknadsvérde skiljer sig mot fondens exponering mot
riskklasser vilken hittas i fondens &rsredovisning.

TREDJE AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200184-2016

Tredje AP-fonden har over tid utvecklat sin forvaltningsmodell. Som foljd av detta har
fonden &dndrat definitionen och sattet att arbeta med aktiv forvaltning, vilket forsvarar
historiska jamforelser av aktiv avkastning. Vid utgangen av 2016 definierade Tredje AP-

83Ep minskning fran 47,4 % till 46,7 % (-0,7 procentenheter).
84 Avser 1 juli 2001.
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fonden den aktiva avkastning som meravkastning fran totalportféljen jamfort med sin
jamforelseportfélj, en Iangsiktig statisk portfolj bestdende av noterade aktier och rantor.85
I denna rapport definierades aktiv avkastning ar 2001-2009 som aktiv forvaltning inom
tillgdngsslag (exklusive alternativa investeringar), avkastning fran overlaymandat, samt
allokeringseffekter. Under 2010-2015 definieras aktiv avkastning som resultatet fran
absolutavkastande strategier och avvikelsen fran jamférelseindex for betaférvaltningen,
vilket skiljde sig fran fondens definition av aktiv avkastning. Frdn och med 2016
definieras aktiv avkastning som justerad Overavkastning inom totalportféljen och inom
riskklasserna Aktier, Rantor, Kredit, Inflation samt Valuta, Absolutavkastande strategier
samt Allokering. Denna metod skiljer sig fran fondens berdkning av aktiv avkastning da
avkastningen for jamforelseindexet justerats for att ta hansyn till eventuella riskskillnader
mellan Tredje AP-fonden och LSP pa portféljniva, samt inom respektive riskklass.86

Med hénsyn till dessa forutséttningar visar en analys av Tredje AP-fondens aktiva
avkastning att fonden har haft en genomsnittlig arlig aktiv avkastning pa 0,4 % av
likvidportféljen under perioden 2001-2016, 0,5 % under tiodrsperioden 2007-2016, 0,8 %
under femarsperioden 2012-2016, samt 2,3 % (motsvarande SEK 6,9 miljarder) under
2016 (Bild 26). Under 2016 bidrog riskklass Inflation med omkring 0,7 procentenheter
till den aktiva avkastningen och valuta, absolutavkastande strategier och allokering
bidrog med 1,5 procentenheter.

85 Den langsiktiga statiska portflj (LSP) ar en portfolj som utgor det absolut billigaste
forvaltningsalternativet. LSP innehdller enbart noterade aktier (50 %) och rantor (50 %) som ska har en
real &rlig avkastning om 4,0 % pa lang sikt. Den aktiva avkastningen enligt fondens definition uppgick till
2,3 % under 2016.

86 Jamforelseindex avkastning per riskklass justeras med en faktor motsvarande skillnaden i risk, matt i
volatilitet, mellan Tredje AP-fonden och LSP (Jamftrelseindexet). For 2016 var justeringsfaktorn 0,0 % for
Aktier, 58,1 % for Rantor, 15,4 % for Krediter och 44,8 % for Inflation. For den totala portfélien uppgick
justeringsfaktorn till 0,6 % for 2016.
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TREDJE AP-FONDEN
Tredje AP-fondens aktiva avkastning 200112016

Arlig aktiv avkastning fére kostnader; Procent?

Under perioden 2010-
2015 anvande fonden en
bredare definition av aktiv
avkastning och méater den
pa total portféljniva

22 (uppick till 4,4 %7 2015)

Utveckling aktiv avkastning per &r 20011~ 2016*

2,3

FOR DISKUSSION

Genomsnittlig? aktiv avkastning

- 13 09
Historisk 05 04 "~ 04 04 l 04 05 0.8
Kling 02 || -_. 00 mm 0.2 s BN
den aktiva 0,0 -0,0 02 03
avkastningen -13
2001* 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 2001'-16 2007-16  2012-16

Definition
och
nedbrytning
av aktiv
avkastning

1 juli 2001; 2 Beraknas mot likvidportiolien som bas; 3 Genomsnitt (aritmetiskt

Informationskvot®

Informationskvot®

Aktiv avkastning per ti 2016 Definition av aktiv avkastning AP3
1,5% 2,3% 2001-09:
| = Aktiv forvaltning inom tillg&ngsslag
aa w5 0,7% - (exkl, alternativa investeringar)
0% el I = Avkastning frén overlaymandat
Aktier Réntor Krediter Inflation Valuta, Aktiv * Allokeringseffekter
absolut- avkastning 2010-15:
= Resultatet fran absolutavkastande
avkastande
trategier och strategier
st " = Avvikelsen fran jamforelseindex
allokering for betaforvaltningen
2016:
0.0 05 0.0 19 ‘44 69 = Justerad® 6veravkastning inom

och fér to

Miljarder SEK

av den érliga akiva

jamfort med sitt |amfore’ise|ndex
LSP inklusive allokering

4 For 2010-2015 definieras procentuell Ariig akiiv avkastning

som den aktiva avkastningen (beréknat som summan av den dagliga avkastningen) i forhallande till medel av ingéende och utgéende balans; 5 Informationskvoten definieras som den

aktiva avkastningen dividerat med fondens aktiva risk och visar hur mycket
och antagande om 260

som den aktiva

7 Den aktiva

baserad pa daglig avkastning
mats genom att jamfora fondens

& Berdnas genom frén for varje til

n langsiktig statisk portfolj (LSP), som pé siki ska avkasta 4.0 % real; 8 Avkastningen for jamforelseindex justeras per

frén e
tilgangsklass med en havsténg som masvarar den eventueia iskeuinagen (matt i volatiitet) mellan AP3 och LSP. For 2016 var den totala justeringsfaktorn 0,6 %

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys
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7. Grundlaggande utvardering av Fjarde AP-
fonden

I det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av Fjarde
AP-fondens verksamhet 2016. Den grundlaggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2016 och den totala avkastningen
samt resultat fran aktiv forvaltning 200187-2016.

FJARDE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2016

Fjarde AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fondens styrelse har satt ett avkastningsmal att i genomsnitt uppna en real total
avkastning pa minst 4,5 % per ar sett 6ver lang tid. Fonden ska inom ramen for detta
uppna en genomsnittlig aktiv avkastning om 0,5 % per &r for den aktivt férvaltade likvida
portfoljen dver en rullande tredrsperiod.

Vid utgdngen av 2016 hade fondens organisation 54 anstallda varav 24 inom
forvaltningen. Ar 2015 hade fonden 55 anstdllda varav 24 inom forvaltningen.
Forvaltningsorganisationen &r uppdelad i enheterna Svenska Aktier, Globala Aktier,
Strategiska Investeringar och Fastigheter, Alternativa investeringar, Allokering och
Global Makro som i sig &r uppdelad i Réntor, Valuta och Aktieindex (Bild 27).

87 Avser 1 juli 2001.
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Bild 27
FJARDE AP-FONDEN
Beskrivning av Fjarde AP-fonden

Uppdrag och mal
Uppdrag
= Fungera som bufferti pensionssystemet

Marknadsvarde tillgangsallokering 31 december 2016
100 % = SEK 334 miljarder

Alternativa tillgangar Ovrigt

= Maximera avkastningen till 1&g risk Fastigheter Svenska aktier
= Inte ta n&gon narings- eller ekonomiskpolitisk hansyn
= Tahéansyn till etik och miljé i placeringsverksamheten utan att géra
avkall p& det dvergripande mélet om hog avkastning
Mal Rantebarande
* Fondens reala, det vill saga inflationsjusterade totala avkastning, ska tillgangar
uppga till i genomsnitt 4,5 % per ar sett dver lang tid
= Genomsnittlig aktiv avkastning pa strategisk férvaltning om 0,75 p.e.
(utéver jamforelseindex) per &r éver en rullande feméarsperiod
= Genomsnittlig aktiv avkastning pa taktisk forvaltning om 0,5 p.e.
(utéver jamforelseindex) per &r dver en rullande tredrsperiod

Globala aktier

Forvaltningsstrategi Organisation
* 54 anstallda (2015: 55)

varav 24 inom

* Avkastning skapas i tre integrerade steg

- Norma\p?rtiolj (40 ar) genom ALM fér att reflektera basta "buy- frvaltningsorganisationen Agarstyrning
and-hold" pa 40 ars sikt (2015: 24) o
—  Strategisk férvaltning (3-15 &r) som delas in i makro- och VD stab Kommunikation
faktorférvaltning Juridik
—  Taktisk férvaltning (<3 &r) for aktiv forvaltning i globala & svenska
aktier, Fi/FX och Aktieindex/Cross market =
—  Utgangspunkt ska vara att fonden endast ska férvalta tillgangar Aktier svenska och Al
aktivt d& det finns goda forutsattningar att skapa 6veravkastning globala —
- 9 9 N astigheter
- Awagingen mell nrnoeh exom{walng e me nansyn il || Alermative Avkasting,
investeringar Risk & Kontroll
forvantad avkastning och kostnader, idag 23 % (22 % 2015) externt Inv ng Global !
Allokering LD Compliance
Rantor Valuta Ry

Cross Markets

KALLA: Fjarde AP-fonden

Fjarde AP-fonden inforde under 2012 en ny forvaltningsstruktur som implementerades
fullt ut frdn och med 2013 med syfte att tillvarata affarsmojligheter med langre
placeringshorisonter &n tre ar (Bild 28). Det nya inslaget i portfoljstrukturen var en
breddad och uttkad strategisk forvaltning.

Fjarde AP-fondens forvaltningsmodell utgdr frdn fyra hornstenar: langsiktighet,
héllbarhet, individ fére modell och affarsméssighet (Bild 29). Fondens
investeringsfilosofi bygger pé tre steg: tidsdiversifiering genom nedbrytning av
investeringshorisonten i tre tidsintervall, avvagning mellan aktiv och passiv férvaltning
samt avvagning mellan extern och intern férvaltning som styrs av forvantad avkastning
efter kostnader. Fonden arbetar pa lang sikt med normalportfoljen (den langsiktiga
portféljen) med en horisont pd 40 ar. Normalportféljen baseras pa en ALM-analys88 och
beslutas av styrelsen en gang per ar. Normalportféljen kompletteras med den strategiska
forvaltningen med en horisont pa 3-15 ars sikt. Den strategiska forvaltningen utgar fran
normalportfoljen och &r baserad pa medelfristig marknadsanalys och portfoljanalys. Den
strategiska forvaltningen &r uppdelad i makroférvaltning (aktiva positioner avseende

88 Asset Liability Management — analys for att komma fram till den basta tillgangsfordelningen for fonden pa
40-ars sikt, Normalportféljen, givet hur pensionssystemets skulder och tillgangar forvantas utvecklas under
denna period.
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aktier, obligationer, duration och valutor; sammansatt av index samt derivatpositioner)
och faktorforvaltning (huvudsakligen investeringar i tillgdngar med lagre likviditet
indelat i underportfoljer sasom fastigheter, svenska bolag, hallbarhet och
riskkapitalfonder). Fondens styrelse har delegerat ett utvidgat mandat till VD for
strategiska positioner och investeringar med ett tydligt riskmandat (medelfristig horisont
pa 3-15 ar) pa fem procentenheters avvikelse fran normalportféljen (tracking error) och
med ett mal for den strategiska aktiva avkastningen om 0,75 procentenheter Gver index
over en femarsperiod. Fjarde AP-fondens nya VD inledde under slutet av 2016 ett
forandringsarbete  avseende fondens strategi, vilket innebdr att fondens
investeringsstruktur och organisation kommer att utvecklas under de kommande aren.

Bild 28
FJARDE AP-FONDEN
Fjarde AP-fondens férvaltningsstruktur 2016

Normal- q
portfelj - puratn vl 1040

Makro

- puraton vaua -

Faktor

Strategisk REt e Fastigheter
forvaltning fonder 54
Smé-och Sengla
medelstora (el
bola 9
Svenska
Hallbarhet aktier, Absolutavkastande
overvikt

Taktisk Globala Svenska Valut Upp till
forvaltning aktier aktier aluta 3ar

KALLA: Fjarde AP-fonden
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Bild 29
FIJARDE AP-FONDEN
Fjarde AP-fondens forvaltningsmodell 2016

Investerir Hfil Forvaltr yggp!
AP4:s afférsfilosofi bygger = Normalportfolj baserad pd ALM-analys med 40 &rs sikt
pé& 4 hornstenar: Langfristiga — Sammansatt endast av index
= Langsiktighet: unikt beslut —  Bestammer den langsiktiga tillgéngs- och valutaférdelningen
mandat, tal volatilitet >40 érs sikt = Utgor jamforelseindex for den strategiska forvaltningen
* Héllbarhet: etik, milj6 och » Beslutas av styrelsen
bolagsstyrning ar viktiga
hallbarhetsaspekter som = Strategisk forvaltning med 3-15 Ar sikt baserad pa medelfristig marknadsanalys och
méste adresseras portfoljanalys Uppdelad i strategisk makroférvaltning och strategisk faktorforvaltning.
* Individ fére modell: MakmfoNalInlngemar aktiva positioner inom tillgdngsslag som &terfinns i normalportfoljen
individen skapar resultatet sasom globala aktier, statsobligationer, duration och valutor. Sammansatt av index samt
* Affarsmassighet, vad ar A derivatpositioner.
bast for pensionaren?: e —  Faktor gen tar aktiva positi i som i inte
hogst avkastning till lagsta 3.15 &rs sikt aterfinns i normalportfoljen. \nvestenngama ar indelade i underportfdljer ssom bland
mojliga kostnad annat fastigheter, kreditobligationer, hallbarhet (miljo, etik och &garstyrning) och
Forvaltningsbesluti riskkapitalfonder.
tre steg = Strategiska portféljen utgor jamforelseindex for den taktiska forvaltningen
= Tidsdiversifiering — = VD-mandat att franga normalportfdlien med 5,0% tracking error — alla strategiska férandringar
Fondens langa mandat rapporteras till styrelsen

utnyttjas genom nedbrytning

avinvesteringshorisonten i = Den taktiska forvaltningen med upp till 3 &r sikt sker i likvida aktier, obligationer, derivat etc.

tre tidsintervall. Langfristiga- Takli_skageslyt * VD (el!er den VD utser) beslutar om investeringar (2,5% tracking error fran den strategiska
, strategiska- samt taktiska Upp till 3 ars sikt portftlien) X o .
beslut. —  Framsta bidraget fran den taktiska forvaltningen 2016 fran rantebarande

* Aktiv eller passiv
forvaltning — Fonden ska
bara férvalta tillgangar aktivt
nar det finns goda
forutsattningar att nd en Extern vs. Int-

Aktiv vs. passiv " Forvaltningen sker genom aktiva eller passiva positioner.
Forvaltning = 69% av tillgangarna forvaltades aktivt (70% 2015)

= 23% av tillgangarna forvaltas externt (22% 2015), framst genom indexférvaltning av globala

positiv aktiv avkastning ern férvaltning aktier
* Extern eller intern N
férvaltning — Valet styrs av * Fonden utvarderas utifran tre perspektiv
forvantad avkastning och —  Normalportfoljen p& 40 &rs sikt (utvéarderas pa Iang sikt och sedan start)
kostnader Utvardering —  Strategisk forvaltning pa rullande 5 &rs perioder med normalportfolien som jamforelseindex

—  Taktisk férvaltning pa rullande 3 &rs perioder med strategiska portfoljen som
jamforelseindex

1 Investeringsfilosofin ar under omarbetning som del av fondens strategiska 6versyn
KALLA: Fjarde AP-fonden

Taktisk forvaltning pa upp till 3 ars tidshorisont ar ocksa en viktig komponent i fondens
forvaltningsmodell. Vidare forvaltas 23 % av fondens kapital externt (22 % 2015), framst
i form av indexfdrvaltning av globala aktier. Malet for den taktiska forvaltningen &r att
skapa 0,5 procentenheter avkastning Gver den strategiska portfoljen per ar i genomsnitt
dver en tredrsperiod.

Foljande viktiga forandringar genomférdes av Fjarde AP-fonden under 2016:

m Fjarde AP-fonden har inte gjort ndgra strategiska andringar i sin normalportfolj.

m Fonden minskade under 2016 den faktiska allokeringen mot rantebérande tillgangar
med cirka -2 procentenheter (34 % till 32 %) och 6kade samtidigt exponeringen mot
aktier i tillvaxtmarknader med 1 procentenhet och mot fastigheter med 1
procentenhet. Inom fastigheter dkade andelen fondkapital mot noterade fastigheter
fran 0,7 % till 1,3 % (motsvarande omkring SEK 2,2 miljarder). Inom onoterade
fastigheter har, bland annat, SEK 1,5 miljarder utfasts till Svenska
Handelsfastigheter AB (cirka 0,4 % av totalportfdljen)
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Under aret fortsatte fonden arbeta med hallbarhet och klimat. Fonden deltog i
initiativ avseende investerarstod for FN:s hallbarhetsmal8®. Klimatrisken i
tillgdngarna sénktes genom investeringar i lagkoldioxidstrategier (utgér omkring 24
% av den globala aktieportfoljen) samt i gréna obligationer. Under aret avyttrades
aven tobaksinnehaven i portfoljen. Utover detta har Fjarde AP-fonden varit aktiva
genom externa presentationer om fondens lagkoldioxidstrategier och gréna
obligationer och anordnat seminarium om skatt och hallbarhet genom Etikradet for
svenska bolag och investerare.

Fjarde AP-fonden hade under 2016 ett antal storre forandringar i ledningsgruppen. |
oktober tilltradde ny VD efter att tidigare VD och vice VD avgétt. Vidare utsags en
ny ordforande under varen da foregaende ordforande natt slutet av sitt forordnande
efter 8 ar. Fonden etablerade &ven en separat compliancefunktion.

Fondens nye VD inledde under slutet av 2016 ett forandringsarbete avseende
fondens strategi, vilket kommer att inkludera en dversyn av investeringsstruktur och
organisation.

AP4 beslutade under aret om flytt till mindre lokaler for att spara kostnader

FJARDE AP-FONDENS RESULTAT 200190-2016

Fondens totala kapital okade 2001-2016 fran SEK 132 miljarder till SEK 334 miljarder.
Fondens arliga avkastning efter kostnader var 6,3 % under perioden 2001-2016, 6,7 %
under tiodrsperioden 2007-2016, 12,0 % under femarsperioden 2012-2016 samt 10,0 %
under 2016 (Bild 30). Detta innebdr att Fjarde AP-fonden uppnadde styrelsens langsiktiga
avkastningsantagande under den senaste tiodrsperioden 2007-2016, femarsperioden 2012-
2016 samt under hela perioden sedan fondens start, 2001-2016. Fondens avkastning efter
kostnader har varit hdgre &n inkomstindex under samtliga ndmnda tidsperioder.

Till fondens totala avkastning 2016 pa 10,0 % bidrog fondens investeringar i de olika
tillgdngsslagen med féljande avkastning: globala aktier 3,3 procentenheter, svenska aktier
2,2 procentenheter, rantebarande tillgdngar 0,8 procentenheter, valuta 2,3 procentenheter,
fastigheter 1,6 procentenheter, alternativa tillgdngar 0,1 procentenheter och Gvrigt
-0,2 procentenheter (samt kostnader -0,1 procentenheter)9L,

89 (“SDI"), analysverktyg fér bolags arbete for att mata och arbeta med CO2 (“TPI”), hallbar kéttproduktion
och begransning av anvandning av antibiotika (“SP”) samt hallbart fiske (“SI”).
90 Avser 1 juli 2001.

91 Nedbrytning av avkastningen ar redovisade véarden och adderar inte exakt ihop till avkastningen
beroende pé avrundningar samt eventuella periodiseringseffekter.
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Bild 30
FJARDE AP-FONDEN
Fjarde AP-fondens totala avkastning 2001'-2016 AP #° Kostad®
Total nominell avkastning efter kostnader; Procent nkomstindext B o von
W P4 maisatining?
Avkastning 20011-2016 per &r Genomsnittlig avkastning
215
16,8 16,8 16,4 15,6
10,5 10,5 10,9 11,2 o8 10,0 o3 . 12,0
24 S 35087 7057 2,648
a4 07 0,10 0,12 0,10 011
-17,0
-20,9
Genomshnittlig riskjusterad avkastning
Riskjusterad avkastning (sharpekvot®) 20011-2016 per &r (sharpekvot)
3.3
26° 25
19 18
17 3
15 12 13 147 1,7
0,8
05 0.6
neg neg 0,0 neg neg
2000 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 2016 20011-16 2007-16 2012-16
12 0,4 0,4 15
11 juli 2001

2 Fiarde AP-fondens genomsnittiga mélséittning &r 4,5 9% real avkastning over en 10-arsperiod. Den genomsnitiga &rliga inflationen under 2001-15 har varit ~1.1 % baserat pa inflationstakt
métt ménadsvis frén SCB

2 Provisions- och rorelsckosinader som andel av genomsritet av arets ingéende och utgéende marknadsvéirde (2001 baserat enbart pé utgéende marknadsvarde)

omfattar exkl i alternativa tillgéngar, inkl. PE och fastigheter, samt hogavkastande réntebarande tilgangar

5 Sharpekvol for den totala portfolien, inklusive noterade samt onoterade tillgangar. Sharpekvoten baseras pa érlig avkastning fore kostnader, 12 ménaders svensk skuldvaxel for 2001-10,
2-4rig svensk statsobligation for 2011-13, 1-drsnod pa svenska staten-kurvan (YCGT0021) for 2014-16 samt antagande om 260 handelsdagar

6 Awiker frén redovisad sharpekvot om 2,8

7 Awiker frén redovisad sharpekvot om 15 drivet av skillnader mellan berakning over kelenderar respektive 260 handelsdagar

8 Inkomstindex frén forsta januari 2001

KALLA: Fjarde AP-fonden; Riksbanken; SCB; McKinsey-analys

Totalportféljens genomsnittliga arliga riskjusterade avkastning, métt med en s& kallad
Sharpekvot, var 0,5 under perioden 2001-2016, 0,6 under tiodrsperioden 2007-2016, 1,7
under femarsperioden 2012-2016 samt 1,492 under 2016.

Fondens totala arliga kostnader93 under perioden 2001-2016 uppgick till i genomsnitt
0,12 % av fondens kapital. Fondens kostnader 2016 uppgick till 0,10 % av fondens
kapital, vilket ar nagot lagre &n fondens kostnader 2015 (0,11 %).
Forvaltningskostnaderna bor dock inte analyseras isolerat, utan sattas i relation till den
avkastning som fonderna skapar94.

Fjarde AP-fonden har under perioden 2001-2016 i sin faktiska portfélj framst minskat
andelen i utldndska aktier utanfor tillvixtmarknader samt i svenska aktier. Samtidigt
Okade allokeringen till onoterade fastigheter och till aktier i tillvaxtmarknader (Bild 31).
Sett till den nya forvaltningsmodellen Okade strategiska investeringar med cirka 2

92 Sharpekvoten om 1,4 skiljer sig fran Fjarde AP-fondens redovisade sharpekvot om 1,5 da fonden anvant
en annan berékningsmodell.

93 Redovisade kostnader.

94 gn hogre kostnad for till exempel provisioner till externa férvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som overstiger den 6kade kostnaden (allt annat lika)
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procentenheter till 33 %% av totalt forvaltat kapital medan den taktiska forvaltningen
utgjorde 67 % av totala tillgangar.

Bild 31

FJARDE AP-FONDEN [ owa
Fjarde AP-fondens faktiska tillgdngsallokering 20011-2016 Atlermativa tligéngar

[ Rantebérande tilgangar

% av totala tillgangar Fjarde AP-fonden?; 100% = SEK miljarder B i

Marknadsvarde baserad
Marknadsvérde baserad pa tidigare férvaltningsmodell pé ny férvaltningsmodell

Differens
Procentenheter
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1 Avser 1 juli 2001

2 Den fakiiska allokeringen den 31 december varje &r

3 Tillgangsallokeringen il fastigheter samt andra alternativa tilgingar 2012 & ej helt jamforbar med 2011 dé fastighetsinvesteringar motsvarande SEK 900miljoner Kiassificerades om fran
alternativa tillgangar il fastigheter vid arsskiftet 2011/12

4 Omfattar fastigheter, svenska strategiska aktier, aktier i private equity, E: strategier,

5 Omfattar bland annat passiv forvaltning, allokering och valuta

KALLA: Fjarde AP-fonden; McKinsey-analys

FIJARDE AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 200196-2016

Fjarde AP-fonden har andrat definitionen pa vad som ingar i den aktiva avkastningen
sedan 2001. Ar 2001-2007 definierades aktiv avkastning som forvaltning inom noterade
tillgéngsslag, avkastning frdn overlay-mandat, samt allokeringseffekter. Ar 2008-2011
definierades aktiv avkastning som forvaltning inom noterade tillgangsslag med en
investeringshorisont pad 0-1 & och avkastning fran overlay-mandat (gj
allokeringseffekter). Fran och med 2012 definieras den aktiva avkastningen som resultat
fran den taktiska forvaltningen, vilket inkluderar forvaltning inom tillgangsslag med
investeringshorisont pa 0-3 ar samt avkastning fran overlay-mandat.

Med hansyn till dessa forutsattningar visar en analys av Fjarde AP-fondens aktiva
avkastning att fonden har haft en genomsnittlig arlig aktiv avkastning fore kostnader pa
0,1 % av likvidportfoljen under perioden 2001-2016, 0,3 % under tioarsperioden

95 30,4 % till 32,6 %, en 6kning om 2,2 procentenheter.
67 Avser 1 juli 2001.
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2007-2016, 0,5 % under femarsperioden 2012-2016, samt 0,0 % (motsvarande SEK 0,0
miljarder) under 2016 (Bild 32). Under 2016 bidrog rantebarande tillgangar och svenska
aktier positivt till den aktiva avkastningen med 0,2 procentenheter respektive 0,1
procentenheter, medan globala aktier bidrog negativt med -0,2 procentenheter.

Bild 32

FJARDE AP-FONDEN
Fjarde AP-fondens aktiva avkastning 20012016
Arlig aktiv avkastning fore kostnader; Procent?

Historisk
utveckling av
den aktiva
avkastningen

Definition
och
nedbrytning
av aktiv
avkastning

1 1juli 2001

Utveckling aktiv avkastning per &r 2001'- 2016

Genomsnittlig? aktiv avkastning

01 03 0,5

11 T2

2001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 2016

20011-16 2007-16 2012-16

Informationskvot*

Aktiv avkastning per tillgangsslag 2016

Informationskvot*

Definition av aktiv avkastning AP4

L 00 W
02
Globala aktier Svenska aktier Rantebarande Allokering Valuta Total

Miljarder SEK

2001-07:
Forvaltning inom noterade
tilgangsslag
Avkastning fran overlaymandat®
Allokeringseffekter
2008-11 (tydiigare aktiva mandat):
Forvaltning inom noterade tilgangs-
slag med investeringshorisont 0-1 &
Avkastning fran overlaymandat®
2012-16:
Resuttat frén den taktiska
forvaltningen:
—  Fonvaltning inom tilgdngsslag
med investeringshorisont upp
till 3 &r
—  Avkastning frén overlaymandat®

2 Beraknas mot noterade tillgingar som bas 2001-11. Frén och med 2012 beraknas den aktiva avkastningen mot den taktiska portfdlien som bas
3 Genomsnitt (aritmetiskt medelvarde) av den dagliga aktiva avkastningen

4 Informationskvoten definieras som den aktiva avkastningen dividerat med fondens aktiva risk och visar hur mycket

informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar
5 Utgors av aktiv valutaforvaltning samt takiisk allokering

KALLA: Fjarde AP-fonden; McKinsey-analys

som den akiiva gett.
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8. Grundlaggande utvardering av Sjatte AP-
fonden

I det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av Sjatte
AP-fondens verksamhet 2016. Den grundlaggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva forandringar i fondens organisation och strategi som genomfdrts under 2016 och
att redovisa avkastningen frdn fondens totala portfolj samt de olika delarna i fondens
investeringsverksamhet.

SJATTE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2016

Sjétte AP-fonden dr en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, men
skiljer sig fran de andra fyra buffertfonderna i flera avseenden. Sjatte AP-fondens
uppdrag &r att uppna langsiktigt hog avkastning med tillfredstallande riskspridning genom
att investera i riskkapital framst i onoterade bolag.97 Sjatte AP-fonden &r en stangd fond,
vilket innebar att fonden inte har nagra in- eller utfléden via pensionssystemet. Detta gor
att fonden behdver arbeta med likviditetsplanering for att kunna gora
uppfdljningsinvesteringar i portfdljbolag, nyinvesteringar i fonder samt ticka Idpande
kostnader.

Sedan fonden startades 1996 har Sjatte AP-fonden genomgatt viktiga forandringar. Under
perioden fram till 2003 bestod verksamheten framst av en kapitalférvaltning som
investerade i noterade aktier. Fonden har successivt gatt mot att investera en allt storre
andel i riskkapital i onoterade aktier och 2003 avvecklades fondens kapitalférvaltning.
Andra viktiga handelser i fondens historia intraffade 2006, 2009 och 2011. 2006 delades
fondens verksamhet in i fyra affarsomraden (Direktinvesteringar, Partnerinvesteringar,
Life Science, Fondinvesteringar) som senare kompletterades med de tre affarsomradena
Konvertibler, Natverksinvesteringar och Regionala Investeringar. 2009 beslutade fonden
att efter svaga resultat under fem &r utvardera narvaron inom segmentet for venture
capital-bolag®. 2011 fick fonden en delvis ny styrelse och 2012 en ny VD samt
genomforde flera viktiga forandringar i fondens organisation och investeringsstrategi.
Styrelsen fortydligade dgarens uppdrag och frangick fokus pd “smd och medelstora
svenska tillviixtfretag”, en ny investeringsstrategi introducerades pa hdg niva med fokus
pa direktinvesteringar i mogna bolag med positiva kassafléden samt fondinvesteringar i
mogna bolag och Venture Capital, och en ny organisationsstruktur utvecklades med
investeringsverksamheten samlad i de tvd affirsomrddena Direktinvesteringar och

97 Enligt styrelsens tolkning av lagstadgat mandat.

98 Sjatte AP-fondens definition pa venture capital-bolag ar foretag som vid investeringstidpunkten har en
arlig omsattning pa under SEK 200 miljoner och som har negativt kassaflgde alternativt behover tillforsel
av agarkapital for fortsatt tillvaxt.
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Fondinvesteringar (Bild 33). | tilldgg gjordes en genomlysning av alla portféljbolag, ett
antal personer lamnade fonden och ersattes av nyrekryteringar, och styrelsen beslutade
om ett nytt Iangsiktigt avkastningsmal, definierat som SHB Nordix All-Share Portfolio
Index plus 2,5 procentenheter, som implementerades under 2012. Under 2013 upphdrde
indexet att publiceras externt, men har nu aterskapats och uppdateras kontinuerligt av
SIX. Indexet gar under ett nytt namn, SIX Nordic 200 Cap Gl, men aterspeglar det
tidigare indexet och fondens avkastningsmal ar fortsatt definierat som indexet plus 2,5
procentenheter. Under 2015 fortsatte det férandringsarbete som paborjades 2011 i
enlighet med den da fastslagna strategin att rikta in sig pa att gora farre men storre
direktinvesteringar i mogna bolag som minoritetségare tillsammans med partners och
darigenom minska antalet direktagda bolag i portfoljen 6ver tid fran omkring 100 till ett
tjugotal bolag.

2016 karaktariserades av hdg aktivitet for Sjatte AP-fonden, med fdljande viktiga
handelser:

m Sjatte AP-fondens beslut om att anta en ny strategi har foljts av ett mangarigt arbete
med att stélla om portfoljen. En viktig del i detta arbete genomfordes under 2016 i
och med avyttringen av Norrporten som svarade for drygt en fjardedel av fondens
kapital. Vidare avslutades ocksa forsaljningen av Volvofinans Bank, ett av de andra
stora innehaven i Sjatte AP-fondens portfolj. Likviditeten sysselsatts i enighet med
en plan dér investeringsaktiviteten under 2016 var den hogsta pa flera ar. Bland
annat genomfordes 9 nya direktinvesteringar under aret, motsvarande SEK 1,7
miljarder, i tillagg till utfastelser motsvarande SEK 5,6 miljarder till 11 nya fonder.

m | och med avyttringen av Norrporten och Volvo Finans har marknadsvardet for
Sjatte AP-fondens direktinvesteringar minskat med omkring SEK 4,4 miljarder (fran
SEK 12,4 miljarder till SEK 7,99 miljarder). Férsaljningarna har skapat en tillfllig
Overlikviditet i nuvarande portféljen, dar likvider utgjorde omkring 41 % av det
totala kapitalet vid utgangen av 2016. Overlikviden kommer att sysselsattas I6pande
under de kommande 3 till 5 aren. Fonden gjorde nya utfastelser till externa
riskkapitalfonder om cirka SEK 5,6 miljarder, varav SEK 1,7 miljarder inom
Norden och SEK 3,9 miljarder utanfor Norden. Totalt utfast men annu inte sysselsatt
kapital till nya fonder uppgick vid arsskiftet till SEK 10,7 miljarder.

m Under éret fortsatte fonden att utveckla sitt héllbarhetsarbete. Sjatte AP-fonden
jobbar brett med héllbarhetsfragor men under 2016 har sarskilt fokus lagts pa
jamstalldhet, méngfald, miljé och klimatavtryck. Sjatte AP-fonden har under &ret
&ven utvecklat ett eget verktyg for ett ge konstruktiv feedback och
rekommendationer fér fortsatt utveckling av hallbarhetsarbetet hos befintliga
samarbetspartners. Utdver detta inrattade fondens styrelse under aret ett
héllbarhetsutskott.

99 Kapitalet inom direktinvesteringar minskade med SEK 4,444 miljarder fran SEK 12,380 miljarder till SEK
7,936 miljarder.
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m Fonden har infort ett nytt jamforelseindex kallat PE Benchmark. PE Benchmark
bestar till 90% av Burgiss PE Europe All, ett benchmark for europeiska onoterade
aktier, och till 10% av OMX T-Bill, ett benchmark for att tdcka Sjatte AP-fondens
likviditetsbehov om 10%. PE Benchmark anvénds som ett komplement till
existerande malsattningar och jamforelseindex vid analys av fondens avkastning.

Bild 33
SJATTE AP-FONDEN
Organisation

Styrelse
Revisionsutskott
Ersattningsutskott
Hallbarhetsutskott
VD
Hallbarhet Assistent
\_________________—\
Juridik —_— l Investeringskommitté |
1 I
\_________________—\
Kommunikation _— | Etikkommitté l
1 I
Ekonomi, business . Nominerings- och l
control ersattningskommitté |
\_________________—\
IT, HR, administration — l Varderingskommitté 1
1 I
Direktinvesteringar Fondinvesteringar

RESULTAT FOR SJATTE AP-FONDENS TOTALA PORTFOLJ 1997-2016

Sjatte AP-fondens kapital har vuxit fran SEK 10,4 miljarder till SEK 28,1 miljarder sedan
1996 (Bild 34). Vid utgdngen av 2016 uppgick direktinvesteringarna till SEK 7,9
miljarder, fondinvesteringarna till SEK 8,9 miljarder och likviditetsforvaltningen till SEK
11,7 miljarderl00, Ut6ver detta finns SEK -0,3 miljarder allokerat i Gvrigt rorelsekapital.
Det negativa rérelsekapitalet har uppstatt pa grund av genomférda affarer som inte &nnu
gatt i likvid och darfor bokforts som en skuld.

100 per december 2016 férvaltades cirka SEK 10,0 miljarder i rAnteplaceringar och kassakontot samt cirka
SEK 1,7 miljarder i den noterade smabolagsportfoljen.
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12,3 127

Bild 34
SJATTE AP-FONDEN
Portfoljutveckling Sjatte AP-fonden 1996-2016 X' Totela kosinader som andel av
Y L genomsnittligt forvaltat kapital?
Totala tillgangar Sjatte AP-fonden?; SEK miljarder Procent
Fondkapital 2012 2016
u ing av ital per &r 2001- 2012 enligt tidigare definiti enligt ny definition3
28,1
26,4
0
199 20,2
196 182 of 2 236
190 186 - o4 22 185 s 221 0 70 1 Likviditets-
I ikviditets- ¢ 3 i "
16,8 172 =® 454 12 49 portolft . 20.2 01 o férvaltningen
151 21 05 i
139 71
23 6,5

1
10,4 16,3 147 10,8 55
55
6,0 Inves-
teringsver-
11,2 ksamheten
10,4 108

Direkt-
investeringar

Fond-
investeringar

-0,37 N
| Ovrigt
1996 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 2012° 2012 13 14 15 2016 rorelsekapital
0,04 0,32 0,53 0,72 0,67 0,89 1,08 1,37 1,14 0,91 0,93 0,97 0,80 0,84 0,88 0,74 0,71 0,57 0,53 0,51 0,38

1 AP6 redovisningsprinciper inom tillgéngsslaget Private Equity: i) vardering gors vid &rets utgéng som inkluderar kvartal fyra, i) forsiktiga varderingsprinciper av direktinvesteringar i
onoterade tillgangar samt kostnadsfort samtiiga tillgéngsforda kostnader (inklusive forvaltningskostnader) och damed inforiivat dessa i resultatet

2 Totala kostnader enligt definition i fondens externa fees inom det

3 Enligt den nya definitionen redovisas fond- och direktinvesteringar separat. Noterade sméholag redovisas som en del av likviditetsforvaltningen. Sedan 2014 ingdr aven hedgear i

i vilka tidigare tillhort

4 Sedan 2003 i ingér forutom aven korta samt eventuellt Swigt kapital som inte &r Kiassificerat att inga i
investeringsverksamheten

5 Redovisas enligt tidigare definition for jamforbarhet med historisk utveckling

6 Per december 2016 forvaltades cirka 1,7 SEK miljarder i den noterade smébolagsportfoljen samt cirka 10,0 SEK miljarder i ranteplaceringar och kassakontot

7 SEK -0,3 miljarder i rorelsekapitalet har uppstétt pa grund av genomford affér som ej gatt il likvid och darfor bokforts som en skuld

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

Fondens utveckling motsvarar en avkastning efter kostnader pa 5,1 % per ar sedan start
(1997-2016), 5,1 % per ar over tiodrsperioden 2007-2016 samt 8,7 % per ar Gver
femarsperioden 2012-2016 (Bild 35). Avkastningen under 2016 var 6,5 % eller SEK 1,7
miljarder, jamfort med 12,2% for 2015. Den lagre avkastningen 2016 &r till hdg grad
paverkad av den stora likviditet som Sjatte AP-fonden haller efter forsaljningen av
Norrporten och Volvo Finans. Detta innebar att fonden inte har natt upp till styrelsens nya
avkastningsmal under nagon av dessa tidsperioder. Det &r dock vart att notera att det
avkastningsmal som inférdes 2012 ar anpassat fér den nya investeringsstrategin som
beslutades 2011, vilket gér avkastningsmalet mindre relevant for perioden fore 2012.
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Bild 35
SJATTE AP-FONDEN
Resultat Sjatte AP-fondens totala portfolj
Genomsnittlig rlig avkastning efter totala kostnader; Procent

2016 2012-2016 2007-2016 1997-2016
AP6 total 6,5 8,7 51 51
AP6 investerings- . 05 . 08 . 59 67
verksamhet
Avkastningsmalt 10,5 18,9 9,6 12,4

Avkastningsmal 7 1
enl. tidigare 4,0 4,9 58 6,7
malsattning?

Inkomstindex 2,0 2,6 29 2,9

Noterade svenska

12,5 12,2 7.2 10,5
mellanstora bolag?
Externa
index
Notaerade ;svenska 83 221 9.9 N/A
smaébolag
PE Benchmarks 35 73 72 N/A

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

2 Baserat pa den malséttning som anvindes 2003-11: 4,5 % plus reporénta. Fore 2003 var malet ett borsindex. Under 2016 var reporantan -0,48%, under 2012-2016 var reporantan 0,43%,
under 2007-2016 var reporantan 1,26% samt under 1997-2016 var reporéntan 2,24%

3 Total avkastning for MSCI Swedish Mid cap (for svenska mellanstora bolag)

4 Total avkastning for MSCI Swedish Small cap (for svenska smébolag)

5 Total avkastning for Burgiss PE Europe All (visar avkastningen for en medianfond i Europa inom samlliga PE-strategier, for it vara rétivisande har detta benchmark justerats for ett
likviditetsbehov om 10%, séledes bestar resultat till 0% av utvecklingen av onoterade tillgangar och 10% av OMX T-Bill)

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

Sjatte AP-fondens uppdrag och portféljsammansdttning samt att fonden &r stangd
forsvarar en direkt jamforelse av fondens avkastning med externa benchmark.19! Som
referens har dock fondens avkastning under den senaste tiodrsperioden 2007-2016 varit
lagre &n index for noterade svenska smabolag (MSCI Swedish Small Cap) och svenska
mellanstora bolag (MSCI Swedish Mid Cap), men hogre &n inkomstindex och PE
Benchmark, det jamforelseindex som Sjatte AP-fonden introducerade under 2016.

Fondens redovisade kostnader, exklusive externa forvaltningskostnader for onoterade
innehav, har under 2007-2016 varierat mellan SEK 105 och 180 miljoner per ar. 2016
uppgick dessa kostnader till SEK 105 miljoner (0,4 %), varav SEK 92 miljoner utgjordes
av interna forvaltningskostnader och gemensamma kostnader. Det har innebér att fondens
kostnader har motsvarat 0,4-1,0 % av det genomsnittliga kapitalet sedan 2007. Fonden
betalar &ven externa forvaltningskostnader for onoterade innehav (Management Fees).
Management Fees uppgick 2016 till SEK 267 miljoner (1,0 % av totalt kapital), en
okning jamfort med perioden 2013 till 2015 d& Management Fees uppgick till omkring
SEK 140 miljoner till SEK 170 miljoner (0,6 % till 0,7 % av totalt kapital). | jamforelse

101 jamfcrelsen forsvéras da detta i praktiken innebér att Sjatte AP-fonden behdver hélla en
likviditetsreserv.

70

280



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

med 6vriga AP-fonder &r kostnaden hdgre som andel av totalt kapital, men jamforelsen
har begrénsad relevans givet fondernas olika verksamhetsinriktningar. Investeringar i
onoterade aktier direkt eller via fonder ar dyrare dn investeringar i noterade vardepapper.
Liksom for de andra AP-fonderna bor kostnaderna sattas i relation till avkastningen.

RESULTAT FOR SJATTE AP-FONDENS INVESTERINGSVERKSAMHET
1997-2016

Under perioden 2007-2016 genererade Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet en
avkastning pa 5,9 % per ar, vilket ar lagre &n fondens avkastningsmal for perioden. Som
lyfts fram ovan, &r det vért att notera att fondens strategi och definition av malsattning har
andrats dver tid, vilket gor att den nya malsattning som definierades 2012 &r mer relevant
for fondens nya strategi &n den historiska portféljsammansattningen och strategin.
Fondens nya malsattning &r definierad som ett externt aktieindex plus ett paslag for att
fanga fondens ambition att skapa Gveravkastning och det premium fonden bor krava i
sina investeringar pd grund av den laga likviditeten. En jamforelse med den nya
malsattningen forsvaras dock i ett kortare perspektiv av att fondens investeringar i
onoterade tillgdngar varderas enligt principer som ej tar hansyn till upp- eller nedgangar
pa borsen. Detta innebar att fondens avkastning har svart att mata sig med referensindex
som ar kopplade till borsen (till exempel fondens eget langsiktiga avkastningsmal) under
perioder av kraftig borsuppgang som under de senaste aren, och tvartom under perioder
av fallande borsvérderingar.

Inom de olika marknadssegmenten har avkastningen varierat kraftigt (Bild 36).
Segmentet mogna bolag (”Buyout”) har genererat en arlig avkastning pa 9,2 % i
direktinvesteringar och 11,8 % i fondinvesteringar (totalt 10,1 %) under 2007-2016,
vilket &r strax éver det totala avkastningsmalet pa 9,6 %, hogre an index for noterade
svenska mellanstora bolag (7,2 %), PE Benchmark (7,2 %) samt noterade svenska
smabolag (9,9 %). Investeringarna i Venture Capital har péverkat resultatet for
investeringsportféljen negativt under 2007-2016 och uppgick till -12,7 % per &r for
direktinvesteringar och till +1,7 % per ar for fondinvesteringar (totalt -6,0 % per ar).
Darmed nadde inte investeringar i Venture Capital upp till fondens avkastningsmal eller
index for noterade svenska sma- och mellanstora bolag. Sedan 2014 avkastar dock bade
direktinvesteringar och fondinvesteringar i Venture Capital positivt, och under 2016 var
avkastningen for bada investeringssegmenten 8,0 %. Under samma period, 2016,
genererade investeringar i mogna bolag en avkastning pa 11,1 % i direktinvesteringar och
8,1 % i fondinvesteringar (totalt 9,8 %). Darmed uppnéadde direktinvesteringar i mogna
bolag det totala avkastningsmalet om 12,5 %, medan fondinvesteringar inom samma
segment avkastade lagre an avkastningsmalet. Ingen investeringskategori Gvertraffade
index for noterade svenska mellanstora bolag (12,5 %), men déaremot &vertraffade
avkastningarna fran bade direktinvesteringar och fondinvesteringar jamférelseindexet PE
Benchmark (3,5 %). Avkastningen fran direktinvesteringar i mogna bolag Gvertraffade
aven index for noterade svenska smabolag (8,3 %).
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Bild 36

SJATTE AP-FONDEN

Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet?!

IRR (efter externa kostnader); Procent

Buyout

Venture

Total investerings-
verksamhet

Avkastningsmal?

PE Benchmark®

2016

1.1
8,1

8,0
8,0

10,8
8,0

. 9,5

. 10,5
I3,5

# Andel av den totala investerings-

verksamheten 2016, %*

2007-2016
9,9
14,0
-12,7
13,0
76
13,8

Direktinvesteringar

Fondinvesteringar

M Total fond- och direktinvesteringar

1997-2016
9,2
11,8
-12,8
17 -15
4,3
8,6

15,1
145

58
78

72

.6,7
. 12,4

| N/A

1 Frén och med 2012 inkluderas endast investeringar i direkt- samt fondinvesteringar (ej noterade smébolag) i investeringsverksamheten. Den historiska analysen utgdr ifran denna

definition (noterade smébolag ar €] inkluderade)
2 Nytt avkastningsmal sedan 2012: SIX Nordic 200 Cap GI (gamla SHB Nordix All-Share) + riskpremie om 2,5% baserat pa fondens riskprofil och kassaallokering

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

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

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

Det &r vart att notera att avkastningen for fondinvesteringar i mogna bolag var avsevart
lagre 2016 (8,1 %) an historiskt. Omstéllningen av portfoljen har resulterat i ett historiskt
sett hogt utfast kapital inom fondinvesteringar, omkring SEK 11 miljarder. Detta gor att
den totala portféljen av fondinvesteringar &r relativt ung, vilket i det korta perspektivet
leder till en avkastning som &r lagre &n historiskt.
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9. Grundlaggande utvardering av Sjunde
AP-fonden

I det hér kapitlet presenteras resultaten frn den grundlaggande utvérderingen av Sjunde
AP-fondens verksamhet 2016. Utvarderingen fokuserar pa att beskriva fondens
forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2016 och den totala avkastningen samt resultat fran
aktiv forvaltning 2001-2016.

SJUNDE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2016

Sjunde AP-fonden &r det statliga alternativet i Premiepensionssystemet. Pensionsmedlen
kommer fran sparare som avstatt fran att vélja fonder eller sparare som aktivt 6nskar ett
langsiktigt pensionssparande i statlig regi. Fran maj 2010102 har Sjunde AP-fonden pa
riksdagens uppdragl03 fornyat det statliga erbjudandet i premiepensionssystemet med
malsattningen att den sammanlagda statliga pensionen ska bli hogre. 1 och med detta
ersattes Premiesparfonden och Premievalsfonden av Sjunde AP-fondens s& kallade
byggstensfonder AP7 Aktiefond och AP7 Réantefond. Sex nya produkter lanserades (alla
kombinationer av de tvd byggstensfonderna), varav AP7 Safa (Statens
Arskullsférvaltningsalternativ) ar forvalsalternativet fér dem som inte aktivt valjer en
forvaltare i premiepensionssystemet (Bild 37).

Grundfilosofin i Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi dr passiv forvaltning men fonden
forvaltar aven en del av kapitalet aktivt (omkring 6 % under 2016). Tvad andra
grundprinciper i Sjunde AP-fondens forvaltningsfilosofi ar stordriftsfordelar och hénsyn
till den totala statliga pensionen. Fondens malsattning &r att uppna stordriftsfordelar
genom att Sjunde AP-fonden endast har tva underliggande fonder (AP7 Aktiefond och
AP7 Réntefond), vilket bland annat syftar till att leda till 1&gre transaktionskostnader.
Hansyn till den totala allménna pensionen, dar premiepensionen endast utgdr en liten del
och resterande del (inkomstpensionen) foljer pris- och léneutvecklingen i den svenska
ekonominl%4, innebér att Sjunde AP-fonden vill skapa en hog aktierisk i AP7 Séfa upp till
55 ars dlder genom att Gka aktieexponeringen med hjélp av en havstang med syfte att 6ka
mojligheten till hog avkastning.

102 Flytt av kapital skedde den 21 maj och 22-23 maj var ej handelsdagar.
103 i féljd av en lagandring (pa forslag av regeringen).
104 Inkomstpensionen har darmed en I&g risk.
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Bild 37
SJUNDE AP-FONDEN
Beskrivning av Sjunde AP-fonden 2016
Uppdrag och mal Andel av kapitalet i premi i (30 2016)

Uppdrag 100 % = SEK 960 miljardel
= AP7 forvaltar sedan november 2000 férvalsalternativet i

premiepensionssystemet:
— Premiesparfonden fram till den 21 maj 2010
— AP7 SAFA (som &r en kombination av AP7 Aktiefond och AP7
Réantefond) sedan den 24 maj 2010 AP7 Aktiefond
AP7 tillhandahdller ytterligare 3 fondportféljer samt AP7 Aktiefond och
AP7 Réntefond
= Fondmedlen skall, vid vald riskniv, placeras s& att langsiktigt hg
avkastning uppnas
Mal
= Styrelsen i AP7 faststaller avkastningsmalen for respektive fond Ovriga Fonder
— AP7 SAFA; Avkastningen ska minst motsvara genomsnittet for
fonderna i premiepensionssystemet
— AP7 Aktiefond: Overtraffa jamforelseindex®
— AP7 Rantefond: Folja jamférelseindex (HMT74)
= MAl fér aktiv avkastning i 3 delar: taktisk allokering, alfamandat, PE

AP7 Rantefond

Forvaltningsstrategi Organisation
= Grundfilosofin fér AP7 &r passiv forvaltning = 23 anstéllda (2015: 23) varav 7 inom forvaltningen (2015: 7)
= Tvaav AP7:s ledstjarnor ar
— Stordriftsfordelar (AP7 har endast 2 underliggande fonder: AP7 o
Aktiefond och AP7 Rantefond)
— Hansyn till den totala statliga pensionen (innebar att AP7 har en hog e Kommunikation

risk och anvander en hévstang for 6kad aktieexponering) Agarstyming.
= AP7 Aktiefond:
— Global inriktning (97 % globala aktier) CRO —_—t HR

— Havsténg (USD-finansierad) som innebér en strategisk
aktieexponering pa 135 % (135 % MSCI World Index)?

s . o Chef Chef
— Aktiv férvaltning pa utvalda marknader (fokus pé kort till medellang Forvaltning Administration
sikt) T T f T |
= AP7 Réntefond: Strategisk Middle Back T Ekonomi Komtors

— Framst svenska ranterelaterade instrument med I4g kreditrisk ot Oficel  MOfice) envice)

— Genomsnittlig rantebindningstid normalt 2 &r
* Extern forvaltning: ~97% (AP7 Aktiefond) 0% (AP7 Rantefond) Alfa Beta Risk
= Aktiv férvaltning: ~6% (AP7 Aktiefond), 2% (AP7 Rantefond3)
1 Det benchmark som anvands bestér av 1 x MSCI World (omraknat i SEK) + 0,35 x MSCI World (i USD) samt justering for finansiering av hévstang
2Pa grund av nuvarande brsvrdering har styrelsen beslutat att tilfalligt minska havstangen frén 35% til 25% 3 Avser grona obligationer
KALLA: Sjunde AP-fonden

AP7 Aktiefond har en global inriktning med 97 % globala aktier, en havstdng som
innebar en strategisk inriktning pd 135 % global aktiemarknadsexponering och aktiv
forvaltning pa utvalda marknader med fokus pa kort till medelldng sikt. Aktiefonden ar
externt forvaltad till 97 % och har som mal att Gvertraffa jamforelseindex95, AP7
Rantefond innehaller framst svenska ranterelaterade instrument med lag kreditrisk och
har normalt en genomsnittlig rantebindningstid pa 2 ar. Fonden ar internt forvaltad och
forvaltas sedan 2012 passivt forutom for grona obligationer vilka utgjorde 2 % av
ranteportfoljen 2016. AP7 Séfa &r en typ av aldersanpassad portfélj med en kombination
av AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond som férandras med spararnas alder. | unga ar ar
risken hogre, for att sparpengarna ska kunna 6ka mer i vérde.196 Nar pensionsspararen
blir &ldre minskas risken for att ge storre trygghet. Detta betyder praktiskt att alla pengar
ligger i AP7 Aktiefond for pensionsspararen fram till 55 ars alder. Darefter omférdelas
pengarna stegvis till AP7 Réntefond med drygt 3 % per ar fram till 75 ars alder.
Fordelningen i AP7 Safa frdn och med att spararen ar 75 ar 4r 67 % AP7 Réntefond och

105 1 x MscI World (omréknat i SEK) + 0,35 x MSCI World (i USD) samt justering for finansiering av
havsténg.
106 Hogre risk mojliggor en hogre forvantad avkastning over tid.
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33 % AP7 Aktiefond. Malet for AP7 Safa ar att uppna en avkastning som Gvertraffar
genomsnittet for de privata fonderna i premiepensionssystemet.

Sjunde AP-fonden har vidare ett tredelat mal for medelfristig (5-10 ar) och aktiv
avkastning:

Taktisk allokering07: 225 miljoner per &r 6ver en rullande femarsperiod.
Alfamandat: 225 miljoner for 2016.

Riskkapital: 2 procentenheter dver MSCI All Country World Index per ar Gver en
rullande 10-arsperiod.

Vid utgangen av 2016 hade fondens organisation 23 anstallda varav sju inom
forvaltningen. Aven ar 2015 hade fonden 23 anstéllda varav sju inom férvaltningen.
Forvaltningsorganisationen bestar av funktionerna Alfa, Beta och Risk samt Strategisk
portfolj.

Sjunde AP-fonden genomftrde féljande viktiga forandringar under 2016:

Fonden designade under 2016 en ny strategisk portfolj i syfte att reducera risken
med bibehéllen forvantad avkastning. Implementering forvantas pagd i 3 ar med
inledning under forsta kvartalet 2017 och inkluderar bland annat en diversifiering av
portféljen genom ett allokeringsskifte fran globala aktierl%8(-5 procentenheter) till
aktier i tillvaxtmarknader (+5 procentenheter), en 6kad allokering mot onoterade
bolag (+1 procentenhet) samt introduktion av alternativa riskpremier i portfoljen
(alternativa riskpremier avser instrument med en annan riskfaktor &n aktie- och
réntemarknaden, till exempel vdrde och kvalitet). Vid ett senare tillfalle kommer
aven smébolag att introduceras till portféljen.

En ytterligare del i implementeringen av den nya portfoljen var att normalnivan for
havstangen minskade fran 50 % till 35 %. Den faktiska havstangen beholls under
2016 vid 25 %, reducerad ytterligare 10 procentenheter under normalnivan pa 35 %.
Den reducerade havstangen ar ej ett taktiskt beslut, utan ett beslut av styrelsen med
hansyn till borsens nuvarande vérderingar samt fondens risktolerans.

Utover detta skickade fonden under 2016 in en ansokan till Finansinspektionen om
att byta riskmetod fran atagandemetoden till relativ Value-at-Risk (VaR), i syfte att
béattre spegla fondens riskprofil.

Under aret har fonden fortsatt arbetet med héllbarhet genom ny strategi inom aktie-
och rantefonden. Som en del i hallbarhetsarbetet har Sjunde AP-fonden etablerat en

107 avsteg frén den strategiska havstangen pa 50 %.

108 Globala aktier innefattar ACWI best&ende av 90 % aktier i utvecklade marknader samt 10 % aktier i
tillvaxtmarknader.
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intern tvargrupp (klimatgruppen) bestaende 6-7 personer fran bland annat
portfoljforvaltningen, hallbarhetsavdelningen och VD. I tillagg har fonden utokat
grunden for dess normbaserade exkludering, Svarta Listan, till att &ven innefatta
bolag som verkar i strid med Parisavtalets intentioner, samt inkluderat gréna
obligationer i AP7-Réntefond..

m Sjunde AP-fonden beslutade under 2016 om ett lokalbyte i syfte att spara kostnader
och forbattra samarbetet. Flytten kommer att genomféras i mars 2017.

SJUNDE AP-FONDENS RESULTAT 2001-2016

Sjunde  AP-fonden forvaltade vid slutet av 2016 357 % av totala
premiepensionssystemets kapital, varav 32,8 % i AP7 Aktiefond och 2,9 % i AP7
Rantefond (Bild 38). Sedan &r 2001 har Sjunde AP-fondens andel av totala
premiepensionssystemet dkat med totalt 5,4 procentenheter.

Fondbolagets faktiska kostnader, inklusive courtage for Aktiefonden, som andel av
kapital for Aktiefonden och Réntefonden 31 december 2016 uppgick 2016 till 0,06 %
(0,08 % 2015). Forvaltningsavgiften for AP7 Aktiefond respektive AP7 Réntefond
uppgick 2016 till 0,11 % (0,12 % 2015) respektive 0,04 % (0,05 % 2015) av fondens
formogenhet. Genomsnittlig forvaltningsavgift hos de omkring 850 fonder som ingick i
premiepensionssystemet 31 december 2016 var 1,06 % (0,30 % efter rabatter).
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Bild 38
SJUNDE AP-FONDEN
Utveckling av det totala kapitalet i premiepensionssystemet 2001-2016
Andel av det totala kapitalet i premiepensionssystemet per 31 december®

Procent: 100 % = SEK m|IJarder W AP7 Aktiefond (PSF) [ ] AP7 Rantefond (PVF) Ovriga fonder
Forandring
2015-16, p.p
100%= 65 59 94 125 192 267 308 230 340 346° 408 393 471 602 759 839 960
Premiespar 7
Fonden e ond
(PSF) efo!
AP7 Rante-
Premievals- B oy B RO SORE H
Fonden —JLO%s S oL I oo ok-T0,08-70.9 fond
(PVF)
Ovriga 708 721 729 738 Owiga 730 733 729
fondert 69.7 675 67,2 669 689 696 708 721 72 fonder A b 9 698 666 662 643
20
Kostnader Kostnader
Baspunkter Lo\ %% 20105 Bagpunkter  2010° 11 12 13 14 15 2016
Premie- ) AP7
sparfonden FK 17 16 16 15 15 15 15 15 15 n/a Aktiefond 15 15 15 14 12 12 11
Premie ez (27)(25) (25) (32) (30) (29) (18) (15) (15) (ni) A7 9)(9)(9)(8)(5)(5) (4
valsfonden Rantefond
Fakiisk kostnad,
Py NA) (15) (11) (10) (8) (8) (6
baspunkter
Kostnad
PPM-fonderma
exkl. AP77, 0
baspunkter
1~850 valbara fonder per 31 december 2016, 2 FK: forvaltningskostnader; 3 For 2010: 21 maj 2010

4 31 december 2010; 5 31 maj 2010; 6 Kapital for akiiefond och rantefond i forhallande till kapital; 7 Kostnad for premiepensionssystemet exkl. AP7, efter rabatter, i forhallande til kapital

KALLA: Sjunde AP-fonden; Per \eten; Forsakr McKi ly

Under perioden 24 maj 2010 till 31 december 2016 genererade forvalsalternativet Séfa i
genomsnitt en avkastning pd 14,8 % per &r, medan premiepensionsindex hade en
genomsnittlig avkastning pa 8,3 % per &r (Bild 39). 2016 var avkastningen pa Séfa 15,5
%, jamfort med 8,8 % for premiepensionsindex.

Sjunde AP-fondens Aktiefond avkastade 18,1 % 2016 och i genomsnitt 15,9 % per ar
under perioden 24 maj 2010 till 31 december 2016. Aktiefondens avkastning lag over
fondens jamforelseindex under 2016 och strax under jamforelseindex for perioden 24 maj
2010 till 31 december 2016. Aktiefondens avkastning overtraffade MSCI All Country
World Index under bada perioderna.

Sjunde AP-fondens Réntefond avkastade 0,7 % under 2016 vilket var i linje med
jamforelseindex, och avkastade i genomsnitt 1,9 % per &r under perioden 24 maj 2010 till
31 december 2016, 0,2 procentenheter lagre an fondens jamforelseindex.
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Bild 39
SJUNDE AP-FONDEN
Utveckling for Sjunde AP-fondens nya forvaltningsmodell 24 maj 2010 —
31 dec 2016

Arlig avkastning; procent Utveckling fér AP7s
forvalsalternativ mot
2016 Premiepensionsindex?
Utveckling for Sjunde AP-fondens nya forvaltningsmodell mot benchmark 2010-16° jan 2001 - dec 2016
155148 181159180160168
8,8 8,3 ! APT8 6,4
0,719 o721
Justerat 6.5
SAFA  Premie- AP7 Bench- MSCIAll AP7 Bench- APT1L !
pen- Aktie-  mark Country Rénte- mark
sions- fond for AP7  World fond for AP7
: ) i o e
index gl;‘t:; » Index’ gir;ge Premie-
pensions- 3,8
Benchmark Byggstensfonder index*
Fond-
kapital® 343 315 28 Justerat
Premie-
pensions: 42
Antal f :
sparare? ~3 469 000 ~60 800 ~25 200 indexto

1 Owrigt kapital investerat via Forsiktig, Balanserad och Offensiv; 2 Avser de sparare som aktivt valt att mves!era hela eller delar av sin portfdlj i en av byggstensfonderna (investeringar via
Séfa och statens El 2016-12-31; 3 snitt av den arliga 4 maj 2010-31 dec 2015. Fonden har sedan 2014 andrat definitionen pa aktiv
avkastning | AP7 Aktiefond til att inkludera &ven PE och kassa; 4 Genomsnittlig avkastning for fondemna i pvemlepenswonssys(eme\ (exklusive AP7:s produkter); 5 AP7:s benchmark for
AP Aktiefond kommer ett normaldr besté av 1 x MSCI ACWI (i SEK) + 0,35 x MSCI ACWI (i USD) samt justering for finansiering av hévstang. Fér 2010 &r benchmark anpassat for
havstangens successiva uppbyggnad under &ret; 6 SEK men e valutasakrat; 7 HMSC13 for 2010 och HMT74 for 2011; 8 Utgors av PSF jan 2001-maj 2010 och SAFA maj 2010-dec
2015; 9 SAFA bestod den 30 december 2015 av 92,206 AP7 Aktiefond och 7,8% AP7 Rantefond; 10 avkastning for justerat for avgifter och rabatter;
11 Utgors av PSF jan 2001-maj 2010 och SAFA maj 2010-dec 2015, justerat for avgifter och rabatter; 12 benchmark baseras pé daglig stangningskurs, vilket skier sig med AP7s officiellt
rapporterade siffror som baseras pa daglig NAV-kurs (16,5% for 2016)

KALLA: Sjunde AP-fonden; Pensionsmyndigheten; AP7 Arsredovisning; McKinsey-analys

For perioden sedan start, 2001-2016, har Sjunde AP-fondens forvalsalternativio® i
genomsnitt avkastat 6,4 % per ar jamfort med 3,4 % per ar for premiepensionsindex.
Justerat for rabatter!10 var den genomsnittliga avkastningen for Sjunde AP-fondens
forvalsalternativ under samma tidsperiod 6,5 % och for premiepensionsindex 4,2 % per
ar.

Under den senaste tioarsperioden 2007-2016 har forvalsalternativet i genomsnitt avkastat
8,6 % per ar justerat for rabatter och premiepensionsindex 5,3 %11, For den senaste
femarsperioden 2012-2016 har forvalsalternativet med en avkastning pa i genomsnitt 19,7
% per ar, justerat for rabatter, Gvertraffat premiepensionsindex som har haft en
genomsnittlig avkastning pa 11,9 % per arl12,

109 Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2016.

110 Rabatterna &r baserade pé data 6ver historiska foérvaltningsavgifter och rabattnivaer fran
Pensionsmyndigheten. Genomsnittlig forvaltningsavgift for premiepensionsindex 2002 har approximerats
genom medelvardet av forvaltningsavgifterna fér 2001 och 2003.

11 Genomsnittlig rabatt har under denna period varit 64,1 % for premiepensionsindex och 3,7 % for Séfa.
112 Genomsnittlig rabatt har under denna period varit 67,5 % for premiepensionsindex och 0 % for Safa.
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SJUNDE AP-FONDENS AKTIVA AVKASTNING 2001-2016

Den aktiva avkastningen 2016 for Sjunde AP-fondens Aktiefond respektive Réntefond
var 9 respektive -7 baspunkter!3 (Bild 40). For perioden 24 maj 2010 till 31 december
2016 var den aktiva avkastningen for Aktiefonden respektive Rantefonden 22 respektive
-27 baspunkter per ar.

Den absolutavkastande alfaférvaltningen, som utvérderas pé arsbasis, hade en avkastning
pd SEK -6 miljoner 2016 jamfort med det arliga avkastningsméalet om
SEK 225 miljoner. Den genomsnittliga avkastningen for perioden 24 maj 2010 till 31
december 2016 var SEK 98 miljoner. Den taktiska allokeringen har en femarig
utvarderingshorisont med ett mal om SEK 225 miljoner i genomsnitt per Aar.
Avkastningen under 2016 var SEK -24 miljoner och den arliga genomsnittsavkastningen
for perioden 2012-2016114 var SEK 78 miljoner.

Bild 40
SJUNDE AP-FONDEN
Aktiv avkastning AP7 24 maj 2010 — 30 dec 2016

2016 2010-162
AP7 total aktiv avkastning® Havstang®i AP7 Aktiefond
Baspunkter Procent
9 70 %
AP7 Aktiefond®
22 60 %
7 apfene
AP7 Rantefond? 509%
-27
40 %
AP7 Aktiefond — arlig avkastning taktisk 30%
allokering och alfaférvaltning, SEK miljoner X Mare A
20 %
6 ’ Vid slutet av 2015 beslutades att tillfalligt
Absolutavkastande o . reducera havstangen fran normalnivan (50 %)
alfaforvaltning 98 10% till 25 %. | december 2016 reducerades aven
normalnivan av havstangen till 35 %
24 0%
Taktisk allokering 225 May- Dec- Dec- Dec- Dec- Dec- Dec-
78 Dec- 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2010

1 Inkluderar strategisk samt dynamisk havsténg. 31 dec 2015 var den strategiska havstangen ~25.8 % (exponering SEK ~81 miljarder).

2 Geometriskt snitt baserat pa skilnaden mellan den ériiga avkastningen for aktie- eller réntefonden samt respektive benchmark

3 AP7 Rantefond forvalts passivt sedan borjan av 2012. Negativ awikelse mot jamférelseindex 2010-2016 till folid av att jamforelseindex ej gick att replikera fullt,

4 har ett arligt medan den taktiska allokeringen utvarderas i genomsnitt éver en 5-rsperiod

5 Mandatet infordes under 2012, den genomsnittiiga avkastningen om SEK 78 miljoner géller for perioden 2012-2016

6 Aktiv avkastning fore kostnader baserat pa daglig stangningskurs for de bada portidlierna samt respektive benchmark. Detta skilier sig fran den officiellt rapporterade akiiva avkastningen
som baseras pa dagliga NAV-kurser inkiusive avgifter

7 Fondens start: 24 maj 2010

8 Fonden har sedan 2014 andrat definitionen pé aktiv avkastning i AP7 Aktiefond till att inkludera &ven PE och kassa, for 2016 har index uppdaterats historiskt

KALLA: Sjunde AP-fonden; McKinsey-analys

113 Rantefonden férvaltas till en majoritet passivt sedan 2012. Negativ avvikelse fran jamforelseindex till
foljd av att jamforelseindex ej gick att replikera fullt ut.

114 Mandatet infrdes under 2012, den genomsnittliga avkastningen om SEK 78 miljoner galler saledes for
perioden 2012-2016.
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10. Introduktion till fordjupningsomraden

Som en del av den arliga utvarderingen av AP-fondernas verksamhet 2016 definierade
Finansdepartementet tva fordjupningsomraden:

m Alternativa investeringar
m  Kostnader

Syftet ar transparens och jamforelse. Syftet med de férdjupade analyserna &r att
skapa transparens och jamforelse mellan AP-fonderna samt att p& utvalda omraden gora
jamforelser med andra institutionella investerare.

Fordjupningen omfattar Forsta till Fjarde AP-fonderna. Sjatte och Sjunde AP-
fonderna inkluderas €] i érets fordjupningsarbete givet fondernas annorlunda mandat
och regelverk.

Analys genom intervjuer med nyckelpersoner och analys av dokumentation och
data. For att skapa forstaelse kring AP-fondernas arbete med alternativa investeringar
och AP-fondernas kostnader har djupintervjuer genomforts med 4-5 nyckelpersoner per
AP-fond. Nyckelpersonerna har varit personer med roller s& som VD, Chief Investment
Officer, chef alternativa investeringar, chef affarsstéd och ekonomichef (eller CFO). |
tillagg till detta har ett flertal intervjuer med analytiker frén respektive fond genomforts.

Intervjuerna har kompletterats med analys av existerande dokumentation i fonderna,
exempelvis  arsredovisningar, strategidokument, mandat  och policys,
organisationsbeskrivningar och processbeskrivningar, samt data, exempelvis kring
portféljinnehav och avkastning.

Jamforelser med 18 internationella fonder i liknande storlek. For jamforelsen av
AP-fondernas verksamhet med andra institutionella investerare anvéands ett urval av 18
internationella pensionsfonder i liknande storlek frin CEM Benchmarking.

CEM BENCHMARKING

Anvands for analys av fondernas kostnader och (ibland) innehav och avkastning
jamfort med andra institutionella investerare.

En jamférelse mellan 200 globala fonder. CEM Benchmarking (CEM) &r ett
kanadensiskt bolag specialiserat pé att utvardera kostnadseffektiviteten av
investeringsfonder jamfort med en utvald jamférelsegrupp. Bolagets klienter bestar av
Over 200 investeringsfonder globalt, varav en betydande andel ar pensionsfonder.
Tillsammans forvaltar CEMs Kklienter omkring USD 10 000 miljarder, och fonderna
tillnandahaller avkastnings- och kostnadsdata i férdefinierade tillgangsklasser i upp till 25
ar historiskt (1991-2015). Detta leder till att CEM kan erbjuda ett ledande verktyg for att
utvardera fonders kostnadseffektivitet.
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McKinsey har erhallit skriftligt godkannande fran bade CEM och AP-fonderna till att
anvanda CEM Benchmarking-data i denna rapport.

Varje fond jimfors med sin ”like”. Utvardering av kostnadseffektivitet frin CEM &r
ett verktyg med omfattande data som &r anvéandbart for att jamfora en fonds kostnadsbas
mot en jamforelsegrupp av liknande fonder. Utvarderingen genererar en modellbaserad
kostnadshas for fonden och jamfor denna mot en kostnadsbas baserad pa en utvald
jamforelsegrupp. JAmforelsegruppens kostnadsbas ar unik for varje utvéarderad fond, och
bor darfor enbart anvandas for att jamfora en enskild fond mot sitt unika benchmark.
Kostnadsbasen tar hansyn till fondens implementeringsstrategi och tillgdngsallokering
samt fondens forvaltningskostnader relativt jamforelsegruppen. Detta ar anledningen till
att AP-fonderna har olika kostnadsbenchmark, trots att de har en identisk
jamforelsegrupp. Utvérderingen bryter dven ned kostnadsméssiga fordelar eller
nackdelar i drivare, och ar darfor anvandbar for att identifiera de individuella fondernas
konkurrensfordelar samt potentiella forbattringsomraden.

Jamforelsegruppen anvand av CEM i denna rapport valdes gemensamt ut av AP-
fonderna och bestar av 18 pensionsfonder i liknande storlek. AP-fonderna anvander
samma jamforelsegrupp dar samtliga AP-fonder &r exkluderade. 10 av fonderna har
huvudkontor i Nordamerika, 2 i Holland, 2 i Finland samt 4 totalt sett i Storbritannien,
Australien och Nya Zeeland. Jamférelsefondernas forvaltade kapital varierar fran SEK
186 till SEK 653 miljarder, och medianfonden férvaltar omkring SEK 310 miljarder.
Att jamforelsefonderna &r i liknande storlek som den utvarderade fonden &r viktigt da
skalfordelar gor det forvaltade kapitalet till en betydande forklaringsfaktor for en fonds
kostnadsnivaer.

CEM anvander frivilligt inrapporterad data for kostnader och tillgangsvérden!5 for att
berakna kostnaden som en procentuell andel av tillgdngsvérdet inom varje
tillgangsklass, i syfte att kunna gora en noggrann jamforelse av fonderna. For varje
inrapporterad tillgang utvarderar CEM huruvida den redovisade kostnaden &r trovardig.
Om den inrapporterade informationen &r ansedd icke palitlig, inkomplett eller
otillgdnglig anvander CEM en standardkostnad motsvarande mediankostnaden for
jamforelsegruppen. Detta for att undvika for lagt rapporterade kostnader och att
mojliggora en mer rattvis jamforelse, dven vid tillfallen da informationen &r bristfallig.

Baserat pd den inrapporterade informationen modellerar CEM sedan en fonds
kostnadsbas, som utvérderas relativt en uppskattad kostnadsbas for jamforelsegruppen.
Jamforelsegruppens kostnadsbas motsvarar de kostnader jamforelsegruppen hade haft
om den hade investerat i samma tillgdngar och med samma tillvagagangssatt som den
utvarderade fonden.

Implementeringsmetod och kostnad i fokus. CEM bryter sedan ned skillnaden mellan
fondens och jamforelsegruppens kostnadsbas i tva huvudsakliga kategorier: en fonds

115 Mt i lokal valuta.
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valda  implementeringsmetod samt dess direkta  kostnadsnivder  relativt
jamforelsegruppen.

Implementeringsmetoden innefattar den kombinerade effekten av valet att anvénda en
storre eller mindre andel fond-i-fondlésningar jamfoért med direktinvesteringar, valet av
extern eller intern forvaltning, anvandningen av overlays och hedgingstrategier samt
ovriga metodskillnader. Effekten av en fonds implementeringsmetod berdknas genom
att utvardera i vilken omfattning (métt som andel) fonden anvénder dessa I6sningar
relativt dess jamforelsegrupp, multiplicerat med det kostnadspremium l6sningen
innebédr. Kort sagt utvdrderar implementeringsmetoden effekten av en fonds
forvaltningsstrategi med antagandet att fondera har samma kostnadsskillnader mellan
extern och intern forvaltning, mellan fond-i-fondinvesteringar och direktinvesteringar
samt overlays.

Effekten av den direkta kostnadsnivan utvarderas genom att jamféra fondens kostnader
(som andel av forvaltat kapital) for extern och intern forvaltning samt administration
med jamforelsegruppen. Detta multipliceras sedan med fondens genomsnittliga
forvaltade kapital. Detta innebdr att den anvander fondens faktiska investeringar och
justerar for skillnader i procentuella férvaltningskostnader relativt jAmforelsegruppen.

Kombinerat redogér dessa tva effekter for skillnader mellan en fonds faktiska kostnader,
vilka rapporterats till CEM, och kostnadsbasen for jamforelsegruppen, det vill sdga de
kostnader jamforelsegruppen hade burit om de hade investerat i samma tillgdngar med
samma tillvagagangssatt som den utvéarderade fonden.

82

292



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

11. Fordjupningsomrade kring Forsta till
Fjarde AP-fondernas arbete med
alternativa investeringar

Kapitlet bestdr av fem avsnitt: Forst beskrivs alternativa investeringar i Forsta till Fjarde
AP-fondernas kontext. Dérefter analyseras fondernas strategi, portfolj, organisation och
avkastning. Jamforelser med andra ledande internationella pensionsfonder gors dér
mojligt i respektive avsnitt. (bild 41).

Observera att i detta fordjupningsomrade har en mer detaljerad Gversyn av innehaven
inom alternativa investeringar gjorts tillsammans med AP-fonderna och dessutom
anvands ibland CEM Benchmarking data som underlag. Darfér kommer allokering och
avkastning for alternativa investeringar skilja sig ndgot mot den grundldggande
utvarderingen i denna rapport som beskrivits ovan.

Bild 41

Ramverk for utvardering av alternativa investeringar

Vad ar en alternativ investering?

Hur har AP1-4:s allokering till alternativa investeringar utvecklats éver
tid?

Vad ar syftet med fondernas allokering till alternativa investeringar?

Bakgrund

Vilka tillgangar ingdr i respektive fonds strategi for alternativa
investeringar?
Vilken strategi for investeringsform (direkt intern, fond extern) har

SHEies) fonderna per tillgdngsklass?
= Hur skiljer sig tillgangsklasserna geografiskt samt i grad av Jamforelse
diversifierande strategier? med andra

ledande
fonder

Hur ser faktisk allokering ut per tillgangsklass?
Hur ser allokering per investeringsform ut inkl. per tillgdngsklass?

Portfolj

: Hur har fonderna organiserat sitt arbete med alternativa investeringar?
Organisation

Vad har avkastningen for alternativa investeringar varit de 5 senaste
aren? Hur har skiljer sig denna per tillgangsslag?

= Hur har den 6kade andelen alternativa investeringar paverkat
fondernas totala avkastning efter kostnader de senaste aren?

Avkastning
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BESKRIVNING AV ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Begreppet alternativa investeringar har utvecklats. Nar AP-fonderna bildades i sin
nuvarande form 2001 bestod alternativa investeringar oftast av enbart onoterade
tillgangar, exempelvis riskkapital, private equity, och fastigheter. Under de senaste &ren
har utvecklingen suddat ut granserna fér vad en alternativ investering ar. Nya produkter
har tillkommit, exempelvis katastrofobligationer och vaderrelaterade derivat, och tidigare
illikvida marknader har blivit mer likvida, exempelvis private equity.

Branschen saknar gemensam definition... Det finns idag ingen gemensam definition
av alternativa investeringar i branschen eller mellan AP-fonderna. Ofta anses det vara
tillgdngar som har mer illikvid karaktdr, har langre investeringshorisont och en mer
komplex investeringsprocess. Det finns darfor idag investeringar dar underliggande
innehav &r noterade men strukturen de investeras i kan anses vara en alternativ
investering pa grund av dess karaktir som mindre likvid. Ett annat exempel & Andra AP-
fondens investeringar i kinesiska A-aktier vilka dr noterade innehav men anses vara
alternativa investeringar pd grund av deras mer illikvida karaktar jamfort med svenska
aktier.

...men till storsta grad anvinder AP-fonderna och andra fonder i praktiken en
liknande definition. Fonderna har idag till storsta del en liknande definition av
alternativa investeringar som liknar den som anvénds av andra fonder. Daremot finns det
undantag for vissa typer av innehav, exempelvis hedgefonder, nyare tillgdngsslag eller
enskilda innehav. Definitionsskillnaderna beror pa fondernas olika bedémningar av
tillgdngens karaktaristiska. | och med att alternativa investeringar kraver en annan
kompetens far detta ocksd implikationer pa hur fonderna organiserar sitt arbete med
alternativa investeringar.

| detta arbete definieras alternativa investeringar som:

m Realatillgdngar. Onoterade innehav av fastigheter, jordoruk, skog och infrastruktur.
m Private equity. Onoterade aktieinnehav, kan ocksa innehalla noterade tillgdngar!16,

m Hedgefonder. Hedgefonder inom alternativa investeringar &r som struktur onoterade,
men kan vara mer eller mindre likvida. Innehaven i en hedgefond kan déremot vara
béade noterade och onoterade samt vara mer eller mindre likvida. P& grund av denna
breda definition av hedgefonder ar tillgdngsslaget det med stérst diskrepans pa
definitionen mellan AP-fonderna.

m  Ovrigt. Kan vara bade noterade och onoterade innehav med en karaktar mer likt en
alternativ investering. Ovrigt kan delas in i alternativa krediter vilket ar
investeringar i illikvida krediter, ibland kallat hégavkastande krediterl1?, samt

116 om noterade tillgdngar 6verstiger 50% av innehaven anses tillgdngen ej vara alternativ.
117 Exempelvis rantebarande obligationer, strukturerade produkter och 1an.
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alternativa riskpremier vilket oftast ar investeringar kopplade till volatilitet och
premier pa aktiemarknaden?18,

Syftet ar att skapa hogre riskjusterad avkastning. Syftet med att investera i alternativa
investeringar, bade for AP-fonderna och andra institutionella investerare &r att skapa
hogre riskjusterad avkastning. Man soker diversifiering i sin portfélj for att uppna samma
avkastning med en l&gre risk, eller hdgre avkastning med samma risk. Detta gérs genom
att investera i tillgdngsslag och marknader som bedéms ha lagre korrelation med
varandra. Utdver riskdiversifiering kan vissa investeringar ha en attraktiv
avkastningsprofil jamfoért med noterade aktier och obligationer.

Andel alternativa investeringar har kommit ikapp internationella fonder. Forsta till
Fjarde AP-fonderna har under de senaste tio aren okat sina alternativa investeringar fran
omkring 4 % 2006 till omkring 22 %119 motsvarande SEK 288 miljarder 2016. AP-
fonderna &r dérmed idag i stort i linje med internationella pensionsfonder. Genomsnittet
for 270 internationella fonder &r 21 % av kapitalet i alternativa investeringar 2105 (bild
42).

Bild 42

Forsta till Fjarde AP-fondernas allokering till alternativa investeringar jamfort
med internationella pensionsfonder

W Alternativa investeringar Noterade aktier M Noterade obligationer
Portféljallokering, Procent
0

57%  57%  52% 55% 55% 51%  4q0p

0 10/
APL-4 51% 50%  46%  46%

auL prepuEts adoin3 M el THTT LT02/ZE PAUPON IS

39% [l 38% [l 38% [l 35% I 34% [ 37% I 35% M 320 I 33% Il 32% M 32%

Urval av 56% 55% 51% 50% 50% 48%  47%  46% 45%  44%
270 .
fonder

34% [ 34% [l 35% [ 35% [ 35% [ 36% [ 35% [ 35% [ 35% [l 35%

2006 07 08 09 10 11 12 13 14 15 2016

118 Exempelvis ‘'merger opportunities’.
119 Baserat pa underlag fr&n den grundlaggande utvarderingen for Forsta till Fjarde AP-fonderna.
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Om analysen daremot endast ser till innehaven i reala tillgangar, private equity och
hedgefonder jamfort CEM Benchmarking jamforelsegrupp har AP-fonderna omkring 2
procentenheter lagre allokeringar till alternativa investeringar.

Alternativa investeringar okar pa bekostnad av noterade aktier. Okningen av
alternativa investeringar har framst skett pa bekostnad av noterade aktier som minskat sin
andel bade hos AP-fonderna och hos andra internationella fonder. Vid jamférelser med
andra fonder skall poéngteras att olika fonder opererar under olika mandat och regelverk
som péaverkar mojligheterna att géra alternativa investeringar. Detta bor beaktas vid
direkta jamforelser och slutsatser pd AP-fonderna. Exempelvis finns det vélkanda
kanadensiska pensionsfonder med 30-40 % av sina tillgangar i alternativa investeringar
drivet av andra forutsattningar i sina pensionssystem, t ex ett yngre kollektiv med
nettoinfléden, och andra regelverk, t ex tillats anvéanda finansiella havstanger.

Attraktiv risk- och avkastningsprofil leder till fortsatta 6kningar. Pa grund av
alternativa investeringars attraktiva risk- och avkastningsprofil planerar manga
institutionella investerare att fortsatta 6ka sina allokeringar till alternativa investeringar
narmsta aren.

STRATEGI FOR ALTERNATIVA INVESTERINGAR

AP-fonderna har i stort lika strategier, men med vissa skillnader. Forsta till Tredje
AP-fonderna har en liknande ansats till alternativa investeringar i den strategiska
portféljen fran fondernas forvaltningsmodell120, Fjarde AP-fonden har historiskt €] styrt
mot en strategisk malallokering, utan alternativa investeringar har tackts inom ramen for
det mandat styrelsen gett till VD. Fjarde AP-fonden har under 2017 borjat se dver sitt
arbete med portfdljkonstruktion och forvaltningsmodell, vilket omfattar &ven alternativa
investeringar.

Dagens regler begransar placeringar och dérmed riskjusterad avkastning efter
kostnader. Forsta till Fjarde AP-fondernas strategier inom alternativa investeringar
regleras genom lag om allménna pensionsfonder (APL; 2000:192) som bland annat
tilldter max 5 % innehav i onoterade tillgdngar, kraver minst 30 % réntebarande
tillgangar, ej tillater direktagande forutom i fastigheter, samt kraver minst 10 % externt
forvaltat kapital. Placeringsreglerna begransar idag AP-fondernas méjlighet att uppné en
optimerad riskjusterad avkastning. Exempelvis begransas fondernas mojlighet att uppna
samma avkastning till en l&gre risk eftersom vissa investeringsmdjligheter &r onoterade
eller kraver direktdgande, och fondernas mojlighet att skapa hdgre avkastning till lagre
risk begréansas av regeln om max 5 % onoterade tillgangar.

Fondernas har bade likheter och olikheter i portféljerna. Samtliga fonder investerar i
private equity och fastigheter. Inom 6vriga reala tillgdngar som jordbruk, skog och

120 g¢ respektive fonds beskrivning av sin forvaltningsmodell i den grundlaggande utvarderingen.
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infrastruktur, samt hedgefonder och dvriga tillgangsslag finns skillnader bade i strategi
och portféljl2l. Andra AP-fonden har valt att inte investera i infrastruktur pa grund av
svarbedomd politisk risk, langa inlasningseffekter, annorlunda kompetenskrav och
begransade dataunderlag for investeringsbeslut. De andra fonderna finner de andra
tillgdngsslagen attraktiva men har inte gjort nagra nyinvesteringar under de senaste aren,
aven om investeringsprocesser kan ha varit igang (bild 43).

Bild 43

Oversikt definition av alternativa investeringar och innehav per fond

Grad av Ml Huvudsakiiga kategorier i definitionen \/ innehav € Strategiskt val att
. av alternativa investeringar inte investera

alternativ

karaktar Tillgangsslag b AP3 &

v v v v
v v
Hasnoer v v
v ox v
Alt ti
invizrsll:rli\%ar Private equity \/ \/ \/ \/
Hedgefonder v X \/1 v
Alternativa krediter? v v v
v v v
v R
Noterade aktier & rantebarande obligationer \/ \/ \/ \/

Sattet att investera skiljer sig mellan fonder och tillgdngsslag. Hur AP-fonderna
investerar i alternativa tillgangar skiljer sig tillgangsslagen emellan. Forsta till Fjarde AP-
fonderna investerar via externa fonder béade i private equity (enligt APL) och i huvudsak i
hedgefonder. Forsta till Tredje AP-fonden har ett globalt fokus bade for private equity
och hedgefonder, medan Fjarde AP-fonden har ett nordiskt fokus for private equity och
globalt for fokus for hedgefonder. De strategier inom private equity och hedgefonder
fonderna investerat i dr i huvudsak diversifierade med undantag for Fjarde AP-fondens

121 Med strategi menas om fonden finner tillgdngsslaget som typ &r intressant att investera i, medan med
innehav menas att fonden har realiserat en investeringsmaojlighet.
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hedgefondinvesteringar som fokuserar pa long/short equity market neutrala strategierl22,
Med diversifierade strategier menas att fonderna investerar i bade exempelvis traditionell
private equity, buy-out fonder och venture capital fonder.

Nordiskt fokus for fastigheter, globalt for jordbruk och skog. Forsta till Fjarde AP-
fonderna investerar i huvudsak direkt i fastigheter och évriga reala tillgdngar, med
undantag for jordbruk och skog. Samtliga fonder féorutom Andra AP-fonden fokuserar
framst pa Norden for fastigheter och infrastruktur, medan fonderna har ett globalt fokus
for jordbruk och skog. Andra AP-fonden har ett globalt fokus bade for fastigheter,
jordbruk och skog. Forsta och Fjarde AP-fonderna har investerat i bdde kommersiella
fastigheter och bostadsfastigheter, medan Andra och Tredje AP-fonden fokuserat pa
kommersiella fastigheter. Investeringar i jordbruk, skog och infrastruktur &r fokuserade
pa en viss typ av strategi eller tillgang!23, Detta ar delvis drivet av att innehaven &r fa till
antalet och det dr da svart att fa till en affarsdiversifiering. Undantaget ar Tredje AP-
fonden som inom skog investerat i olika typer av skogstillgangar (bild 44).

Bild 44
B ; ; ; : ; Vi dsakli hinnehav,
Oversikt strategi och implementeringsstil per fond o e ot
. - h ko 5100
per tillgangsslag 2 frabategorer oo
Forvaltningsform Geografiskt fokus Affarsdiversifiering!
Tillgangslag Direkt (intern)!Fond (extern) | Nordiskt 'Globalt |Fokuserad  |Diversifierad
. ESamH\gﬂ har i : | :
P, A iocksd mindre ==
Fastigheter iandel externt : EAPI ook
AP2 fforvaltade ' APA | 3&4ocksa; ADA .
AP3 A&.. . APS B e anciotine | APS ; -
; } L e ]
Private equity ingenfond || ADA | ! ama |
har langre | | AP3 2. & AP3
fond-i-fond | | h : : h :
Hedgefonder som strategi | | ¢ === ‘ R 3
tAP3 2. 2
3 o 4,
Jordbrux P 1 i.‘}....
Ovriga
reala : : : : :
. Skog [ | ama | amam : ! ADA
till- i AP3 {AP3 AP 3 : AP3
ganger : ; : ; :
Infra- ‘ : M= : H=
struktur 'AP3 3 { AP3

Dimensionen beaktar i vilken grad a
astigheter typ kommersiella elle

1 inom tillgAngsslaget skilier sig, t.ex. inom private equity om man endast har en typ av private equity fonder (buy-out, venture) eller &

Intervjuer, portioljdata

122 1nom dessa strategier ar dock AP4 valdiversifierade avseende forvaltarnas strategi, investeringshorisont
och sektorfokus.

123 Exempelvis en viss typ av jordbruksbérda, en viss typ av skog eller en viss typ av infrastruktur sa som
endast vattenrening.
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Mindre andel direktdgande &n i internationella fonder. Forsta till Fjarde AP-
fondernas strategier och investeringsformer'24 for alternativa investeringar skiljer sig pa
vissa punkter fran vissa internationella pensionsfonder, som ofta anses som ledande inom
alternativa investeringar. Den storsta skillnaden &r att manga av de fonderna har en hogre
andel direktdgande med intern forvaltning inom private equity, hedgefonder och dvriga
reala tillgangar. Syftet ar en 6kad kostnadseffektivitet och kontroll. Besparingarna vid
intern aktiv forvaltning jamfort med extern aktiv forvaltning kan vara betydande inom
exempelvis private equity och reala tillgdngar. Besparingen kommer fran att fonden
undviker avgifter till externa forvaltare som tacker bade prestationsbaserade arvoden,
marknadsfoéringskostnader och generellt hdgre 16ner hos externa forvaltare. Respektive
AP-fond har idag kapital jamforbart med andra fonder som har direktdgande och intern
forvaltning av private equity och hedgefonder.

Direktagande kan 6ka kontroll, kunskap och paverkan. Direktdgande Gkar ocksa
kontroll dver tillgdngarna vilket kan minska risken for att verksamheten och investeraren
har olika syn pa verksamheten. Det kan oka dgarens mojlighet att pdverka ESG-
dimensioner och ge fonderna majlighet att bygga upp expertis inom tillgangsslaget och
fatta battre investeringsbeslut.

Samarbete via gemensamma forvaltningsbolag. For att uppnd sankta kostnader och
okad kontroll inom framst reala tillgdngar samarbetar vissa av AP-fonderna med andra
investerare och har satt upp gemensamma férvaltningsbolagl2s som &ger och forvaltar
tillgdngarna. Detta ar en investerings- och forvaltningsstruktur som andra internationella
pensionsfonder med stort fokus pa alternativa investeringar anvander sig av och
mojliggor for fonder att uppné delar av de besparingar som kan realiseras vid egen
forvaltning.

OVERSIKT AV FONDERNAS PORTFOLJINNEHAV

Mindre andel private equity. Forsta till Fjarde AP-fonden hade vid utgangen av 2016
totalt 21,3 % tillgdngarna i alternativa investeringar. Av dessa &r 9,3 % allokerat till
fastigheter, 3,4 % private equity, 3,0 % hedgefonder, 2,5 % 6vriga reala tillgdngar och
3,4% 6vriga alternativa tillgangar!26 (bild 45).

Jamfort med en jamforelsegrupp om 18 internationella pensionsfonder i liknande storlek
har AP-fonderna framforallt 3-4 procentenheter lagre andel private equity vilket drivs av
AP-fondernas regelverk som begrénsar innehavet till 5 %. J&mfort med ett urval av

124 \ed investeringsform menas kombinationen av férvaltningsform, intern eller extern, och agandeform
(direkt eller via fond).

125 Oftast benamnt ‘joint venture’.

126 pessa allokeringar kan skilja sig fran den grundlaggande utvarderingen och fondernas &rsredovisningar
pa grund av en mer detaljerad bedomning av alternativa investeringar har gjorts i denna analys.
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ledande kanadensiska pensionsfonder inom alternativa investeringar med 30-40 %
alternativa investeringar ar det terigen private equity som har en lagre andel (omkring 10
procentenheter) av portfoljen. Aven ovriga reala tillgangar har en lagre andel (omkring 5
procentenheter).

Bild 45

Oversikt portféljinnehav inom alternativa investeringar jamfort med urval av
internationella pensionsfonder
Procent av totalt portfoljinnehavs, 2016

M Fastigheter W Private equity Hedgefonder [l Ovrigareala tillgangar [ Ovrigt 5

Forstatill Fjarde AP-fondernas allokering jamfort med  Allokering inom alternativa investeringar for Forsta till g
urval av internationella pensionsfonder Fjarde AP-fonderna

33,0%

26,7%

24,2% 23,3%? :
5,2% ;
l o,
1,6% 6,6% 4,8% 2

21,0%

BT | o
o
' S 5% 12,6%°
3 7.0% 0% B
i 0 3,1%
o

10,0%* 11,3%

Forsta till Fjarde Jamforelse- Urval av fonder med
AP-fonderna grupp, 2015 hogt fokus pa Al-
investeringar?, 2015

tog till bérsen (gét frén onoterat till noterat
utvarderinge d dversyn av Al-innehav gjorts for denna analys

a reala tilgangar

KALLA: Detaljerat portfdlidata 2016 for Forsta til Fjarde AP-fonderna, CEM benchmarking 2015, portfdlidata for relevanta fonder

Fjarde AP-fonden har lagst andel alternativa investeringar. Vid jamférelse mellan
AP-fonderna har Fjarde AP-fonden lagst andel alternativa investeringar med omkring 13
% av forvaltat kapital. Andra och Tredje AP-fonden har omkring 23-24 %, medan Forsta
AP-fonden har hogst andel med omkring 27%. Investeringarna i fastigheter ar relativt
lika mellan fonderna medan portfoljallokeringen for de andra tillgangsslagen skiljer sig
mer mellan fonderna.

Hogst andel private equity har Férsta och Andra AP-fonden. Hogst andel évriga reala
tillgdngar har Andra och Tredje AP-fonden. Hogst andel hedgefonder har Forsta AP-
fonden.

Forutom fastigheter har alternativa investeringar en hogre grad av extern
forvaltning. Fondernas strategi och forvaltningsform speglas &ven i deras portfolj. 54-80
% av aktier, rantebdrande och fastigheter forvaltas aktivt internt. All private equity,
hedgefonder och 6vriga tillgdngsslag forvaltas aktivt externt. Enligt lag maste private

90

300



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

equity forvaltas externt. Ovriga reala tillgdngar har ungefér halften intern och hélften
extern aktiv forvaltning (bild 46).

Bild 46

Forvaltningsform
Forvaltningsform per tillgangsslag Intern, passiv M Exter, passiv
Allokering som andel av total portfolj, 2015%; total i SEK miljarder ~ B intem,akiv. B Extern, aktiv

Forvaltningsform per tillgangsslag for Forsta till Fjarde AP-fonderna
1185 552 395 102 61 41 29 15

12%

17%

100% 100% 100%

Totalportfélj  Aktier Rante- Fastig- Private Hedge Andra Ovrigt
bérande heter equity fonder reala
tillgangar

1 Allokering

KALLA: CEM

FONDERNAS ORGANISATION FOR ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Sma dedikerade organisationer. Samtliga fonder har en dedikerad organisation som
arbetar med alternativa investeringar och som rapporterar till Chief Investment Officer
(CIO). Forsta till Tredje AP-fonden har liknande organisationer med 5-7 heltidsanstéllda
och SEK 11-15 miljarder forvaltat kapital per anstdlld. Fonderna &r organiserade efter
huvudsakliga typer av alternativa tillgdngsslag exempelvis private equity, fastigheter och
6vriga reala tillgangar.

Minst organisation hos Fjarde AP-fonden. Fjarde AP-fonden har en mindre
organisation med 3-4 anstéllda och SEK 12 miljarder forvaltat kapital per anstalld. Fjarde
AP-fondens organisation praglas av fondens lagre andel alternativa investeringar. Tredje
och Fjirde AP-fonden har ocksd 1 anstalld'?” som arbetar med hedgefonder inom
aktieforvaltningen, men dessa &r organisatoriskt inte en del av alternativa investeringar
(bild 47).
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Bild 47

Oversikt organisation inom alternativa investeringar

Enhet som organisatoriskt . Enhet som e organisatoriskt ’ Alternativt fondkapital (2015)

" ligger under Al ligger under Al per anstlld, SEK miljarder
Organisation for alternativa Resurser!
investeringar (2016) Heltidsresurser Interna arbetsuppgifter Externa samarbeten

Samtliga chefer
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steringar inom organisationen Al. Vissa resurser ur m office och back office arbetar ocksé delvis med Al
gen juridik, administration

med hedgefonder i externforvaltningsgruppen, och denna person & inte del av Al-férvaltningen

es vara Al-forvaltning

Fondernas organisationer far allt storre fokus pa forvaltning. Organisationerna
arbetar bade med nya investeringar!?8, lopande investeringsheslutl29, forvaltning av
innehav130, och administration. Generellt har Forsta till Tredje AP-fondernas
organisationer utvecklats de senaste &ren fran att fokusera pd nya investeringar nir
fonderna byggde upp portfoljerna till att idag lagga mer tid pa forvaltning av nuvarande
innehav.

Strategiska partnerskap for private equity och hedgefonder. Forsta AP-fonden har valt att
inga strategiskt partnerskap inom private equity (ett partnerskap) och hedgefonder (tva
partnerskap). Partnerskapet innebédr att Forsta AP-fonden fortsatt tar samtliga
investeringsbeslut, men partnern skdter administration av innehaven. Forsta AP-fonden
har i samband med detta ocksa lagt ut en majoritet av sin administration av private equity
och hedgefonder. Tredje AP-fonden har ocksa lagt ut en majoritet av sin administration

127 Uppskattade heltidsresurser som arbetar med mer illikvida hedgefonder.

128 Exempelvis research av nya investeringar eller due dilligence av investeringsmojligheter.
129 Exempelvis inom ramen for ett férvaltningsmandat.

130 Exempelvis &garstyrning.
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av private equity- och hedgefonder till en partner. Fjarde AP-fonden har huvudsakligen
ett strategiskt partnerskap inom hedgefonder likt Férsta AP-fondens struktur.

Vid direktdgande krévs stdrre organisationer. Vid jamforelser med andra ledande
pensionsfonder &r det viktigt att beakta att organisationen praglas av fondens strategi och
forvaltningsform. Exempelvis har vissa internationella pensionsfonder upp till 100-200
anstéllda utspridda globalt inom alternativa investeringar (motsvarar SEK 3-4 miljarder
per anstélld). Det ar framforallt investeringsprocessen vid direktdgande inom private
equity, hedgefonder och reala tillgdngar som driver det stora behovet av anstéllda.

Direktdgande kostar men kan léna sig, dock stéller det mycket hdga
kompetenskrav. Dessa organisationer préglas av en mycket strukturerad och
professionell ansats till alternativa investeringar med en hog intern kompetens och
minimalt med arbete som liggs ut till radgivare. De alternativa
investeringsorganisationerna kan néstan mer liknas vid globala private equity-fonder &n
traditionella pensionsfonder. En av deras storsta utmaningar &r att hitta och behalla
kompetens inom alternativa investeringar eftersom mdjligheten att attrahera kompetens
paverkas i stor grad av geografi, méjlighet att erbjuda hog ersattning och arbetskultur.

Fonderna arbetar med ESG inom alternativa investeringar. Som en del av fondernas
aktiva arbete med ESG-fragor fors dven ett arbete inom alternativa investeringar med
syfte att oka transparens, best practice och olika standarder i tillgangsslagen. Exempelvis
har Andra AP-fonden under ett antal &r arbetat aktivt tillsammans med andra stora
institutionella investerare for att forbattra ESG-integration och soka etablera
branschstandarder inom flera tillgangsklasser t ex jordbruk och skog. Arbetet sker genom
bl a UNPRI dér Andra AP-fonden &r med i Private Equity Advisory Board, genom ILPA
(Institutional Limited Partners Association) ddr fonden har en styrelserepresentation, och
genom Public Affairs Committee och EMPEA (Emerging Markets Private Equity
Association). Andra AP-fonden har som den enda svenska investeraren undertecknat att
stodja den betydligt utbkade och mer genomlysande rapporteringen fran private equity
som etablerats.

FONDERNAS AVKASTNING OCH RISK

Alternativa investeringar har gett hoégre avkastning an resten av portféljen.
Alternativa investeringar har bidragit till en hogre avkastning efter kostnader for Forsta
till Fjarde AP-fonden under 2011-2015. Den genomsnittliga arliga avkastningen efter
kostnader for alternativa investeringar har varit omkring 13 %. Detta att jamfora med
omkring 10 % for noterade aktier och 5 % for rantebarande tillgangar3t, AP-fonderna
har haft en hogre avkastning efter kostnader bade totalt och per tillgangsslag jamfort med
jamforelsegruppen (bild 48).

131 Avkastningen per alternativa investeringar, aktier och rantebarande tillgdngar baseras endast p4 Andra
och Tredje AP-fondens avkastningsdata pa grund av datatillganglighet.
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Jamforelsegruppen med 18 internationella pensionsfonder i liknande storlek har ocksa
genererat hogre avkastning efter kostnader i alternativa investeringar an i resten av
portfoljen.

Bild 48

Oversikt avkastning per tillgangsslag for Forsta till Fjarde AP-fonderna
jamfdrt med jamforelsegruppen

Genomsnittlig 5-&rig avkastning? efter kostnader, 2011-2015, procent

M Total avkastning I Alternativatillgangar Ml Noterade aktier Noterade rantebarande tillgdngar
13,4%2

10,8%2
10,1%?

%3
8,0%3 8,4%

Forsta till Fjarde AP-fonderna Estimerad marknadsavkastning
baserat pa jamférelsegruppen

derna pa grund av datatiliganglighet
e

ng estimer: ata for jamforelse bporterna for Andra och Tredje AP-fonderna pé grund av datatillganglighet

KALLA: Forsta tll Fjarde AP-fonderna, CEM Benchmarking, McKinsey

Samma eller battre avkastning till lagre risk. De alternativa investeringarna har
sannolikt ocksd bidragit till en hogre riskjusterad avkastning pd grund av okad
diversifiering. Detta innebér att AP-fondernas portfoljer idag sannolikt skulle bli mindre
negativt paverkade vid exempelvis en finanskris i Sverige eller annan del av varlden &n
om AP-fonderna inte hade investerat i alternativa investeringar.

Fastigheter och private equity i topp for avkastning. Vid en mer detaljerad analys av
avkastning32 per tillgdngsslag inom alternativa investeringar 2013-2016 framgér att
fastigheter och private equity har genererat hogst avkastning pé i genomsnitt 18-20 % per
ar. Ovriga reala tillgdngar ligger kring 5 %, hedgefonder kring 6 % och 6vriga
alternativa tillgdngar genererat kring 7 % (bild 49).

132 Estimerad genomsnittlig avkastning 2013-2016 efter netto externa forvaltningskostnader for onoterade
tillgangar, men fore alla dvriga redovisade kostnader.
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Avkastningen i hedgefonder &r framforallt drivet av Forsta AP-fonden som haft en
avkastning pd 14 %, medan Tredje och Fjarde AP-fonden ligger kring 1-3 %.
Avkastningen i Gvriga reala tillgdngar bestdr av Andra AP-fondens investeringar i
jordbruk och skog pad omkring 11 %, och inom &vrigt bestdr innehaven av alternativa
krediter och riskpremier som gett en avkastning pd omkring 14 % under perioden 2013-

2016.
Bild 49

Avkastning per tillgdngsslag inom alternativa investeringar for Forsta till

Fjarde AP-fonderna

Genomsnittlig avkastning® per fond 2013-2016, procent

. YA B . s
APL . AP2 . AP3 . AP4 ® Genomsnittlig avkastning®? AP1-4, - Allokering inom totalportfdljen?,

procent procent

26
21 21 2
20 1
19 19 1g
14 14 113
11 [
9 10 1
| |
6 6 1
3 5 il ! 4
1 [ T B e
1 1
| [
Fastigheter Private equity Hedgefonder ~ Ovriga reala Ovrigt Aktier Réntor
tillganger '

ader for onoterade tillgangar, men fore alla éwiga kostnader

aljerade portfdlidata 2013-2016
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12. Fordjupningsomrade kring Forsta till
Fjarde AP-fondernas kostnader

Kapitlet bestar av fyra avsnitt: forst beskrivs fondernas kostnader och deras huvudsakliga
komponenter. Dérefter analyseras fondernas kostnadseffektivitet jamfort med 18
internationella  pensionsfonder.  Avslutningsvis analyseras
kostnadsnivéer och utveckling 6ver tid. (bild 50).

Bild 50

fondernas

redovisade

Ramverk for utvardering av kostnader

Beskrivning av
kostnader

Kostnads-

effektivitet

Fondernas
redovisade
kostnader

Vad ar en kostnad for en pensionsfond?

Vilka &@r en fonds huvudsakliga kostnadskomponenter?
Vad ar dynamik och drivare per kostnadskomponent?
Hur stor &r AP1-4:s kostnadsbas?

Hur kostnadseffektiva ar AP1-4?

Vad driver eventuella skillnader i kostnadseffektivitet?
Hur kostnadseffektiva ar respektive fond och vilka
viktiga skillnader finns det mellan fonderna?

Hur har AP-fondernas effektivitet utvecklats éver tid?

Hur ser dagens redovisade kostnadsnivé&er ut och hur
skiljer sig denna mellan fonderna?

Hur har de redovisade kostnaderna utvecklats dver
tid och vad har drivit utvecklingen?

BESKRIVNING AV KOSTNADER

Kostnad kan ha olika definitioner i olika sammanhang. Kostnad &r ett begrepp som
har olika definitioner i olika sammanhang. Exempelvis skiljer sig definitionerna inom
redovisning och foretagsekonomi jamfort med nationalekonomi. Inom nationalekonomin
definieras kostnader som en negativ nytta eller ndgonting man ger upp fér ndgot annat.
Inom redovisning och féretagsekonomi definieras en kostnad som vérdet av en forbrukad
resurs. Forbrukningen av en resurs uppstar oftast i form en utbetalning.

Det &r relevant att beakta olika definitioner av kostnader eftersom fondernas redovisade
kostnader definieras av redovisningsregler och praxis, medan den forsta definitionen av
kostnader &r bredare och inte nddvandigtvis alltid stdmmer &verens med definitionen
enligt redovisningsprinciper.
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| detta arbete anvénds fondernas redovisade kostnader vid analys av nuvarande
kostnadsnivaer och utveckling av dessa 6ver tid.

Vid internationella jamforelser anvénds en modellbaserad kostnadsbas. For analyser
av fondernas kostnadseffektivitet jamfért med andra fonder anvdnds CEM
Benchmarking. Den har en bredare definition av kostnader &n fondernas redovisade
kostnader. CEM estimerar en kostnadshas med hjalp av en modell som bygger pa
frivilligt inrapporterad data fran ett stort antal institutionella investerare globalt samt
schabloner.

Syftet med CEM ar att kunna gora jamforelser mellan fonder och ldnder pa sé likt satt
som mojligt (oavsett exempelvis forvaltningsform och tillgdngsallokering). CEM ér inte
heltdckande men beddms vara det bésta tillgdngliga verktyget for att gora jamforelser
med andra fonder. Analysen inom ramen for detta fordjupningsomrade inkluderar inte en
fullstandig revision av fondernas kostnader.

Oavsett definition av vad som ingar i en kostnad har en pensionsfond i huvudsak tva
typer av redovisade kostnader: externa forvaltningskostnader samt rérelsekostnader,
ibland kallat interna forvaltningskostnader. Externa foérvaltningskostnader ér kostnader
relaterade till att forvalta fondens kapital och kan delas upp i tre delar som har olika
dynamik och drivare:

m Externa forvaltningskostnader (exklusive prestationsbaserade arvoden) &r
kostnader som betalas ut till externa parter som forvaltar kapital pd uppdrag av
fonderna. Fonderna betalar en procentuell avgift av det forvaltade kapitalet!33 till
den externa forvaltaren. Storleken pa de externa forvaltningskostnaderna bestams
darfor framst av storleken pa det externt forvaltade kapitalet i SEK miljarder. Vidare
paverkas dessa kostnader av strategi och investeringsform, till exempel aktiv eller
passiv forvaltning och vilket tillgangsslag. Generellt har oftast tillgangar med hogre
forvantad avkastning en hogre procentuell avgift &ven om detta férhallande inte ar
sant for varje enskild tillgang eller forvaltare (exempelvis ar private equity dyrare att
forvalta an noterade aktier, men har ocksa historiskt genererat hogre avkastningar).
Vidare utgér en mindre andel av kostnaderna av kostnader for depabank och
sakerhetsadministration (kollateral) som beror pa volym av kapital och
transaktioner.

m Externa prestationsbaserade arvoden ar kostnader som betalas ut till externa
forvaltare nar dessa uppnar en Gverenskommen avkastning. Avkastning dver mal ger
en kostnad, dvs en bonus fér dem. Kostnaden paverkas darmed av forvaltarens
prestation dver mal samt fondernas val av exponering mot externa forvaltare med
den hér typen av arvoden. Onoterade tillgangar, exempelvis private equity och
hedgefonder, inkluderar ofta en vinstdelning (ofta bendmnt carry) nér investeringen

133 majoriteten av fallen, &ven om undantag finns.
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ger avkastning 6ver mal. Denna vinstdelning redovisas idag inte som en kostnad
enligt dagens redovisningsprinciper.

Transaktionskostnader ar kostnader relaterade till handel av tillgdngar, exempelvis
courtage fran aktiehandel. Dessa paverkas darmed av storleken pa kapitalet, hur ofta
det omsitts samt vad det kostar att handla tillgdngen. Exempelvis ar aktiehandel som
ar mer kvantitativ dyrare &n lagintensiv handel med samma aktie.

Rorelsekostnader &r kostnader for att bedriva verksamheten inklusive intern forvaltning
och kan delas upp i tvé delar:

Personalkostnader &r kostnader for 16n, pension och andra personalkostnader.
Dessa kostnader paverkas av antalet anstallda och Iénevillkor. Behovet av antalet
anstallda paverkas av omfattning och karaktar pa den interna forvaltningen inklusive
antal olika mandat typ av mandat (till exempel antal tillgangsslag och geografier,
passiva eller aktiva mandat). Nya ¢kade regelkrav och ambition fér uppféljning och
styrning av innehaven paverkar ocksa behovet av antalet anstallda. Det har innebéar
att ndr en fond exempelvis internaliserar ett mandat sjunker typiskt sett de externa
forvaltningskostnaderna medan personalkostnader samt 6vriga
administrationskostnader (se nedan) typiskt okar.

Ovriga administrationskostnader; kostnader for exempelvis 1T, marknadsdata,
konsulttjanster och lokalhyra. Dessa kostnader paverkas av typen av arbetsuppgifter
som utfors internt samt dess behov av stdd (exempelvis marknadsdata till intern
forvaltning).

Samtliga kostnader som inte tas i svensk valuta, exempelvis vissa externa
forvaltningskostnader  eller ~ kostnader for vissa externa tjanster sd som
marknadsinformation och data paverkas ocksa av valutaforandringar.

I fordjupningen analyseras tre typer av kostnadsbaser for att uppna olika syfte: redovisade
kostnader (netto), redovisade kostnader brutto och CEM Benchmarking (bild 51).
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Bild 51

Definition av kostnader hos AP-fonderna samt mappning mot kostnadsbaser

* Kostnaderna redovisas | resultatrakningen som netto, men finns att lasa ut i notema v/ Inkiuderas  3C Inkluderas inte

Redovisade CEM-

Redovisade kostnader

bench-

Kostnadstyp Beskrivning Drivare kostnader  brutto marking!
Noterade = Fonaltning av aktier och rantor *  Kapital och andel extem forvaltning samt B
Externa (illgAngar diversifiering (marknader, tilgangar) v v
forvaltnings-
kostnader = Exempelvis " fee"i = i alternativa 23 il 4
Onoterade P
(exkl. tillgangar private equity och hedgefonder med extern forvaltning \/ \/ \/
prestations-
baserade
= Ex. depabank-kostnader * Kapialilvéx, andel externt forvaltat kapital *
arvoden) Ovrigt samt diversifiering v v
Noterade * Prestation utover mél for aklier *  Kapital och andel extert prestations
S g och rantor baserat kapital v v
e *  Forvaltarens avkastning over marknadsindex
Forvaltnings- |
aserade
e = Prestation utover mal for fonder, *  Kapital och andel externt prestations PE
arvoden E""“’;rz"re ex. "carry’ och "catch-up” for baserat kapital X X X
gang: private equity och hedgefonder = Forvaltarens avkastning over uppsatta mal Ve
*  Huwudsakligen courtage frin = Kapital, transaktionsvolym och akivitet i .
Noterade aktier intern och extern handel av aktier forvaltningen samt andel internt forvaitat X v X
Kapital
* Kostnad per handel inom 6wriga *  Kapital, transaktionsvolym inom ovriga
BGISIAGIE | Ovrioa noterade | rage tilgangssiag noterade tilgangar samt andel internt X x X
kostnader tillganger
forvaltat kapital
Onoterade * Kostnader ved handel av * Kapial, andel onoterade tillgangar, och s
tlginger onoterade tilgéngar, tex private  transaktionsvolym inom onoterade X X X
9ang equity och hedgefonder tillgéngar
= Lon, pension och andra = Andel internt forvaltat kapital samt
personalkostnader for AP- diversifiering
fondernas verksamhet = Kompetenskrav ex. ESG och riskhantering v v v
Rorelsens och regelkontrol
* IT, marknadsdata, *  Andel internt férvaltat kapital samt
Konsulttnster, lokalhyra etc. diversifiering v v v

= Pris for externa tjanster ex. markandsdata

som relateras till investeringsaktiviteter och inkiL rfor schabloner for t.ex. holdingbolag

erar om administrerar

dcks av 'management fee’ och externa forvaltningskostnader inom onoterade tillgangar

Redovisade kostnader (netto). Kostnadsbasen &r den som oftast uttrycks och diskuteras
for AP-fonderna och &r den kostnadsbas som anvénds i den grundldggande utvérderingen.
Den bestar av nettoeffekten av externa forvaltningskostnader (kallat provisionskostnader i
arsredovisningen) och samtliga personal- och administrationskostnader, men exkluderar
prestationsbaserade arvoden och transaktionskostnader. Den hér kostnadsbasen anvénds i
fordjupningen endast som en referenspunkt.

Redovisade kostnader brutto. Kostnadsbasen ar baserad pa arsredovisningen, men &r
storre an kostnadsbasen netto (se ovan) i absoluta tal da kostnader som i arsredovisningen
aterfinns i noterna (men i resultatrakningen inkluderas som en minskad nettointakt) har
tydliggjorts och lyfts fram. Syftet med denna metod &r att ge en sa detaljerad analys som
mojligt av fondernas redovisade kostnader.

Skillnaden mot de redovisade kostnaderna netto &r att externa prestationshaserade
avgifter och transaktionskostnader for noterade innehav laggs till och synliggors.
Prestationsbaserade avgifter och transaktionskostnader for onoterade innehav beaktas inte
tillsammans med externa forvaltningskostnader for direktdgda fastigheter eftersom dessa
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inte redovisas separat enligt gallande lagrum och redovisningspraxis34. Den har
kostnadsbasen anvénds i fordjupningen for att beskriva fondernas redovisade
kostnadsnivaer samt utveckling av dessa Gver tid.

Modellerade kostnader enligt CEM Benchmarking. Kostnadsbasen ar baserad pa CEM
som bygger pa frivilligt inrapporterad data samt schabloner som modelleras till en med
andra fonder j&mforbar kostnadsbas. Syftet &r att jamfora AP-fondernas
kostnadseffektivitet med 18 internationella pensionsfonder i liknande storlek
(jamforelsegruppen).

Jamfort med Kostnadsbasen ovan (redovisade Kkostnader brutto) técker CEM inte
transaktionskostnader for noterade innehav. Daremot tdcker CEM Benchmarking externa
forvaltningskostnader for onoterade innehav (reala tillgdngar, private equity?35,
hedgefonder''®). CEM tacker inte heller prestationsbaserade arvoden inom private
equity’36 medan arvoden daremot tacks inom hedgefonder. All analys med CEM
Benchmarking gors baserat pd 2015 érs kostnader da 2016 &rs analys €] finns tillganglig
annu.

Kostnader bor alltid analyseras i relation till avkastning. Det &r viktigt att inte bara
analysera kostnader isolerat, utan &ven satta dem i relation till den avkastning de bidrar
till att generera. Det &r vért att betona att avkastning efter kostnader ar densamma oavsett
vilken av kostnadsbaserna som analyseras, eftersom de kostnader som adderas for att fa
bruttokostnader I&ggs tillbaka till intdkterna.

0,126 eller 0,177 eller 0,324 % i kostnad av kapital = samma avkastning om 9,8 %.
For Forsta till Fjarde AP-fonden tillsammans uppgar kostnadsbasen baserat pa redovisade
kostnader!37 som en andel av det forvaltade kapitalet till 0,126 %, (motsvarar SEK 1,6
miljarder pa ett forvaltat om SEK 1 293 miljarder!38). Kostnadshasen baserat pa
redovisade kostnader brutto uppgar till 0,177 % av det forvaltade kapitalet (motsvarar
SEK 2,3 miljarder, samma forvaltade kapital). Den modellerade kostnadsbasen enligt
CEM som anvands for jamforelse med andra internationella pensionsfonder uppgar till

134 Exempelvis behéver inte AP-fonderna koncernredovisa, vilket skulle innebéra att de skulle behéva
redovisa samtliga sina direktagda bolags kostnader — s& som det direktagda fastighetsbestandet.

135 Esr private equity och hedgefonder redovisas externa forvaltningskostnader (management fees) som en
del av det investerade beloppet om management fee aterbetalas nar fonden avslutas. Detta &r i linje med
redovisningspraxis. CEM Benchmarking definierar det som en kostnad, men 6kar darmed pa avkastningen
motsvarande aterbetalningen. | bada fallen &r avkastningen efter kostnader densamma. Management fee
betalas i tillagg till vinstdelning.

136 pg grund av for délig datakvalitet i jamfdrelsegruppen.

137 samma som i den grundlaggande utvarderingen. Den grundlaggande utgar dock fran genomsnittligt
kapital.

138 per den 31 december 2016.
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0,324 % av det forvaltade kapitalet. Alla tre kostnadshaser har samma avkastning efter
kostnader, som 2016 var 9,8 procent39 (bild 52).

Bild 52

Oversikt Forsta till Fjarde AP-fondernas kostnadsbaser

De olika
kostnadsbaserna
paverkar inte
avkastningen efter
kostnader, men daremot
paverkas avkastningen
fore kostnader

Kostnadsbas, 2016
SEK miljarder

Avkastning fore
kostnader, 2016, procent

Avkastning efter
kostnader, 2016, procent

er &ret delat pé utgende ki

jar, CEM Benchmarking, McKi

Kostnad som andel av forvaltat kapital, procent

Redovisade kostnader Redovisade CEM Benchmarking
kostnader, brutto modellbaserade

kostnadsbas, 2015

En modellerad kostnadsbas
10,0% baserat pa fondernas
inrapporterade data och
schabloner for att skapa
jamforbarhet med andra
pensionsfonder

9,9%

9,8% 9,8%

LL
L

 sig frén den grundiaggande som beraknar kostnader per dagligt kapital (genomsnitt)

KOSTNADSEFFEKTIVITET JAMFORT MED ANDRA INTERNATIONELLA

PENSIONSFONDER

Fonderna har 20 % lagre kostnader. Baserat pa den modellerade kostnadsbasen enligt
CEM Benchmarking pé 0,324 % har Forsta till Fjarde AP-fonden 20 % lagre kostnad &n
jamforelsegruppen ar 2015 (bild 53).

Den lagre kostnaden verkar inte ha paverkat avkastningen negativt. Den lagre
kostnaden for Forsta till Fjarde AP-fonden har till synes inte paverkat avkastningen efter
kostnader jamfort med jamforelsefonderna. Forsta till Fjarde AP-fonden har de senaste 5
aren genererat en avkastning efter kostnader pa i genomsnitt 8,4 % per &r vilket kan
jamforas med jamforelsegruppens avkastning pa 8,0%40,

139 Endast Forsta till Fjarde AP-fonden

140 Estimat pa avkastning for jamforelsegruppen baserat pA CEM Benchmarking for Andra och Tredje AP-
fondernas jamforelsegrupp. Ej justerat for AP-fondernas tillgdngsallokering sa som gors vid

kostnadseffektivitetsanalyser.
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Bild 53

Forsta till Fjarde AP-fondernas kostnadseffektivitet och avkastning jamfort
med jamfdrelsegruppen

Kostnad som andel av forvaltat kapital Avkastning 2011-2015 g
Procent Procent g

0,404 84

8,0t

AP1-4 Jamforelsegrupp AP1-4 Jamforelsegrupp

1 5-4rig avkastning for jami ar baserat pA for AP2 och AP3 fran CEM Benchmarking

KALLA: CEM Benchmarking, McKinsey-analys

Intern forvaltning och kostnadsfokus pressar kostnader. Forsta till Fjarde AP-fondens
20 % lagre kostnader kommer framforallt fran fondernas arbete med internalisering!4!
och en kostnadseffektiv extern och intern forvaltning (bild 54).

Arbetet med internalisering har gett en lagre andel aktiv extern forvaltning jamfort med
jamforelsegruppen vilket ger en fordel pd 0,07 % av forvaltat kapital. Arbetet med en
kostnadseffektiv extern och intern forvaltning ger en fordel 0,03 respektive 0,02 %. De
nackdelar fonderna har jamfort med jamforelsegruppen &r framforallt en hogre andel
fond-i-fond investeringar vilket ger en nackdel pé -0,02 %.

Fond-i-fond I6sningar &r generellt en dyrare investeringsform. Samtliga kostnader bor
séttas i relation till den avkastning som investeringen genererar. Ingen av fonderna har
langre som strategi att investera i fond-i-fond strukturer utan dessa &r innehav som finns
kvar i portfoljerna sedan tidigare ars investeringar.

141 Flytta kapital frdn extern férvaltning till intern forvaltning.
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Bild 54
Forsta till Fjarde AP-fondernas kostnadsférdel och nackdel jamfoért med
jamférelsegruppen
CEM king jamfért med j2 uppen, 2015
Kostnader, férdelar och nackdelar som andel av forvaltat kapital, procent M Fordel [ Nackdel
Strategi och implementering Férvaltningskostnader
Kostnadsskillnaden mellan férvaltningsstrategier Skillnaden mellan AP1-4:s och
for jamforelsegruppen applicerat pa AP1-4:s jamforelsegruppens kostnader
férvaltningsstrategi och tillgdngsmix applicerat pd AP1-4:s tillg&ngsmix
0,02 Storsta fordelen Kostnadseffektivitet &r dven drivet
0,404 . o_| kommer frdn lagre av lagre kostnader inom béade
T anvandning av extern externa och interna
Qe forvaltning forvaltningsaktiviteter

o
B 001
Anvandning av
relativt dyrare fond- .

i-fond strukturer ger
en mindre

kostnadsnackdel 0
Jamorelse-  Fond-i- Aktiv extern Overlays®  Andra Extern Intern Administra-  Forsta till
grupp fond invest- forvaltning skillnader  forvaltnings- forvaltnings- tion och Fjarde AP-
eringar kostnad kostnad ovriga fonderna
kostnader

eringsakiviteter dar syftet huvudsakligen ar att begransa exponering mot negativa marknadseffekier, t.ex. hedging-strategier for valtaexponering

Fordel fran lagre andel aktiv extern forvaltning. Fordelen kommer fran att fonderna
har gjort ett strategiskt val att internalisera en storre andel av férvaltningen jamfort med
jamforelsegruppen vilket generellt & en kostnadseffektivare forvaltningsform. Forsta till
Fjarde AP-fonden hade 2015 omkring 70 % intern forvaltning att jamféra med
jamforelsegruppen som hade omkring 30 % intern forvaltning.

Andra och Fjarde AP-fonden har hdgst andel intern férvaltning omkring 75 %, medan
Forsta och Tredje AP-fonden har omkring 70 % intern forvaltning. Givet att
placeringsreglerna begrénsar Forsta till Fjarde AP-fonderna till extern férvaltning av
private equity och hedgefonder &r det fondernas héga andel intern forvaltning inom
aktier, rantebdrande och fastigheter som bidrar till en hdgre internalisering (bild 55).

103

313



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

Bild 55

Forvaltningsform for AP1-4 jamfort med jamférelsegruppen
Allokering! som % av total portfolj, 2015 Intern férvaltning B Extem forvaltning

Forsta till Fjarde AP-fonderna
jamfért mot jamfoérelsegruppen Forsta till Fjarde AP-fonderna

68% 67%
78% 75%

Jamforelsegrupp AP1-4

1 Allokering fr

KALLA: CEM

Fordel fran kostnadsfokus i extern forvaltning. Fordelen fran lagre kostnad for extern
forvaltning beddms komma fran att fonderna har en kostnadseffektiv och genomtankt
upphandling av extern férvaltning. Férutom att fonderna arbetar med att vélja forvaltare
som har laga kostnader (i férhallande till avkastningen) lagger fonderna stor vikt vid att
forhandla avgifter. Storsta fordelen jamfort med jamforelsegruppen kommer fran den
aktiva externa aktiefdrvaltningen (0,15 procentenheter) eftersom denna utgér omkring 40
% av det aktivt externt forvaltade kapitalet.

Fonderna &r dven kostnadseffektivare inom aktiv extern férvaltning av private equity och
hedgefonder (strax éver 0,20 procentenheter) som utgdér omkring 30 % av det aktivt
externt forvaltade kapitalet. AP-fonderna &r 0,07 procentenheter mindre kostnadseffektiva
an jamforelsegruppen inom aktivt externt forvaltade fastigheter och 6vrigtl42, men dessa
utgodr endast 2,5 % av det externt aktivt férvaltade kapitalet (bild 56).

142 Huvudsakligen Global TAA, dar kostnaden ar driven av prestationshaserade arvoden.
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Bild 56

Forsta till Fjarde AP-fondernas interna och externa forvaltningskostnader per
tillgdngsslag jamfort mot jamférelsegruppen

Fordel elk kdel relativt til jamforels 1, procentenheter av forvaltat kapital Grad ikt " "
e e P ) G s ot B i
Intern forvaltning Extern forvaltning
Tillgangsslag Total Passiv Aktiv Passiv Aktiv
Aktier 0,06 ‘ 0,02 0,03 0,03 0,15
46,2% 7,7% 24,8% 3,7% 10,0%
5 5 0,00 0,00 0,01 -0,08
Réntebérande 3.1% 26,3% 3.6%

: 0,03 0,00 0,05 -0,07
Fastigheter 8,6% 1,4% 5,9% 1,2%
Private 0,22 0,22
equity 5,1% 5,1%

3 0,23 0,23
Hedgefonder 3.4% 3.4%
Ovriga reala 0,17 0,05 V
tillgdngar 2,4% 1,2% 1,2%
Avriatd -0,07 -0,07
Ovrigt 1,3% 1,3%
Total 0,05 0,01 0,02 0,03 0,12

100% 12,3% 58,2% 3,7% 25,9%

altat kapital inom tilgangsslaget. Inkluderar som inte kan allokeras per tilgingsslag, tex. enkla administrationskostnader och

i genomsnittlig marks

\llocatior restationsbaserade arvoden som beror pa uppnadd avkastning

Aven intern forvaltning ar mer effektiv. Fordelen frdn lagre kostnad for intern
forvaltning kommer fran att fonderna ar kostnadseffektivare an jamforelsegruppen for all
intern forvaltning med undantag for passiv intern forvaltning av réntebdrande och
fastigheter. Den storsta fordelen kommer ocksa fréan den aktiva interna aktieforvaltningen
(0,03 procentenheter), som denna utgér omkring 40 % av det aktivt internt forvaltade
kapitalet (bild 56).

Aven respektive fond &r mer kostnadseffektiv dn jamforelsegruppen baserat pd CEM.
Fjarde AP-fonden har lagst kostnader med 40 % kostnadseffektivare forvaltning, Tredje
AP-fonden 23 %, Andra AP-fonden 20 % och Forsta AP-fonden 3 % (bild 57).
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Bild 57

Oversikt kostnadseffektivitet per fond jamfort med jamforelsegruppen

W Forsta till Fjarde AP-fonderna

Kostnad som andel av forvaltat kapital, procent

@D o @ 041 @ oiz @D oz
r—

T

T

Jmu f"‘._ AP3 m-p-umn

KALLA: CEM Benchmarking, McKinsey-analys

Jamforelsegrupp

= Samtliga fonder &ar
kostnadseffektivare
an sin
jamforelsegrupp

= De procentuella
kostnaderna som
andel av det
forvaltade kapitalet
ar inte jamforbara
mellan fonderna,
eftersom analysen
ar gjort mot
jamforelsegruppen
justerat for
respektive fonds
tillgngsallokering

Alla AP-fonder har lagre andel aktiv extern forvaltning. Gemensamt for samtliga
fonder &r att alla har en fordel jamfort med jamforelsegruppen genom en I&gre andel aktiv
extern forvaltning. Tredje och Fjarde AP-fonderna har dessutom gemensamt en fordel
genom lagre kostnad for extern férvaltning medan Férsta och Andra AP-fonderna har en

fordel genom lagre kostnad for intern forvaltning (bild 58).

316

106



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

Bild 58

Kostnadsfordel och nackdel per fond jaAmfort med jamforelsegruppen
Fordelar och nackdelar! for AP1-4 fran CEM Benchmarking, procent av forvaltat kapital

W Fordel @ P! orcel anfon @ a7 @ @ P @
I Nackdel med jamforelsegruppen ,1—1“.":'.";.. ! A P3 ]

Strategi och Fond-i-fond

implemen- investeringar -0.06 0,01 -0,01 0

tering

Kostnads- .

skillnaden mellan A__k“" ex_tern . 0,06 012 0,05 0,05

forvaltnings- forvaltning

strategier for

jamforelse-

gruppen Overlays 0 0,01 0,02 001

ppli pa AP1-

4:s forvaltnings- And illnad

strategi och ndra skillnader

tillgangsmix i investeringsval 0,01 0,01 0 0,01

Forvaltnings- Extern

kostnader forvaltnings- -0,01 0,05 0,09 0,0
i mellan  kostnader

ARLdsloch Interna

e forvaltnings- 0,03 0,03 0 o

DL kostnader

kostnader

applicerat pa - .

AP1-4's {\dr_mmstranon och 0 o o 0

tillgAngsmix ovriga kostnader

Total fordel eller nackdel i procent @ @ @

1 Baslinjen i mitten representerar fondernas jamfdrelsegrupps kostnad per forvaltat kapitalt per respektive fon

KALLA: CEM Benchmarking, McKinsey-analy

Investeringsform som kostar men ocks& har gett mer. Forsta AP-fonden har en
nackdel genom hdogre andel fond-i-fond investeringar jamfort med jamforelsegruppen.
Dessa hogre kostnader kommer framst fran hedgefonder och beror pa tva saker:
implementeringsstil samt avgifter for ett strategiskt samarbete. Forsta AP-fondens har
valt att implementera sin strategi pa ett satt som ser dyrt ut i forhallande till forvaltat
kapital vid denna typ av berdkning. Underliggande avgifter for hedgefonder ar omkring
2% som andel av allokerat kapital, men omkring 3% som andel av eget kapital143 vilket
gor att det ser ut att vara 50 % dyrare &n vad det allokerade kapitalet verkligen &r. Vidare
har Forsta AP-fonden ett strategiskt samarbete inom hedgefonder vilket kostar ytterligare
omkring 0,3 %. CEM kategoriserar detta som en fond-i-fond investering dven om det inte
&r en fond-i-fond struktur i klassisk mening.

Forsta AP-fondens hogre kostnader for detta skall séttas i relation till de hoga
avkastningar efter kostnader, higre 4n de andra AP-fonderna, inom béade private equity
(Forsta AP-fonden 21 % jamfort med Andra till Fjarde AP-fonden 16 %) och
hedgefonder (14 % jamfért med 2,5%) som Forsta AP-fonden haft 2013-2016.
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Andra AP-fonden hdgre kostnad for extern férvaltning. Andra AP-fonden har en
nackdel genom hogre kostnad for externa forvaltningskostnader. Dessa hogre kostnader
kommer framforallt frdn den aktiva externa aktieforvaltningen. Andra AP-fonden har
senaste aren arbetat med ett internaliseringsprogram for att kostnadshespara extern aktiv
forvaltning och noterbart &r att 2015 hade den fulla effekten av detta annu inte slagit
igenom.

Fjarde AP-fonden har lagst kostnader totalt sett. Det som gor att Fjarde AP-fonden
totalt sett har lagst kostnader &r att fonden har lagre andel aktiv extern forvaltning och
lagre kostnader for extern férvaltning., samtidigt som fonden i princip &r i linje med
jamforelsegruppen pé 6vriga dimensioner.

Dyrt...men prisvirt? Som tidigare betonats bor kostnads alltid séttas i relation till
avkastningar efter kostnader eftersom en hogre kostnad kan rattfardigas om den genererat
en hogre avkastning efter kostnader. P& vanlig svenska kanske man saga att billigt inte
alltid ar prisvart. | foljande analys har respektive tillgangsslag analyserats baserat pa dess
avkastningl44 2013-2016, dess procentuella kostnadsniva samt kostnadsnivan jamfort
med jamforelsegruppen.

Samtliga tillgangsslag har avkastningar som rattfardigar kostnaderna. Fonderna har 10-
100 génger hogre avkastning &n kostnader som andel av forvaltat kapital (undantag
alternativa hedgefonder) samtidigt som fonderna har ldgre Kkostnader &n
jamforelsegruppen inom alla tillgdngsslag férutom rantebarande och 6vrigt (bild 59).

143 petta eftersom Forsta AP-fonden har en implementeringsstruktur som effektivt anvander kapitalet for att
né en hogre exponering motsvarande 1,5x det egna kapitalet.

144 Estimerad genomsnittlig avkastning 2013-2016 efter netto externa forvaltningskostnader for onoterade
tillgangar, men fore alla dvriga redovisade kostnader.
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Bild 59

Avkastning och kostnad per tillgngsslag jamfort med jamforelsegruppen

Kostnadsfordel, > 10% lagre Kostnadsnackdel* > 10% hogre
kostnad an jamforelsegruppen kostnad &n jamforelsegruppen

Forstartill Fjarde AP-fonderna

Forvaltningskostnad? per ~ Kostnadsfordel — Allokering inom

Genomsnittlig avkastning! 2013-2016, tillgngsslag 2015, eller —nackdel3, totalportfdljen?,
Procent Procent av forvaltat kapital Procent Procent
aier [ <= 0139
Rante- 41% 0,069 27
béarande

8,2%

Fastigheter _22,3% 0,256
equity

Hedge- o

fonder - 4% 1.992
Andra reala 8.3% 0,515 2,3% 1,8%
tillgdnger

oot [ 22 1,059 D

1 Estimerat genomsnittig
2 i som andel av f

000
HGIGNGNGICHO

tillgangar, men fore alla ovrig
iministrations

jamfort Forsta til

Storsta fordelen i kostnadseffektivitet kommer fran tillgangsslaget aktier som utgér 46 %
av kapitalet och forvaltas till en genomsnittlig kostnad av 0,139 % vilket & omkring 30 %
effektivare 4n jamforelsegruppen. Aven fastigheter, private equity och hedgefonder som
utgdr omkring 17 % av kapitalet och forvaltas till en genomsnittlig kostnad av 0,2-2,0 %
&r 11-13 % kostnadseffektivare an jamforelsegruppen.

Réntebarande utgdr 33 % av kapitalet och forvaltas till en genomsnittlig kostnad av 0,069
% av kapitalet, och &r 2,7 % mindre kostnadseffektivt &n jamfdrelsegruppen (bild 61).

Forsta AP-fonden har forutom fordel inom aktier ocksd en fordel i rantor och private
equity, men har en nackdel i hedgefonder som beskrivits i stycket ovan. Andra AP-fonden
har en fordel i fastigheter och ovriga reala tillgdngar, men har en nackdel inom rantor
och aktier. Andra AP-fonden har en dyrare forvaltning och arbetar med detta vilket
beskrivits i analyserna ovan. Tredje AP-fonden har forutom fordel i aktier ocksa fordelar
inom hedgefonder och ovriga reala tillgdngar. Fjarde AP-fonden har foérutom fordelar i
aktier ocksa fordel inom hedgefonder och nackdel inom 6vriga reala tillgangar (bild 60).

109

319



Skr. 2016/17:130
Bilaga 9

Bild 60

Forsta till Fjarde AP-fondernas kostnader och avkastning per tillgangsslag
Kostnader som andel av forvaltat kapital

§—— Avkastning7, procent Kostnadsfordel >10% ligre KostnadsnackdeF >10% hogre Allokering inom total-
< Kostnad®” per tilgangsslag 2015, procent @ kostnad an jamforeisegruppen < Kkostnad an jamiorelsegruppen - portolient, AP1-4

Ao, = AP3 &....

Ti Total
Aktier 48.0% 133 13,4 15,6 11,4 12,5
- 0,186
Rénte- oo 41 54 52 31 23
bérande — 0,069 0,035 0,029
. 223 20,3 19,2 21,2 25,6
Fastigh 8,2% g i ’ ! "
astigheter ! 0,331 0,268
Private P 20,8 20,9 20,6 19,1 183
equity o 1,552 1,097
Hedge P 7.4 135 13 35
funds® (S
Reala e 83 51 11,0 59 0,07
tillgdngar o 0,515
Ovrigts 2.9% 122 90 138 6,1 96
2 0,854 0,495 0,000”
Total 11,0 9,8 10,2 111 12,3
0,447 0,282

1 Estimerat genomsnitliig avkastning 2013-2016 efter netto externa forvaltningskostnader for onoterade tillgangar, men fére alla ovriga kostnader

2 Kostnad som andel av forvaltat kapital inom tillgangsslaget. Inkluderar ej kostnader som inte kan allokeras per tilgangsslag, , ex, enkla administrationskostnader och overlays

3 Jamfort med jamforelsegruppen fran CEM Benchmarking 2015. Fordel markerats om kostnaden &r 10% ligre &n jamforelsegruppen, medan nackdel markerats dér kostnaden & mer &n
10% hogre an jamidrelsegruppen

4 Genomsittlig allokering inom totalportfdlien 2013-2016 frén Forsta tll Fiérde AP-fonderas detaljerade portfoidata

5 Inkluderar prestationsbaserade arvoden

6 Inkluderar huvudsakligen tilgdngsslaget Global Tactical Asset Allocation, och denne kostnaden &r drivet av prestationsbaserade arvoden, som beror pa uppnédd avkastning

7 Allokering fran CEM Benchmarking jamfort med Forsta til Fjarde AP-fondernas portfoljdata ger awikelser inom jamfort med

KALLA: CEM Benchmarking, Forsta till Fiarde AP-fonderna detaljerad portfdljdata McKinsey-analys

Kostnader relativt kapitalet 6kar mindre &n i jamforelsegruppen. Baserat pa
modellerade kostnadsbasen enligt CEM har jamforelsegruppen de senaste 5 aren okat
sina kostnader i forhallande till forvaltat kapital med omkring 2,5 % per ar (justerat for
tillgangsallokering).

Indikationer fran Andra och Tredje AP-fonderna (endast dessa som medverkat varje ar
under denna tidsperiod) tyder pa att AP-fonderna de senaste 5 aren har okat sin
kostnadseffektivitet jamfort med jamforelsegruppen eftersom Andra AP-fonden har dkat
sina kostnader med omkring 1,3 % per ar vilket & mindre 4n jamforelsegruppen, och
Tredje AP-fonden har minskat sina kostnader med omkring 2,6 % per ar over perioden
2010-2015 (bild 61).
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Bild 61

Kostnadsutveckling Andra och Tredje AP-fonden mot jamfdrelsegrupp
== Jamforelsegrupp! —@— AP2 —®— AP3

Kostnad som andel av forvaltat kapital 2005-2015, indexerat
200

150

100

I

Utifrin CEM Benchmarks modellerade kostnadsbaser har jamforelsegruppen de
senaste 5 aren okat sina kostnader i forhallande till forvaltat kapital med omkring
2,5 procent per &r medan indikationer frdn AP2 (6kat omkring 1,3 procent per ar)
och AP3 (minskat omkring 2,6 procent per ar) tyder pa att AP-fonderna har okat
sin kostnadseffektivitet jamfort med jamférelsegruppen éver tidsperioden

50 -

09 10 1 12 13 14 2015

FONDERNAS REDOVISADE KOSTNADER

Totala redovisade kostnader brutto &r 0,177 % av forvaltat kapital. Forsta till Fjarde
AP-fondernas totala redovisade kostnader brutto uppgick 2016 till 0,177 % av forvaltat
kapital om SEK 1 293 miljarder (vilket motsvarar SEK 2,3 miljarder). Detta skiljer sig
mellan fonderna fran 0,111 % (SEK 0,37 miljarder) for Fjarde AP-fonden, 0,184 % (SEK
0,57 miljarder) for Forsta AP-fonden, 0,193 % (SEK 0,63 miljarder) for Tredje AP-
fonden och 0,223 % (SEK 0,72 miljarder) for Andra AP-fonden (bild 62).
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Bild 62

Forsta till Fjarde AP-fondernas totala redovisade kostnader brutto 2016
SEK miljarder

Externa forvaltningskostnader [l Externa prestationsbaserade avgifter Ml T [ | Ovwriga adm. kostnader

Externa
férvaltnings-
kostnader 0.51

Rorelsens

kostnader

SEK miljarder

Férvaltat kapital @ @

SEK miljarder

Kostnad
Procentenheter

0,184 0,223 0,193 0,111 0,177

KALLA: Arsredovisningar 2016, McKinsey-analys

Externa forvaltningen star for tva tredjedelar av kostnaderna och varierar mellan
fonderna. Externa forvaltningskostnadernal4s star for omkring tva tredjedelar och
varierar mellan SEK 0,18 miljarder for Fjarde AP-fonden och SEK 0,51 miljarder for
Andra AP-fonden. Skillnader i externa forvaltningskostnaderna mellan fonderna drivs av
flera dimensioner i fondernas strategi och forvaltningsform. De viktigaste drivarna &ar
tillgangsallokeringar (olika tillgdngsslag kostar olika mycket att forvalta), andel externt
forvaltat kapital, andel aktiv forvaltning och intensitet i den aktiva forvaltningen, samt
fondens exponering mot externa prestationsbaserade kontrakt och hur dessa har presterat
under aret (ju hogre avkastning ju hogre kostnad). Exempelvis har Andra och Tredje AP-
fonden markant hogre prestationshaserade arvoden 2016 &n Forsta och Fjarde AP-fonden
vilket drivs av god avkastning. Vidare har Andra AP-fonden en hdgre kostnad for
transaktioner vilket beror pé en forvaltningsstrategi med hégre transaktionsintensitet.

Rorelsekostnaderna star for en tredjedel och &r lika mellan fonderna.
Rorelsekostnadernal4é star for omkring en tredjedel och ar relativt lika mellan fonderna

145 Externa forvaltningskostnader, externa prestationshaserade arvoden, och transaktionskostnader.
146 personalkostnader och ovriga administrationskostnader.
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omkring SEK 0,2 miljarder vilket motsvarar 0,061 % av forvaltat kapital.
Rorelsekostnaderna som bestéar av personal- och administrationskostnader técker bade
intern forvaltning och gemensamma kostnader.

Kostnaderna relativt det totala kapitalet har minskat. 2010 till 2016 har Forsta till
Fjarde AP-fonden minskat sina redovisade kostnader brutto som en andel av forvaltat
kapital fran 0,191 % till 0,177 %. Detta eftersom det forvaltade kapitalet har 6kat med
SEK 418 miljarder (6,7% per ar) samtidigt som kostnaderna har okat i lagre takt med
SEK 0,7 miljarder (5,4 % per ar) (bild 63).

Bild 63

Forsta till Fjarde AP-fondernas utveckling av forvaltat kapital och kostnader

Forvaltat kapital Redovisade kostnader Redovisade kostnader brutto som andel
SEK miljarder SEK miljarder av forvaltat kapital, procent

Om AP-fondernas kostnader skulle
utvecklats i linje med
jamforelsegruppens utveckling skulle
kostnaderna som andel av forvaltat
kapital 6kat med +2,5% per &r 2011-
2015*

T

0,198

0,191
0,1820,182
0,178 .
0173 0,177

i

2010 11 12 13 14 15 2016 2010 11 12 13 14 15 2016 2010 11 12 13 14 15 2016

1 Utveckling av jamforelsegruppens kostnadsniva relativt til forvaltat kapital baserat pa utvecklingen av AP2 och AP3 sina CEM Benchmarking jamforelsegrupper 2011-2015

KALLA: CEM Benchmarking, &rsredovisningar, McKinsey-analys

Kostnaderna oOkar i absoluta tal d& wvolym och strategi utvecklas. Av
kostnadsokningen star externa forvaltningskostnader for 75 % av okningen, varav
omkring 50 procentenheter eller SEK 0,32 miljarder kommer fran att forvaltat kapital har
vaxt med 6,7 % per ar. Resterande 25 procentenheter eller SEK 0,16 miljarder &r en
nettoeffekt av en rad strategiska forandringar som bade medfort minskade och Gkade
kostnader.

De foréndringar som medfort minskade kostnader &r exempelvis fondernas
internaliseringsarbete, vilket minskar externa forvaltningskostnader, och fondernas arbete
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med kostnadseffektivitet s& som att forhandla om avtal och anvénda kostnadseffektiva
forvaltare.

Forandringar som okat kostnaderna &r fondernas arbete med diversifiering eftersom
alternativa investeringar och tillvaxtmarknader ar dyrare tillgdngsslag (som ocksa
forvantas ge portfoljen totalt sett en hogre riskjusterad avkastning), samt hdgre andel
aktiv forvaltning vilket ar dyrare &n passiv forvaltning.

Strategiska — ibland dyrare — val syftar till att forbattra riskjusterad avkastning.
Syftet med samtliga strategiska och implementeringsrelaterade forandringar &r att 6ka den
riskjusterade avkastningen. Som beskrivs i fordjupningen om alternativa investeringar har
fondernas investeringar i alternativa investeringar 2013-2016 bidragit positivt till
portfoljens avkastning efter kostnader genom hogre genomsnittlig avkastning pa 13 % &an
resten av portfoljen pd 10 respektive 5 % (aktier respektive rantor). | tillagg har
tillgdngsslag och marknader adderats till portfoljen som bor ha lagre korrelation med
exempelvis noterade svenska aktier.

Mer intern forvaltning driver okade rorelsekostnader. Rorelsekostnaderna star for
omkring 21 % av 6kningen i absoluta kronor, men har under perioden minskat som en
andel av forvaltat kapital fran 0,075 % till 0,061 % eftersom aven rorelsekostnaderna
forvaltar ett storre kapital 2016 dn 2010.

Drivaren till de 6kade rorelsekostnaderna ar framst internalisering av extern forvaltning
vilket 6kar bade personal- och 6vriga administrationskostnader. Fonderna har ¢kat sina
interna rorelsekostnader genom internalisering av externa forvaltningskostnader och
samtidigt sankt sina kostnader i forhallande till forvaltat kapital. Det &r en stor
kostnadsbesparing. Dessutom har nyrekryteringar gjorts for att méta nya kompetenskrav
exempelvis nya tillgangsslag, nya regelverk och policys vilket stéller nya krav pa resurser
inom risk- och compliance och ESG. Avslutningsvis har prishdjningar for externa tjanster
exempelvis marknadsinformation bidragit till att 6ka kostnaderna.

Resterande 4 % av kostnadsokningen kommer fran prestationshaserade arvoden.

For oversikt av hur respektive kostnadselement har utvecklats &r for ar, se bild 64.
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Bild 64

Forsta till Fjarde AP-fondernas kostnadsutveckling per kostnadstyp

Externa n avgiter W T n W Owig
Kostnadsutveckling AP1-4
SEK miljarder, redovisade kostnader brutto CAGR
24 ¢
: ,4% p.a. 2,29
22 - / 2,12
2,0 - 1,88
18l C2S 085  +10,0%
' 1,67 1,63 0,83
16 - 1,52 D6E
14 - 048 0,51
Ll 046 035 037
. 0,29
| [ L]
032 029 K +7,7%
0,6 -
ol - 030 WE 0.45 ﬂ 0,48 049 K +39%4
0.2 P 0,26 028 0,25 026 031 030 [ 199
0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Forvaltat kapital
SEK milfarder
K der b

KALLA: Arsredovisning AP1-4, 2010-2016

Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden har under perioden minskat sina respektive
kostnader som andel av forvaltat kapital med 2,9 %, 0,9 % samt 0,7% . Foérsta AP-fonden
har 6kat sina kostnader som andel av forvaltat kapital med 1,1 %. Samtliga fonder har

minskat sina rorelsekostnader som en andel av forvaltat kapital (bild 65).
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Bild 65

Utveckling av kapital och redovisade kostnader brutto 2010-2016

FORSTA 057
oo e [l maw W

=

o

At AR Fomoben

Forvaltat kapital

SEK miljarder

Redovisade kostnader
brutto
SEK miljarder

Kostnader! som andel
av forvaltat kapital
Procent
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Utdrag ur protokoll vid regeringssammantridde den 24 maj 2017
Nérvarande: statsminister Lofven, ordférande, och statsraden Lovin, Y
Johansson, M Johansson, Baylan, Bucht, Hultqvist, Andersson, Ygeman,
Bolund, Damberg, Bah Kuhnke, Strandhéll, Fridolin, Eriksson, Linde,
Skog, Ekstrom

Foredragande: statsradet Bolund

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