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Forord

Pa uppdrag av Regeringskansliet (Appendix 1) har Arkwright genomfort en analys av formerna for
Forsta—Fjarde AP-fondernas investeringar i illikvida investeringar. Analysen granskar hur fonderna
organiserar, resurssatter och foljer upp sina investeringar i onoterade tillgangar, sarskilt i saméagda
riskkapitalbolag, fastighetsbolag och vid sidoinvesteringar. Ett 6vergripande syfte med analysen ar att
bedéma hur val fonderna sakerstéller tillracklig intern kompetens och resurser under hela
investeringscykeln samt att utvdrdera hur investeringsform och saméagandestruktur paverkar
fondernas aktiva involvering och risk. Den fullstdndiga uppdragsbeskrivningen aterfinns i appendix
(Appendix 1).
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

1.1.1 Introduktion till illikvida tillgangar och dess overgripande
trender

Institutionella investerares investeringsuniversum indelas ofta i tva 6vergripande kategorier: likvida
och illikvida tillgangar. Likvida tillgdngar ar vanligtvis noterade pa en reglerad marknad och kan vid
behov omvandlas till kontanter relativt snabbt och utan betydande vardeforlust. Illikvida tillgangar
saknar daremot i regel en val fungerande andrahandsmarknad dar de kan avyttras snabbt och utan
vasentlig rabatt, framst pa grund av tillgangarnas komplexitet eller fa képare. De &r i de flesta fall
onoterade.

Illikvida tillgdngsklasser omfattar bland annat onoterade fastighetsbolag, onoterade aktier (eng:
private equity), onoterade krediter, infrastruktur samt andra reala tillgangar sasom skog och jordbruk.
Dessa skiljer sig fran tillgdngarna pd den noterade marknaden. De reala kassafléden som genereras
fran exempelvis infrastruktur, skog och jordbruk bidrar med inflationsskyddande egenskaper och
uppvisar ofta 1g korrelation med utvecklingen pa aktie— och rintemarknaderna. Aven fastigheter
anses ha en inflationsskyddande karaktadr. Onoterade aktier saknar denna egenskap men ger tillgang
till ett storre investeringsuniversum bortom den noterade aktiemarknaden, med potential att
generera alfa och forstarka portféljdiversifieringen. Pa samma satt ger alternativa kreditinstrument
tillgang till en bredare produktflora. For en fordjupad genomgang av illikvida tillgangar, se 2023 ars
fordjupade analys av AP-fondernas investeringar i illikvida tillgangar, avsnitt 4.4 ”Beskrivning av
malsattning med innehav i illikvida tillgdngar” (Regeringen, 2024).

Marknadens férdelning mellan illikvida och likvida tillgangar har varierat 6ver tid. Nar det galler aktier
har den likvida, eller noterade, marknaden historiskt dominerat. En borsnotering betraktades under
decennier som den primara kallan till kapitalanskaffning och en sjalvklar milstolpe for tillvaxtforetag.
Mellan slutet av 1970-talet och mitten av 1990-talet 6kade antalet bérsnoteringar markant, framfor
allt 6kade antal noterade foretag i USA. Pa senare ar har trenden vants. Allt fler framgangsrika
nybildade foretag viljer att senareldgga eller helt avsta en borsnotering. Till exempel uppgick
varderingen av Spotify till omkring 175 miljarder kronor (20 miljarder USD) och Klarna till omkring 130
miljarder kronor (14 miljarder USD) innan sina respektive bérsnoteringar!. Trenden &terspeglas dven
pa den amerikanska aktiemarknaden, dar antalet inhemska bérsnoterade bolag minskat med cirka 50
procent mellan 1996 och 2024 (Slgk, 2024). | stéllet vander sig dven storre bolag i 6kad utstrackning
till institutionella investerare pa de privata marknaderna, exempelvis via riskkapitalbolag.?

Parallellt med att antalet noterade féretag har visat pa en nedatgaende trend har marknaden for
onoterade aktier visat pa en stark utveckling. Globalt har det forvaltade kapitalet (eng: Assets under
Management, forkortat AuM) i tillgangsslaget onoterade aktier 6kat mer an tiofaldigt mellan 2008 och
2024 (Bain & Co, 2025). Detta har 6ppnat nya majligheter for institutionella investerare att allokera

1 Alla valutakonverteringar i rapporten gors antingen med manads— eller arsgenomsnittliga vaxelkurser, eller med
vaxelkursen vid utgangen av rakenskapsaret nar varden hamtas fran balansrdkningen.

2 Antalet borsnoteringar varierar dver tid och ar pa kort sikt starkt kopplat till det makroekonomiska laget och konjunkturen,
inklusive radande riskaptit och finansieringsforutsattningar.
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till en alternativ tillgangsklass dar manga studier historiskt har visat pa en dveravkastning gentemot
den borsnoterade marknaden, dven om utfallet varierar kraftigt beroende pa fond, tidsperiod och
riskjustering. For att kunna utnyttja dessa mdjligheter kravs att institutionella investerarna har
etablerat sig pa den privata marknaden och har en val genomarbetad strategi for onoterade
investeringar.

1.1.2 Perspektiv pa illikvida tillgangar och AP-fonderna

Institutionella investerare, inklusive globala pensionsfonder och stiftelser, har lange inkluderat
alternativa investeringar i sina portfoljer. Pensionsfonder kan anses val lampade for att investera i
onoterade tillgdngar, inte minst sett till deras normalt ldnga investeringshorisont som lampar sig val
for den illikvida karaktiren av dessa tillgdngar. Sedan lagidndringarna 2019 och 2020% har Foérsta—
Fjarde AP-fondernas majligheter att investera i onoterade tillgangar utokats. Darefter har fonderna
genomfort ett flertal transaktioner i olika former och storlekar. Exponeringen har 6kat framst genom
vardestegring, medan nettoinvesteringarna inte har 6kat namnvart.

Illikvida tillgdngar uppvisar en relativt stor spridning i avkastningsutfall mellan olika investeringar.
Jamfort med den noterade marknaden innebar detta att den onoterade marknaden erbjuder storre
mojligheter att generera sa kallad alfa. Samtidigt ar risken for kapitalforlust i regel vasentligt hogre for
onoterade an for noterade tillgadngar. For att illikvida investeringar ska kunna generera 6veravkastning
kravs darfor att investerare aktivt bevakar sina intressen inom samtliga investeringsformer och genom
hela investeringarnas livscykel.

For att AP-fonderna ska kunna tillvarata sina intressen i investeringar i illikvida tillgangar kravs robusta
investeringsorganisationer med adekvat kompetens, férmaga och bemanning. Olika
investeringsformer stéller dock delvis skilda krav pa fondernas organisationer. De organisatoriska
kraven ar sarskilt omfattande vid bolagsstrukturer, dar en storre del av investeringsprocessen bedrivs
internt. Detta arbete omfattar bland annat den initiala formella genomlysningen (eng: due diligence)
samt den aktiva dgarstyrning som syftar till att driva vardeskapande under dgandeperioden. Vid
fondstrukturer ldggs en storre del av investeringsprocessen i stdllet ut pa en extern forvaltare.
Samtidigt kvarstar ett omfattande arbete for investeraren, bland annat avseende att bygga och
uppratthalla relationer till forvaltare samt att félja upp ingangna utfastelser.

Bolags- och fondstrukturer kan vara mer eller mindre lamplig beroende pa investeringens enskilda
mal, forutsattningar, egenskaper och kontext. Valet av investeringsform kan dock inte enbart baseras
pa investeringens behov utan behdver dven ta hansyn till organisationens forutsattningar och
kapacitet. En véagledande aspekt vid detta val &r organisationens formaga att bedriva
investeringsprocessen internt. En hog niva av amneskompetens, tillgang till adekvata resurser och
narhet till marknaden kan tala fér en bolagsstruktur, medan motsatta férhallanden indikerar att en
fondstruktur kan vara mer andamalsenlig. AP-fondernas val och utformning av en lamplig
investeringsform vid varje enskilt investeringstillfdlle ar darmed centralt for deras mojligheter att
effektivt bevaka sina intressen i illikvida investeringar.

3 Den 1 januari 2019 (riksdagsbeslut 20 november 2018) hojdes gransen for illikvida tillgdngar fran 5 till 40 procent. Den 1
maj 2020 (riksdagsbeslut 11 mars 2020) hojdes AP-fondernas hogsta tillatna rostrattsandel i riskkapitalféretag fran 30 till 35
procent och tilldts sidoinvesteringar (eng: co-investments). Se kapitel 4, Yttre ramverk fér en férdjupad genomgang av
lagférandringarna.
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1.2 Syfte

Ett 6vergripande syfte med denna rapport ar att undersoka i vilken utstrackning Férsta—Fjarde AP-
fonderna sakerstéller lamplig bemanning, kompetens och resurser vid indirekt &gande,
saminvesteringar och sidoinvesteringar, samt uppféljning och bevakning av sina agarintressen i
investeringarna i illikvida tillgangar. Arbetet analyserar sarskilt formerna fér gemensamagda
riskkapitalforetag, sasom 4 to 1 Investments genom vilket fonderna investerat i batteritillverkaren
Northvolt, och fastighetsbolag, bade nar sadana samags av Forsta—Fjarde AP-fonderna sjdlva och néar
sadana samags med externa parter, samt av sidoinvesteringar.

Rapporten fokuserar pa tva overgripande delar:

1. Forsta—Fjarde AP-fondernas organisationer, kompetens och bemanning genom hela
investeringslivscykeln for att sakerstalla en effektiv bevakning av sina intressen.

2. Formerna for investeringarna och deras paverkan pa hur Forsta—Fjarde AP-fonderna bevakar
sina intressen.

Den forsta delen omfattar en analys av hur fonderna arbetar for att bevaka sina intressen i onoterade
tillgdngar samt hur de bemannar sig internt for uppgiften. Sarskild vikt laggs vid investeringar i
riskkapitalforetag och onoterade fastighetsbolag samt vid sidoinvesteringar. Analysen behandlar bade
arbetet infor investeringsbeslut och den I6pande uppfoljningen efter genomford investering, vilket
staller hoga krav pa Forsta—Fjarde AP-fondernas interna organisation och kompetens. Saledes
innefattar fordjupningsarbetet en undersdkning och analys av hur Forsta—Fjarde AP-fonderna, under
hela investeringscykeln fran beslut om investering, implementering, férvaltning och beslut om
avveckling, sakerstaller att det finns tillracklig egen intern kompetens och resurser, och hur de arbetar
internt for att folja upp och bevaka sina intressen i investeringarna.

Den andra delen som analysen behandlar ar formerna for investeringarna. Analysen svarar pa om, och
i sa fall pa vilket satt, formen for investeringarna och mdjligtvis dven storleken pa investeringarna,
paverkar Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva involvering i investeringen. Vidare undersdker analysen
hur Forsta—Fjarde AP-fonderna sakerstéller att de valda formerna for investeringarna foljs upp och
bemannas pa ratt satt. Analysen behandlar dven om valet av bemanning skiljer sig at nar Forsta—Fjarde
AP-fonderna tillsammans gor saminvesteringar i onoterade riskkapitalféretag eller nar de gor
saminvesteringar med externa aktorer och varfor. Slutligen belyses dven olika risker forknippade med
samdgande utan eller med externa aktorer.

1.3 Disposition
Denna rapport ar strukturerad i 13 6vergripande avsnitt med foljande innehall:

1. Introduktion: Rapportens bakgrund och syfte presenteras, tillsammans med dess metod,
disposition och avgransning.

2. Sammanfattning: Kapitlet sammanfattar Forsta—Fjarde AP-fondernas illikvida portféljer,
former for investeringar samt fordelningen av dessa per tillgangsklass. Avslutningsvis
sammanfattas AP-fondernas organisationer inom illikvida tillgangar.

3. Slutsatser och rekommendationer: Arkwrights Overgripande analys, slutsatser och
rekommendationer presenteras for Forsta—Fjarde AP-fonderna.
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4. Yttre ramverk: Forsta—Fjarde AP-fondernas yttre ramverk, bestaende av lagens bestimmelser
och férarbeten (propositioner), sammanfattas.

5. Utgangslédge: Kapitlet inleds med den privata marknadens tillvaxt och spridning i avkastning
for illikvida tillgangar. Darefter foljer en fordjupning inom nybildade foretag (eng: ventures),
en problematisering kring att arva tillgangar och ett juridiskt perspektiv pa bolagsformer.
Kapitlet avslutas med risker kopplade till investeringar i illikvida tillgdngar och ett avsnitt kring
investeringar inom hallbarhet.

6. Analyserade investeringar och dess former: For onoterade fastighetsforetag, infrastruktur,
skog och jordbruk samt onoterade aktier presenteras en introduktion till respektive
tillgangsklass och analyserade investeringar. Formen gemensaméagda riskkapitalforetag
analyseras separat i inledningen av kapitlet.

7-10. Foérsta—Fjarde AP-fonderna: Fondspecifika beskrivningar av illikvida tillgangar och formerna
for investeringar presenteras.

11. Referenslista

12. Begreppslista

13. Appendix

1.4 Metod

Rapporten baseras i huvudsak pa intervjuer med lednings- och nyckelpersoner fran Férsta—Fjarde AP-
fonderna avseende deras illikvida portféljer, samt dokumentation fran AP-fonderna. Dessutom tjanar
rapporterna som togs fram i samband med de arliga utvarderingarna 2023 (Skr. 2023/24:130, bil. 9)
och 2024 (Skr. 2024/25:130, bil. 9) som viktiga ingangsvarden for arbetet. For en mer utforlig
introduktion och bakgrund till illikvida tillgdngar samt AP-fondernas investeringsprocess for dessa
tillgdngar hanvisas till namnda rapporter. Metoden som tillampats kan liknas vid fallstudier da
intervjuerna och analyserna primart har fokuserat pa ett urval av investeringar som amnar ge en
representativ bild av hur fonderna bevakar sina intressen i olika investeringsformer och bemannar sig
internt for uppgiften. For att fa ett helhetsperspektiv pa den interna organisationen samt formerna
for investeringarna har ett brett spektrum av personer intervjuats. Intervjumaterialet har
kompletterats med interna dokument fran respektive fond, sasom styrdokument, motes- och
styrelseprotokoll samt beslutsunderlag for investeringar. De kvantitativa analyserna i rapporten utgar
bade fran interna data fran AP-fonderna samt externa kallor, bland annat arsredovisningar,
nyhetsartiklar och pressmeddelanden fran innehavens webbplatser.

Arbetet fordjupar sig inom fyra olika investeringskategorier: i) gemensaméagda riskkapitalféretag, ii)
onoterade fastighetsforetag, iii) infrastruktur, skog och jordbruk samt iv) onoterade aktier. Inom
respektive investeringskategori analyseras de valda formerna for investeringarna, baserat pa ett urval
av investeringar inom respektive form. En sammanstdllning av de utvalda bolagen per
investeringskategori presenteras nedan.

Investeringar i gemensamagda riskkapitalforetag: Forsta—Fjarde AP-fonderna har bildat tva
gemensamagda riskkapitalféretag: Polhem infra AB/KB och 4 to 1 Investments AB/KB. Trots
strukturella likheter mellan dessa riskkapitalféretag foreligger skillnader sett till bland annat
investeringsstrategi och organisation. For att forstd nyanserna av hur Férsta—Fjarde AP-fonderna
bevakar sina intressen i denna investeringsform har bada riskkapitalféretagen valts ut for vidare
analys.
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Investeringar i onoterade fastighetsbolag: Fonderna investerar i huvudsak i fastighetsbolag genom
direktdgande, men tillampar olika agarstrukturer beroende pa investeringens karaktar. For att ge en
samlad bild av hur Férsta—Fjarde AP-fonderna bevakar sina intressen i direktdgda fastighetsbolag har
investeringar med skilda dgarstrukturer valts ut for analys. Urvalet omfattar bade ensaméagda och
samagda innehav, dar saval AP-fonder och externa parter ingar. Innehaven i bland annat Willhem,
Hemso och Rikshem @mnar ge insikter i AP-fondernas majoritets— eller heldgda fastighetsbolag.
Vasakronan har inkluderats for att belysa samagandet mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna. For
perspektiv pa samagande med bade AP-fonder och externa parter har Cityhold analyserats.

Investeringar i infrastruktur, skog och jordbruk: Férsta—Fjarde AP-fonderna har tillampat olika former
for investeringar i infrastruktur. Ett exempel ar etableringen av Polhem Infra, som klassas som en
infrastrukturinvestering men i denna rapport framst betraktas som ett gemensamagt
riskkapitalforetag. Fonderna gor till viss del direktdgda investeringar i tillgangsslaget, vilket
exemplifieras av FOrsta och Tredje AP-fondernas innehav i Ellevio. Darutéver har Férsta och Tredje AP-
fondernas direkta investering i Thames Water, via OMERS och Kemble Water Group, inkluderats for
att belysa hur AP-fonderna bevakar sina intressen i relativt komplexa investeringsformer. Aven
traditionella fondstrukturer inom infrastruktur har analyserats, med Tredje och Fjarde AP-fondernas
investeringar i Meridiam som representativt exempel. For att forsta formerna for sidoinvesteringar
har Stegra och Suez inkluderats i analysen.

Inom skog och jordbruk har Tredje AP-fondens direktdgda innehav i Gysinge analyserats. Dartill har
Andra AP-fondens direktinvestering i TIAA CREF:s bolagsstruktur inkluderats.

Investeringar i onoterade aktier: Forsta—Fjarde AP-fonderna investerar huvudsakligen i tillgangsslaget
genom fondinvesteringar. Detta innebar att de enskilda fondutfastelserna ofta har en begransad
storlek, relativt sett, och fordelas over ett flertal fondforvaltare. Mot denna bakgrund har analysen av
investeringsformer inom onoterade aktier dels utgatt fran en fallstudiemetod, dels fran en mer
overgripande analys av tillgangsslaget som helhet. Olika tillvagagangssatt for investeringarna belyses,
sasom traditionella fondinvesteringar och Forsta AP-fondens samarbete med Hamilton Lane.

1.5 Avgrdnsning

Arkwrights analys utgar fran ett styrnings- och verksamhetsperspektiv. Rapporten omfattar en
provning av investeringarna utifran perspektivet deras former. De slutsatser och analyser som
presenteras baseras pa Arkwrights bedémning av styrningsmassig lamplighet, grundad pa intern och
extern analys. Arkwright tar inte stallning till huruvida enskilda genomférda investeringar har mott
sina mal eller inte. En utvardering av AP-fondernas forvaltning, inklusive avkastning Over tid,
aggregerat per tillgangsslag och totalt, behandlas i den arliga utvdrderingen. En jamforelse av
styrningen i internationella pensionsfonder ingick inte i uppdraget och har darfér inte inkluderats i
rapporten, annat dn pa en oversiktlig niva.

Denna rapport bygger i huvudsak pa saklaget, struktur och organisation fram till och med 31 december
2025. Vissa analyser har utformats for att ta hansyn till de organisatoriska férandringar som uppstod
infor konsolideringen av AP-fonderna den 1 januari 2026. Var bedémning &r att det inte forandrar
rapportens slutsatser. Vissa slutsatser har dock formulerats med vetskap om denna férandring.
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2. Sammanfattning

Detta kapitel redogor for utvecklingen av Forsta—Fjarde AP-fondernas ackumulerade portféljer och
organisationer inom illikvida tillgdngar. Darefter presenteras ett urval av centrala insikter fran den
fordjupade analysen av fondernas investeringar i i) gemensamagda riskkapitalbolag, ii) onoterade
fastighetsbolag, iii) infrastruktur, skog och jordbruk samt iv) onoterade aktier. For respektive
tillgdngsklass beskrivs de valda formerna for investeringar samt hur AP-fonderna bevakar sina
intressen i innehavet.

2.1 Utveckling av Forsta-Fjarde AP-fondernas illikvida
portfoljer

Forsta-Fjarde AP-fonderna regleras i lagen om allmdnna pensionsfonder (APL). Ar 2019
introducerades en lagférandring som majliggjorde en 6kad exponering mot illikvida tillgangar, upp till
40 procent av den totala portféljen. Efter att lagforandringen genomférdes har samtliga AP-fonder
Okat exponeringen mot tillgangsslaget. Mellan 2018 och 2025 har deras kombinerade illikvida portfolj
vuxit fran 265 till 497 miljarder kronor. Portféljtillvaxten har till 90 procent drivits av vardestegring av
befintliga tillgdngar, inte minst inom onoterade fastigheter och onoterade aktier. Portfoljtillvaxten kan
darmed konstateras ha realiserats genom en hog avkastning av befintliga tillgdngar snarare &n
strategiska beslut att aktivt 6ka investeringstakten i nya tillgdngar. Detta har lett till ett viaxande
forvaltat kapital inom AP-fondernas befintliga organisationer (avsnitt 2.2.2).

Figur 1 sammanfattar hur Férsta—Fjarde AP-fondernas kombinerade portféljer inom illikvida tillgangar
har utvecklats mellan 2018 och 2025, samt hur tillvaxten har fordelats mellan vardestegring och
nettoinvesteringar.

Forsta-Fjarde AP-fondernas vardeutveckling av illikvida tillgangsklasser2018-2025, mdrSEK

Onoterade krediter [l Onoterade fastigheter

Skog & Jordbruk B Vardestegring 35 vardestegring
I infrastruktur Bruttoinvesteringar — Virdedkning? Nettoinvestering I iLikvida Il likvida
M Onoterade aktier? Bruttoavyttringar
79 100% 100%  100%
i 37
o ¥ i . 18 497 2
7 94 rewac 16 GR0G 23 y
””” 2018 =16 134
s e o
?. 61 64
v, 80% 77%
] 138 = =
26250 77777 44 e ‘/)\‘ 0% ‘/ \‘
27 3 &) e
s /

E /é 20% 23%
lllikvid  Onoterade Onoterade Infra- Skog & Onoterade Illikvid Fordelning 2018 2025
portfolj fastigheter aktier struktur  jordbruk krediter & portfolj vdrdestegring & Andel
2018 ovrigt? 2025 nettoinvestering illikvida tillgangar

Kalla Forsta-Fjarde AP-fonderna

Not 1) Innehaller mindre andel hedgefonder fran Forsta AP-fonden, 2) Vardeckning avser summan av vardestegring och nettoinvesteringar, 3) Ovrigt inkluderar

musikrattigheter tillh6rande Fjarde AP-fonden

Figur 1: Forsta-Fjdrde AP-fondernas virdeutveckling av illikvida tillgangsklasser, 2018-2025, mdrSEK
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Lagandringen 2019 gav Forsta—Fjarde AP-fonderna ett utokat utrymme for deras illikvida portfoljer.
Forandringen berdrde framst onoterade aktier och andra illikvida tillgangar som inte klassificeras som
fastigheter, eftersom fastigheter inte omfattades av den tidigare exponeringslimiten pa 5 procent av
den totala portfoljen. For de berorda tillgangsklasserna har Forsta—Fjarde AP-fonderna fatt ett storre
handlingsutrymme att fatta investeringsbeslut baserad pa lamplighet och strategi, snarare dn pa ett
behov av att undvika portfoljexponeringens narmande av lagstadgade limiter. For en mer fordjupad
analys av vardedkningen i Forsta—Fjarde AP-fondernas illikvida portféljer hanvisas till
tilldggsuppdraget 2023 (Regeringen, 2024).

2.2 Forsta-Fjarde AP-fondernas organisationer inom
illikvida tillgangar

En forutsattning for att kunna bevaka sina intressen ar att ha en organisation, antingen huvudsakligen
internt eller delvis externt, med férmagan att utfora detta. Forsta—Fjarde AP-fondernas interna
organisationer inom illikvida tillgdngar bestar av dedikerade kapitalforvaltningsteam samt
stodfunktioner som allokeras enligt behov.

2.2.1 Introduktion till organisationerna

AP-fonderna hade vid utgangen av 2025 vardera mellan 6-9 kapitalforvaltare som uteslutande
fokuserar pa tillgangsslaget. Respektive kapitalforvaltare har dven i regel ett mer avgransat fokus mot
tillgdngsklasserna och/eller formerna som fonderna investerar i. Utover dedikerade forvaltningsteam
har Forsta—Fjarde AP-fonderna stodfunktioner som arbetar med tillgangsslaget. Stodfunktionerna
omfattar bland annat juridik, administrativa avdelningar, uppféljning och riskanalytiker. Allokeringen
av stodfunktioner kan utékas om det finns ett behov av detta. Aven andra forvaltningsteam, sdsom
forvaltare inom noterade aktier, kan utifran behov bidra till forvaltningen av alternativa tillgangar.
Fonderna kan darmed anses ha en dynamisk resursallokering mot illikvida tillgangar.

Figur 2 visar hur Forsta—Fjarde AP-fondernas respektive kapitalférvaltningsorganisationer, matt i antal
heltidsanstallda, har utvecklats mellan 2018 och 2025. Sammanstéallningen inkluderar bade antalet
kapitalforvaltare inom illikvida tillgdngar samt fondernas estimering av 6vriga medarbetare som
allokeras till tillgangsslaget.
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Antal heltidsanstdllda som arbetar med illikvida tillgangar, Forsta-Fjarde AP-fonderna, 2018-
2025

M Forvaltare av fondstrukturer Ml Forvaltare av bolagsstrukturer Ovrig bemanning inom fonden" Genomsnittligt antal
kapitalférvaltare

5.5 | y o AP2
8 8 8 8 17 17 17 17 17 17 17
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2 2 2 2 13
2 2 2 2 9 9 9 9 9 9 9
7
6
H 0 B B B R ]
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2| [ 3 | NA 2 | 2 |
[ 2 | [ 2 | 1 1,5 4 4 4,5 4 5,5 6,5
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Kalla Forsta-Fjarde AP-fonderna
Not 1) Externa resurser har inte inkluderats i antalet heltidsanstallda.

Figur 2: Antal heltidsanstdllda som arbetar med illikvida tillgangar, Forsta-Fjdrde AP-fonderna, 2018-2025

Det bor dven noteras att fonderna, i varierad utstrdackning, nyttjar investeringsformer som
kompletterar organisationen och dess resurser. De gemensamagda riskkapitalféretagen kan anses
falla inom denna kategori, da deras organisationer bemannas for att forvalta sina portféljer. Det
tydligaste exemplet pa detta ar Polhem Infra, vars organisation bestod av 7 medarbetare under 2025.
Givet portféljens storlek hade 4 to 1 Investments en mindre organisation bestdende av tva
deltidskonsulter for affarsverksamheten respektive ekonomipositionen.

| sammanhanget bor Forsta AP-fondens samarbete med Hamilton Lane ndmnas. Forsta AP-fonden
genomfor samtliga investeringar i onoterade aktier tillsammans med fond-i-fondférvaltaren Hamilton
Lane, vilken kan betraktas som en forlangd arm och outsourcingplattform av fondens
kapitalférvaltningsorganisation. Aven Tredje AP-fonden tillimpar en plattformsstruktur tillsammans
med Wafra Inc. for sidoinvesteringar (eng: co-investments) inom onoterade aktier. Plattformen
Covalent bemannas med externa forvaltare som ansvarar for samtliga faser i investeringsprocessen
for AP-fondens sidoinvesteringar (eng: co-investments).

2.2.2 Utveckling av organisationerna mellan 2018 och 2025

Under 2020 introducerades ytterligare en lagfordandring, for andra aret i rad, som medforde ett storre
handlingsutrymme inom placeringar i illikvida tillgdngar.* Férsta—Fjarde AP-fonderna har i olika grad
forstarkt sina organisationer inom illikvida tillgangar till foljd av detta. Aggregerat har Forsta—Fjarde
AP-fondernas kapitalforvaltningsorganisationer for illikvida tillgangar vuxit fran 20 till 30
heltidsanstallda mellan 2018 och 2025. Fondernas sammanlagda illikvida portféljer har for samma
tidsperiod vuxit fran 265 till cirka 500 miljarder kronor, primart drivet av vardestegringar i portféljen
(se avsnitt 2.1).

4 Se avsnitt 4 Yttre ramverk fér ndrmare genomgang av lagférandringarna.
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Mattet forvaltat kapital per person ar inte perfekt for att bedéma dimensioneringen, bland annat pa
grund av att portfoljtillvaxten primart har drivits av vardestegringarna. Daremot ger mattet en
indikation pa investeringsorganisationens ansvar och hur detta har utvecklats 6ver tid. AP-fondernas
samlade forvaltade kapital har i snitt vuxit med 9,4 procent arligen mellan 2018 och 2025.
Motsvarande 6kning for AP-fondernas kapitalforvaltningsorganisationer har daremot uppgatt till 6,3
procent. Detta har resulterat i att forvaltat kapital per person i snitt har vuxit med 2,9 procent arligen.
Vid utgangen av 2018 forvaltades i snitt 13,6 miljarder kronor per person. Denna siffra har okat till
18,6 miljarder kronor ar 2024 och 16,6 miljarder kronor ar 2025. Vardet sjunker noterbart for 2025 da
AP-fonderna under aret pabdrjade att anpassa sina organisationer till AP-fondernas sammanslagning
som tradde i kraft den forsta januari 2026. Figur 3 sammanfattar hur Forsta—Fjarde AP-fonderna
kapitalforvaltningsorganisationer har utvecklats i relation till de illikvida portfoljerna mellan 2018 och
2025.

Totalt forvaltat kapital inom illikvida tillgangar och totalt antal kapitalforvaltare av illikvida
tillgangar, Forsta-Fjarde AP-fonderna, 2018-2025, mdrSEK

Forsta-Fjarde AP-fondernas kapital inom illikvida tillgangar (mdrSEK) —@— Antal kapitalférvaltare av illikvida tillgangar

Genomsnittlig

522 ___ arlig tillvaxt
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Forvaltat
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28 v anstdllda @
22 23 23 24 %
20
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Férvaltat kapital per person Forvaltat
i 2,9%
13,6 13,8 13,4 19,2 20,9 18,3 18,6 16,6 kapital per

person

Kalla Forsta-Fjarde AP-fonderna

Figur 3: Totalt forvaltat kapital inom illikvida tillgangar och totalt antal kapitalforvaltare av illikvida tillgangar,
Férsta-Fjdrde AP-fonderna, 2018-2025, mdrSEK
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2.3 Forsta-Fjarde AP-fondernas former for investeringar i
onoterade tillgangar

Forsta—Fjarde AP-fondernas former for investeringar i illikvida tillgangar kan évergripande delas in i
tva huvudkategorier: bolagsstrukturer och fondstrukturer. Samtliga former och dess delkategorier
redogors for nedan.

2.3.1 Introduktion till formerna for investeringar

AP-fonderna tillampar tre typer av bolagsstrukturer: gemensamagda riskkapitalféretag,
direktinvesteringar samt “opportunistiska” sidoinvesteringar. Dessa redogors for nedan:

e Gemensamagda riskkapitalforetag: AP-fonderna investerar kapital samt allokerar interna
resurser for att bedriva dgarstyrning av dessa gemensamagda riskkapitalforetag. De tva hittills
etablerade riskkapitalféretagen har endast AP-fonder som dgare, men det finns maojlighet att
inkludera externa agare.

e Direktinvesteringar: Direktinvesteringar kan genomféras genom heldgda strukturer,
samagande med andra aktorer eller "fondliknande strukturer” avsedda for en tillgang. For de
tva forstnamnda strukturerna har AP-fonderna &dgarstyrningsansvar for de underliggande
tillgdngarna. For fondliknande strukturer har en extern part - huvudinvesteraren (eng: lead
investor) - det priméara dgarstyrningsansvaret.

e "Opportunistiska” sidoinvesteringar: En av tva former for sidoinvesteringar.

Opportunistiska sidoinvesteringar avser i denna rapport att AP-fonden ges mojlighet att
genomfora en enskild investering vid sidan av en befintlig fondstruktur. Denna investering
utvarderas och beslutas separat av AP-fonden. AP-fonden investerar direkt i tillgdngen, dven
om det normalt sett formellt sker genom en for &ndamalet upprattad fond.

Utover bolagsstrukturer investerar AP-fonderna dven genom fondstrukturer, vilket beskriv nedan:

e Sidoinvesteringsfond: En av tva former for sidoinvesteringar. Sidoinvesteringsfonder ger AP-
fonden exponering mot ett storre antal sidoinvesteringar i en fondstruktur, dar
fondforvaltaren har mandat att utvardera och genomféra dessa.

e "Traditionella” fondinvesteringar: For en diversifierad exponering mot ett flertal
underliggande tillgangar tillampas “traditionella” fondinvesteringar, dar kapital allokeras till
externt forvaltade fonder med definierat investeringsmandat och strategi.

Alla investeringsformer ar inte tillgdngliga for samtliga tillgangsslag. Endast tillgdngar som klassificeras
som fastigheter kan investeras i genom direktinvesteringar. En Oversikt o6ver samtliga
investeringsformer presenteras i Figur 4.
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Strukturen for investeringsformerna inom illikvida tillgangar

Investeringsform Investeringsstruktur Kommentar
Gemensamagt AP-fond = AP-fonderna ar investerare till riskkapitalforetaget
q q Riskkapital- — . "
riskkapital- AP-fond foretag Tillgang = AP-fondernas resurser bedriver styrelsearbete for
etag AP-fond riskkapitalféretaget

= AP-fonderna investerar direkt i den underliggande
Ensamt dgande AP-fond Tillgang tillgangen/ bolagsstrukturen
= Ingen "mellanhand” anvéands

Direkt- .
. . Samadgande
investering

Bolagsstruktur

AP-fond = AP-fonderna investerar direkt i den underliggande
Tillgang tillgangen/ bolagsstrukturen
Investerare = Ingen "mellanhand” anvénds
Fondliknande AP-fond . = AP-fonderna investerar i en fondliknande struktur
strukturer med Investerare Fon:‘llll:(r;ande Tillgang som satts upp for att investera i en specifik tillgang
en tillgang Investerare struktur = Strukturen investerar i den underliggande tillgangen
.. AP-fond 1 = Fondf6rvaltare presenterar en sidoinvesterings-
Opportunistisk Treterare — Tillgang majlighet till dess befintliga investerare
Sido- modell Investerare = Ap-fonderna investerar direkti tillgangen
investering NN . AP-fond sidofond } = AP-fonderna satter upp en sidoinvesteringsfond vid
Sidoinvesterings Maa sidan om en traditionell fond
d Investerare Tillgang N
on Investerare Fond = Forvaltaren investerar i tillgangen via denna fond
AP-fond Tillgang = AP-fonderna investerar i en fond
Investerare Fond Tillgang = Fonden investerar i flertalet underliggande tillgangar
Investerare Tillgang
Kalla Forsta-Fjarde AP-fonderna, Arkwright analys

Figur 4: Strukturen for investeringsformerna inom illikvida tillgangar

Vart att notera ar att Forsta—Fjarde AP-fondernas mandat kan variera mellan investeringsformer. For
ensamagda eller samagda direktinvesteringar kontrollerar vanligtvis AP-fonderna samtliga faser av
investeringsprocessen, fran identifiering av investeringsmojligheter och investeringsbeslut till den
efterféljande uppféljningen av portféljinnehavet. AP-fonderna har dven ett relativt omfattande
mandat for fondliknande strukturer som satts upp for att investera i en enskild tillgang, samt for
opportunistiska sidoinvesteringar. FOr dessa investeringar genomfér AP-fonderna en utvardering av
innehavet och fattar beslut om investeringen internt. Daremot ansvarar en extern forvaltare for
genomférandet av investeringen och den I6pande uppfdljningen.

Vad galler traditionella fondinvesteringar samt for investeringar i sidoinvesteringsfonder laggs
investeringsmandatet for de underliggande tillgangarna i sin helhet ut pa externa forvaltare. For dessa
former tilldelas en extern forvaltare ett diskretionart investeringsmandat. Daremot genomfor AP-
fonderna ett omfattande arbete med att identifiera, utviardera och bygga relationer till dessa
forvaltare, samt folja upp deras forvaltningsresultat. P8 motsvarande sétt tilldelas gemensamagda
riskkapitalforetag ett mandat Gver investeringsprocessen. Daremot bor det noteras att AP-fonderna
har utsett representanter till riskkapitalforetagens styrelser, dar investeringsbeslut fattas. En dversikt
av mandatfordelningen per investeringsform aterfinns i Figur 5.
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Ansvar som tillfaller Forsta-Fjarde AP-fonderna per investeringsform

Investeringsform AP-fondernas mandat per underliggande invest. Kommentar
Gemensamagt \dentifi Utvird Beslut Monitorera = AP-fonderna dr med i beslutsfattande organ (styr-
- - entitiera vardera es aom e i i
riskkapital- méjligheter innehavet inve:tering / folja upp else) och beslutar ev. om kapitaltillskott
innehavet = AP-fonderna kan delta i beredande organ (IK')

|dentif U d Bes| Monitorera AP-fonderna har mandat for processens alla faser
Ensamt dgande m et etear tnel';a\e/: inevse:::rﬁ:“ / folja upp = Fonderna anlitar externa for t.ex. operationell
9 innehavet utvdrdering i varierad utstrackning
. i = AP-fonderna har mandat fér processens alla faser
PIFELG: Samadgande il Uil el qin 7?;}?;?:; = Fonderna anlitar externa for fex operationell
investering iz atie M IDVESIENng innehavet utvérdering i varierad utstrackning
d I Monitorera = AP-fonderna beslutar om investeringen
a ::;‘a‘e’: isnevse:::rﬁlm / folja upp = Huvudinvesteraren har dgarstyrningsansvaret for
9 innehavet den underliggande tillgangen

. Monitorera = AP-fonderna utvirderar och fattar beslut om en
Utvéirdera ) Besluta om / folja upp enskild investeringsmajlighet
nehavet J investering 8 . . - .
innehavet = Forvaltaren har dgaransvaret for investeringen

Bolagsstruktur

investering f . . Monitorera = AP-fonderna ger ett diskretiondrt mandat till
Sidoinvesterings Identifiera Utvardera  Besluta om /R e forvaltaren, inom vissa strategiska inriktningar
ond mojligheter  innehavet investering oo o = Forvaltaren genomfor flertalet sidoinvesteringar
i . ) Monitorera = AP-fonderna far tillgang till fondforvaltare via nat-
. Fond - Traditionell Identifiera Utvardera  Besluta om /R verkande och viljer ut dessa enligt inv.process
investering fond mojligheter  innehavet investering G oo oy = Forvaltaren har ett diskretionart mandat
Kall F a-F AP-f Ark ht anal . . "
alla orsta-Fjarde AP-fonderna, Arkwright analys I Ansvar som tillfaller AP-fond Ansvar som tillfaller fondforvaltare

Figur 5: Ansvar som tillfaller Férsta-Fjcdrde AP-fonderna per investeringsform

Investeringsformer som lagger ut en storre del av investeringsmandatet pa en extern part har ofta
hogre avgiftsnivaer. Dessa avgifter dmnar kompensera for organisationen, kompetensen, férmagan
och forvaltningsresultaten som AP-fonderna far ta del av genom investeringar i denna form.
Direktagande och andra former som till hogre grad forlitar sig pa AP-fondernas interna organisation
innebar i regel en lagre kostnadsniva. Daremot stéller dessa investeringar vasentligt hogre krav pa den
interna organisationens formaga till analys, agarstyrning och uppféljning, for att sakerstalla ett
forvaltningsresultat som moter malen. Det kan forenklat sdgas att institutionella investerare, inklusive
AP-fonderna, viljer investeringsform baserat pa vad som anses lampligt for den underliggande
investeringsstrategin samt hogst forvantad riskjusterad avkastning.

2.3.2 Forsta-Fjdrde AP-fondernas bevakande av intressen per
investeringsform

Komponenter av att bevaka intressen

For samtliga investeringar i onoterade tillgdngar maste Forsta—Fjarde AP-fonderna bevaka sina
intressen. Pa en 6vergripande niva innebar detta att sdkerstilla att investeringarna utvecklas i linje
med AP-fondernas mal, vilket enligt lag ar att forvalta fondmedlen pa sadant satt att de blir till storsta
mojliga nytta for forsakringen for inkomstgrundad alderspension. Aspekter som sarskilt lyfts ar en lag
total riskniva, hog avkastning vid vald riskniva samt ansvarsfulla och hallbara investeringar. For att
forverkliga detta har AP-fonderna ett antal centrala verktyg att anvanda sig av:

1. Infor investeringen: Genomféra en formell genomlysning (eng: due diligence) av
investeringen, alternativt sakerstdlla tillgang till samt utvardera och goéra en formell
genomlysning (eng: due diligence) av fondforvaltare.

2. Vid beslut om investeringen: AP-fonderna fattar valgrundade beslut om investering eller
kapitaltillskott. Vid samagande upprattas ett aktiedgaravtal som syftar till att bevaka och ena
intressen mellan involverade parter.
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3. Under innehavs- och agarperioden: En aktiv &dgarstyrning, inklusive utvadrdering och
uppfoljning, 6ver investeringens livscykel.

4. Vid beslut om avyttring eller férandrade &garandelar: Utifrdn analyser av innehavet,
marknadens utveckling samt fondernas strategiska inriktning fattar AP-fonderna beslut om
fortsatt dgande eller avyttring.

Dessa fyra faser ar centrala for samtliga investeringar i onoterade tillgdngar. Daremot kan deras
karaktar variera mellan de olika formerna for investeringar. FOor att forsta hur Forsta—Fjarde AP-
fonderna bevakar sina intressen i illikvida tillgangar finns det ddrmed ett behov av att, pa en
konceptuell niva, applicera dess faser for respektive investeringsform. Detta sammanfattas i Figur 6.

Forsta-Fjarde AP-fondernas bevakande av intressen per investeringsform

Investeringsform Infoér en investering Vid investeringsbeslut Under dgarperioden Vid avyttring
i ital- " | =Foretag fattar | = Féretag utdvar operativ | =Foretaget utvarderar
Riskkapital G = AP-fond upprittar foretag, ! investeringsbeslut | foretagsledning | innehavets attraktivitet

strategi, ev. kapitalram &
aktiedagaravtal

Saknas kapitalram beslutar
fond om kapitaltillskott

| =AP-fond utdvar aktiv dgar-
yrning & fattar dgarbeslut

i »AP-fond avyttrar formen
igt aktiedgaravtal

= AP-fond gér en formell | = AP-fond fattar investerings- | =AP-fond utdvar aktiv

=Utvardering av innehavets

genomlysning av innehavet : beslu_t & upprattar | dgarstyrning & fattar | attraktivitet
| styrningsstrukturer . agarbeslut !
= AP-fond gor en formell i =AP-fond fattar investerings- | " . ' =AP-fond/ dgare utvérderar
Direkt- genomlysning av innehavet | beslut | =AP-fond/ dgare utévar aktiv | jpnehavets attraktivitet

i dgarstyrning & fattar

| agarbeslut | = AP-fond/ dgare avyttrar enligt

| aktieagaravtal

i = AP-fond utvarderar

i innehavets attraktivitet
AP-fond avyttrar innehavet

investering = AP-fond utvarderar potentiellai = Agare upprittar aktiedgar-
deldgare . avtal & styrningsstrukturer
= AP-fond g6r en formell
genomlysning av innehavet
= AP-fond utvarderar

Bolagsstruktur

= AP-fond féljer upp
investeringen via

i =AP-fond fattar investerings-
| beslut & upprattar avtal m.

ar
" " = AP-fond féljer upp

= AP- |
AP-fond gor en formell nvesteringsbeslut i investeringen direkt och/eller |

5 genomlysning av innehavet -A"P-fond uppréttar avtal m. ! via forvaltaren -AP-fond avyttrar innehavet
Sido- | forvaltare : | enligt avtal

investering : : ! = Tidsbestamd

investeringshorisont

innehavets attraktivitet

; = AP-fond natverkar, utvérderar | = AP-fond beslutar om att
TR och bygger/ vardar relationer | utfista kapital till en fond &
till forvaltare i en sidoinvesteringsfond

= AP-fond féljer upp fonden och!
i fondférvaltaren

| Fondstruktur

1 Tidsbestamd
= AP-fond natverkar, utvarderar | = AP-fond beslutar om att |« AP-fonden félier upp fonden | investeringshorisont
och bygger/ vardar relationer | utfasta kapital & upprattar | " J PP -
till forvaltare | avtal m. forvaltare i och férvaltaren =Forvaltare beslutar om
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Figur 6: Forsta-Fjdrde AP-fondernas bevakande av intressen per investeringsform
Gemensamdgda riskkapitalféretag

Ett gemensamagt riskkapitalféretag ar en juridisk person dar en eller fler av Forsta—Fjarde AP-
fonderna ar dgare.® Externt deldgande dr méjligt, men har inte tillimpats i de tva riskkapitalféretag
som hittills har bildats. Likt strukturen for en fondinvestering utfaster Forsta—Fjarde AP-fonderna
kapital till riskkapitalbolaget, som i sin tur genomfoér investeringar i underliggande innehav. Beslut om
investeringar tillfaller styrelsen i respektive riskkapitalféretag. Agarna &r representerade i dessa
styrelser. Forsta—Fjarde AP-fonderna kan ddrmed anses ha en tvadelad roll i denna form foér
investering, da de bade &r investerare och har styrelserepresentanter som fattar beslut om
investeringar i underliggande innehav. Till foljd av detta kan AP-fonderna anses bevaka sina intressen
fran tva olika perspektiv.

5 Fram till den 1 januari 2026 har AP-fonderna hogst kunnat inneha 35 procent av rostetalet i ett foretag. Den uppdaterade
lagstiftningen, till foljd av konsolideringen till farre AP-fonder, medger daremot en hogsta grans pa 50 procent av rostetalet
(lag [2000:192] om allmanna pensionsfonder, kap. 4 Medelforvaltning, §§ 9-9 a).
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For att bevaka sina intressen i egenskap av investerare upprattar AP-fonderna ett aktiedgaravtal, dar
bland annat kapitalataganden och riskkapitalforetagets strategiska riktning regleras. For investeringen
i 4 to 1 Investments® fattar dgarna beslut om kapitaltillskott for respektive investering, med en formell
genomlysning av investeringen som grund. | Polhem Infra finns ddaremot en kapitalram som
riskkapitalforetaget kan kalla pa efter att styrelsen har fattat ett investeringsbeslut. | egenskap av
styrelserepresentant foreligger daremot andra aspekter av att bevaka intressen, sasom beslut om
investeringsstrategi och enskilda investeringar. De dgande AP-fonderna ar representerade i de tva
riskkapitalforetagens styrelser, dar samtliga investeringsbeslut fattas. | Polhem Infra, som har byggt
upp en investeringsorganisation, deltar representanter fran AP-fonderna aven i styrelsens beredande
investeringskommitté.

Den operativa foretagsledningen tillfaller riskkapitalféretagets vd och organisation. For att sdkerstalla
god riskjusterad avkastning genomfér organisationen utvarderingar av potentiella investeringar via en
formell genomlysning (eng: due diligence). Val i det gemensamagda riskkapitalféretagets portfolj
foljer riskkapitalforetaget upp investeringarna och utévar aktiv dgarstyrning for att sdkerstalla
langsiktigt vardeskapande. Bade utvardering och dgarstyrning av innehaven kraver en val anpassad
organisation med relevant och adekvat kompetens inom bade tillgangsforvaltning och branscherna
som riskkapitalforetagen investerar i. For andamalet har Forsta—Fjarde AP-fonderna dimensionerat
organisationerna med kapitalférvaltningsresurser.

Ensamdigda direktinvesteringar

AP-fonderna far enligt APL gora direktinvesteringar i tillgangar som klassificeras som fastigheter enligt
jordabalken. Detta omfattar i) traditionella uthyrningsfastigheter — byggnader som ags i syfte att hyra
ut lokaler for kontor, butik, lager eller fabrik, ii) infrastrukturtillgdngar som producerar och saljer
tjanster som el, vatten eller data men som &anda ar fast anknutna till marken, samt iii) jord- och
skogsfastigheter. Infor ett beslut om en direktinvestering ar det centralt att géra en omfattande
formell genomlysning (eng: due diligence) av den aktuella verksamheten, dess
marknadsforutsattningar, risker och langsiktiga attraktivitet. Direktdgda innehav ar i regel mycket
Iangsiktiga innehav som “arvs” inom Forsta—Fjarde AP-fondernas organisationer. Det innebér att en
betydande del av dagens direktdgda portfolj bygger pa investeringsbeslut som fattats av tidigare
medarbetare — och i forekommande fall av hela férvaltningsorganisationer — snarare an av den
nuvarande. Trots langsiktigheten foljs innehaven upp och utvdrderas kontinuerligt, vilket lagger
grunden for agarbeslut avseende bland annat kapitaltillskott, utveckling och eventuell avyttring.

Ett investeringsbeslut efterfoljs av att styrningsstrukturer och styrdokument, sasom strategisk
inriktning och avkastningsmal, faststdlls. Vid direktdgda investeringar utser AP-fonderna
styrelserepresentanter som utdvar aktiv dgarstyrning. Detta innefattar ansvar for beslut om bolagets
strategiska inriktning, faststdllande av 6vergripande mal samt definiering av det mandat som tilldelas
vd. Via denna &garstyrning kan representanter fran AP-fonderna aktivt félja upp och verka for
vardedkning i tillgangen.

6 4 to 1 Investments avser hiddanefter 4 to 1 Investments KB om inte annat uttrycks. 4 to 1 Investments KB bedriver
investeringsverksamheten med 4 to 1 Investments AB som dess komplementar. Se en férdjupning av dgarstrukturen i avsnitt
7.1.2.
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| de fall en valberedning finns utser Forsta—Fjarde AP-fonderna representanter till denna och verkar
darigenom for en dndamalsenlig och effektiv styrelsesammansattning i sina direktdgda bolag. AP-
fonderna betonar sarskilt att bolagens styrelser behdver ha en bred bas av expertis och perspektiv.
Genom att nyttja sina omfattande natverk av branschexperter kan fonderna vid behov rekrytera och
tillsatta externa styrelseledamoter.

Samdgda direktinvesteringar

AP-fonderna kan dven samaga direktinvesteringar med andra AP-fonder och/eller externa aktérer. Ett
samagande kan bidra till att bevaka AP-fondernas intressen, till exempel genom tillgang till en utékad
kapitalbas och kompetens. Daremot tillfér samagandet ocksa en niva av komplexitet i AP-fondernas
intressebevakning. Férsta—Fjarde AP-fonderna aterger att dgarbeslut i regel kréver konsensus mellan
dgarna, vilket generellt &r svarare att uppna med fler delagare. Mdjliga konsekvenser av detta ar att
dgare behover kompromissa avseende vissa beslut, eller dsidosatta sina egna intressen om det inte
representerar majoritetens vilja.

For att reglera samagda &garkonstellationer upprattas aktiedgaravtal eller motsvarande
overenskommelser. Forsta—Fjarde AP-fonderna betonar vikten av att ha ett omfattande avtal som
vagleder situationer dar dgarnas syn pa investeringen skiljer sig at. En central forutsattning for effektiv
styrning &ar &dven att ingd samigande med likasinnade aktorer som delar AP-fondernas
investeringsfilosofi, strategi och kultur. En sarskild viktig aspekt ar langsiktigheten hos de saméagande
parterna. De direktagda investeringarna har dven typisk sett nagon form av dgarrad dar olika syner
diskuteras och styrdokument upprattas, vilket faciliterar samstammigheten mellan dgarna.

Fondliknande strukturer som sdtts upp for en enskild investering

For investeringar i storre och mer komplexa innehav som befinner sig utanfér AP-fondernas normala
hemmamarknad kan en fondliknande struktur som endast ar avsedd for ett enskilt innehav upprattas.
Investeringsformen tillater AP-fonderna att bevaka sina intressen via en extern férvaltare som har de
resurser och den kompetens som kravs for att vara huvudinvesterare (eng: lead investor). Forsta och
Tredje AP-fonden tillampade denna struktur i samband med investeringen i Thames Water, en
internationell infrastrukturtillgdng verksam i ett komplext reglerat landskap och med behov av
omfattande marknadsspecifik expertis. For kapacitetskravande investeringar dar fondférvaltarens
kompetens, resultathistorik och marknadsnarvaro anses starkare an AP-fondernas, bedéms detta vara
ett mer lampligt dgaralternativ. AP-fondernas dgarandel i det underliggande innehavet kan vara
begrdnsad i denna investeringsform.

Givet att forvaltningsansvaret externaliseras till huvudinvesteraren (eng: lead investor) kan denna
investeringsform hamma transparens och informationsdelning. Vidare saknas mojligheter fér AP-
fonderna att paverka innehavets utveckling, bland annat vid krishantering eller 6vriga resurskrdavande
situationer. Samtidigt noteras ett graden av inflytande kan harledas till en begransad agarandel, och
att ett samagande med motsvarande dgarandel sannolikt inte hade gett storre mojligheter till kontroll
eller insyn.

Opportunistiska sidoinvesteringar

En av de huvudsakliga formerna for sidoinvesteringar (eng: co-investments) som nyttjas av AP-
fonderna ar sa kallade opportunistiska sidoinvesteringar. Infor varje sadan investering genomfor AP-
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fonderna en formell genomlysning (eng: due diligence) av den potentiella investeringen, dess
marknadsfoérutsattningar, risker, legala struktur och fondférvaltaren. Normalt férses AP-fonderna med
omfattande material och analyser fran fondférvaltaren. AP-fonderna har vanligtvis fullt
beslutsmandat i dessa investeringar och kan darmed kontrollera vilka sidoinvesteringar (eng: co-
investments) de exponeras mot. Bade den noggranna utvarderingen och det direkta
investeringsmandatet starker Forsta—Fjarde AP-fondernas mojligheter att generera en god
riskjusterad avkastning och bevaka sina intressen.

Nar investeringen har genomférts bedriver primart fondférvaltaren det aktiva dgarstyrningsarbetet av
de underliggande innehaven. AP-fonderna foljer dock upp dess utfastelser och kan bevaka sina
intressen genom att bedriva en aktiv agarstyrning vid sidan om fondférvaltaren. AP-fonderna kan dven
delta i fondernas investerarkommittéer (eng: Limited Partnership Advisory Committees, forkortat
LPACs).

Det bor noteras att investeringsformen stéller omfattande krav pa AP-fonderna att, med interna
resurser, valja ut investeringar och bygga en diversifierad portf6élj som genererar en god riskjusterad
avkastning. Formen anvéands inte av alla AP-fonder da den anses krava en viss organisatorisk formaga
som inte finns i alla AP-fondernas organisationer samt inte alltid ar strategiskt prioriterad.

Sidoinvesteringsfonder

Sidoinvesteringsfonder tillampas av Forsta, Andra och Tredje AP-fonderna. Vid uppsattning av en
sadan fond utvarderar AP-fonden fondférvaltaren samt etablerar strategiska riktningar for framtida
sidoinvesteringar (eng: co-investments). Formen nyttjas nar AP-fonderna bedémer att deras intressen
bast bevakas genom att delegera mandatet for investeringsprocessen, inklusive investeringsbeslutet,
till en fondforvaltare. Genom att anvanda denna investeringsform kan AP-fonderna uppna en
differentierad portfoljexponering mot sidoinvesteringar (eng: co-investments), utan att vasentligt
belasta deras interna organisationer. Samtidigt innebar formen att AP-fonderna inte ar involverade i
enskilda investeringsbeslut.

Fondinvesteringar

| fondinvesteringar utvarderar investerare, i detta fall Forsta—Fjarde AP-fonderna, fondforvaltare i
stallet for underliggande tillgangar. Tillgang till hgpresterande fondférvaltare dr avgorande for goda
forvaltningsresultat och bevakande av intressen. For att sdkerstalla denna tillgang bedriver fonderna
ett kontinuerligt natverksarbete gentemot fondforvaltare och utvarderar deras prestation dver langre
tidsperioder. Avtalet som skrivs mellan fondforvaltare och AP-fonderna &r ocksa en grundldaggande
legal komponent som sadkerstdller att bada parters intressen bevakas, bland annat avseende
kapitalataganden, hallbarhet och kostnader.

Nar en fondutfastelse har genomforts utvarderas fondforvaltaren kontinuerligt for att informera
framtida investeringsbeslut. AP-fonderna kan dven delta i fondens investerarkommitté (eng: Limited
Partnership Advisory Committee, forkortat LPAC). Ytterligare en central del av att bevaka sina
intressen ar att bibehalla relationen till fondforvaltaren. Detta kan bland annat skapa 6kat inflytande
Over utvalda strategiska fragor samt ge tillgang till framtida attraktiva investeringsmajligheter,
daribland sidoinvesteringar (eng: co-investments).
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2.3.3 Kategorisering av Forsta-Fjarde AP-fondernas dgarstyrning

Forsta—Fjarde AP-fonderna kan bedriva dgarstyrning pa olika satt. Pa den mest 6vergripande nivan kan
AP-fonderna anses bedriva en ”strategisk dgarstyrning”, vilkken amnar bevaka AP-fondernas intressen
som investerare. For bolagsstrukturer avser detta beslut om bland annat kapitaltillskott och avyttring.
| fondstrukturer har AP-fonderna begransat beslutsmandat fér de underliggande innehaven, men kan
i forekommande fall delta i beslutsfattande inom ramen fér fondens investerarkommitté (eng: Limited
Partnership Association Committé, forkortat LPAC). Beslut fattas dock normalt inte i denna
konstellation och investeringsbeslut hanteras inte i detta forum.

| bolagsstrukturer kan Forsta—Fjarde AP-fonderna dven bedriva en ”aktiv styrelsekontroll” genom
representation i styrelse, valberedning och/ eller styrelseutskott. Fér denna typ av dgarstyrning
tillampar AP—fondsrepresentanter ett foretagsperspektiv. | styrelsen fattar representanter beslut om
bland annat strategiska riktningar och ambitioner. Styrelsen tillsatter dven vd for foretaget och ger
denne mandat att organisera och bedriva verksamheten. Via deras representation i valberedningen
medverkar AP-fonderna dven i beslut om styrelsens sammansattning.

Ytterligare en styrningskategori ar ”"operativ foretagsledning”, vilket innefattar beslut som paverkar
och driver foretagets vardagliga verksamhet. Enligt Arkwrights tolkning av begreppet tillfaller detta
styrningsansvar primart vd och féretagets ovriga ledning. AP-fonderna kan enligt lag endast bedriva
operativ foretagsledning i direktdgda investeringar. De tre styrningsbegreppen, samt dess forekomst
i AP-fondernas styrning, presenteras i Figur 7.7

Kategorisering av styrningsmekanismer och deras respektive forekomst inom de olika
investeringsformerna

e——— Styrning per investeringsform ———
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begrepp Perspektiv Exempel pa beslut Relevanta instanser foretag _ investering investering investering
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Kalla Forsta-Fjarde AP-fonderna, Arkwright analys
Not Baserat pa extern och intern data har Arkwright utarbetat ovanstaende definitioner av styrningsbegrepp. Definitionerna ar inte officiella, utan aterspeglar

Arkwrights egen forstaelse av styrningen inom Forsta-Fjarde AP-fonden.

7 Begreppen och deras definitioner inte ar officiella. De baseras i stéllet pa Arkwrights forstaelse av styrningsmekanismerna
inom Forsta—Fjarde AP-fonderna och syftar till att utgora ett pedagogiskt ramverk for rapportens analys och diskussion.
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Figur 7: Kategorisering av styrningsmekanismer och deras respektive forekomst inom de olika investeringsformerna

2.4 Forsta-Fjarde AP-fondernas nyttjande av
investeringsformer per tillgangsklass

AP-fondernas nyttjande av investeringsformer varierar mellan tillgangsklasserna. Till exempel gor
fonderna vanligtvis direktinvesteringar i onoterade fastighetsbolag, medan fondinvesteringar ofta
nyttjas for onoterade aktier. Investeringar i infrastruktur, skog och jordbruk har daremot en storre
spridning av investeringsformer. Detta visas i Figur 8, dar fondernas nyttjande av en investeringsform
per tillgangsklass markeras med en exempelinvestering.

Nyttjande av investeringsformer samt exempel pa investeringar per illikvid tillgangsklass
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Figur 8: Nyttjande av investeringsformer samt exempel pa investeringar per illikvid tillgangsklass

Nedan sammanfattas de investeringsformer som nyttjas inom respektive tillgangsklass. Inledningsvis
presenteras investeringsformen gemensamagda riskkapitalféretag, som till foljd av dess sarskiljande
karaktar har brutits ut fran kategoriseringen enligt tillgangsklasser. Darefter foljer en beskrivning av
formerna inom de analyserade tillgangsklasserna, namligen i) onoterade fastighetsbolag, ii)
infrastruktur, skog och jordbruk samt iii) onoterade aktier.

2.4.1 Investeringar i gemensamadgda riskkapitalforetag

Forsta—Fjarde AP-fonderna har bildat tva gemensamagda riskkapitalféretag: Polhem Infra och 4 to 1
Investments. Polhem Infra sattes upp 2019 med syftet att investera i hallbar infrastruktur och dgdes
2025 till lika delar av Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna. 4 to 1 Investments dgdes 2025 av Forsta—
Fjarde AP-fonderna och sattes upp ar 2021 for att investera i Northvolt, med en struktur som medgav
att kunna nyttjas for ytterligare investeringar framover.

Pa ett overgripande plan kan investeringsformerna for de tva riskkapitalféretagen anses likna
varandra, givet deras motsvarande juridiska bolagsstrukturer, &garstrukturer och tilldelade
investeringsmandat. Daremot foreligger ett antal avgérande skillnader mellan riskkapitalféretagen, till
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exempel avseende finansiering av investeringar. Vid tidpunkten fér dess grundade tilldelades Polhem
Infra en kapitalram som féretaget kan kalla pa efter att styrelsen fattat ett investeringsbeslut. | 4 to 1
Investments fattar dgarna (respektive AP-fond) daremot beslut om kapitaltillskott for respektive
investering.

For att nyttja kapitalramen byggde davarande vd for Polhem Infra upp en investeringsorganisation,
vilken sedan dess har utvecklats kontinuerligt. Samtidigt bildades en investeringskommitté med en
representant fran varje agare. Investeringskommittén ar ett beredande organ till Polhem Infras
styrelse som fattar det slutliga investeringsbeslutet. Organisationsstorleken motiveras bland annat av
att Polhem Infra har en véasentlig dgarandel i samtliga innehav, vilket stiller omfattande krav pa
dgarstyrning och organisatorisk spetskompetens.

4 to 1 Investments har under dess verksamma ar haft en mer begrénsad organisation an Polhem Infra.
Forsta—Fjarde AP-fonderna anser dock att organisationen har varit dimensionerad for portfdljens
storlek samt 4 to 1 Investments begransade dgarandel, och darmed behov av dgarstyrningsarbete, i
den underliggande investeringen i Northvolt. Skulle 4 to 1 Investments ha gjort ytterligare
investeringar hade organisationen anpassats till detta. AP-fonderna ser det som sannolikt att 4 to 1
Investments organisation skulle ha utvecklats i linje med Polhem Infra over tid om ytterligare
investeringar hade genomforts.

Tillgangsklassificeringen av Polhem Infra och 4 to 1 Investments skiljer sig dven mellan fonderna, bade
ur ett juridiskt perspektiv och ett portfoljperspektiv. Polhem Infra har gjort infrastrukturinvesteringar
som inkluderar fast mark, vilket enligt jordabalken klassificeras som fastighetstillgangar. Mot
bakgrund av detta bildades Polhem Infra juridiskt som ett fastighetsféretag. Vid tidpunkten for
grundandet hade exponeringen mot fastigheter inte en lagstadgad limit.® Férsta, Tredje och Fjarde
AP-fonderna har genomgaende betraktat Polhem Infra som en infrastrukturinvestering i sina
portfoljer, med fastighetsforetag som formell juridisk form vid grundandet.

Agarandelarna for 4 to 1 Investments hanteras diremot formellt som investering i ett
riskkapitalforetag (enligt lagens definition). Daremot har var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna
tilldmpat nadgot varierade syn och kategoriseringar av innehavet internt. | Forsta AP-fonderna
hanterades tillgangen helt eller delvis av teamet for noterade aktier. | Tredje AP-fonden utvarderades
investeringen tillsammans med noterade aktier men placerades formellt under infrastruktur. Andra
AP-fonden har betraktat 4 to 1 Investments som en infrastrukturtillgdng som placeras i
hogriskkategorin i portfoljen for hallbar infrastruktur. Fjarde AP-fonden har sett investeringeni4 to 1
Investments som en investering i onoterade aktier med strategin nybildade foretag (eng: venture)
eller tillvaxt (eng: growth).

Bade Polhem Infra och 4 to 1 Investments kraver en aktiv och I6pande involvering fran dgare och
investeringsorganisationer. Detta galler inte minst fér 4 to 1 Investment, dar AP-fonderna behover
fatta beslut om kapitaltillskott fér respektive investering. Aven representation i styrelse och eventuell
investeringskommitté kraver betydande resurser. Ansvaret for forvaltningen och den operativa
verksamheten tillfaller riskkapitalféretagets organisation och vd. Det kan dock anses finnas en viss
grad av Overlapp mellan den operativa verksamheten och dgarstyrningsarbetet, primart hanforligt till
att samtliga investeringsbeslut fattas i riskkapitalforetagets styrelse, dar agande AP-fonder ar

8 Den tidigare lagstadgade limiten pa 5 procent illikvida tillgangar omfattade inte exponering mot onoterade fastigheter.
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representerade. Forsta—Fjarde AP-fonderna anser dock att roll- och ansvarsférdelningen har varit
tydlig for deras gemensamagda riskkapitalforetag.

Till foljd av Northvolts utveckling kravde dgandet av 4 to 1 Investments en aktiv involvering fran dgarna
under 2024. Agarstyrningen omfattade bland annat en nira uppféljning av innehavet, kontakt med
Northvolt och 6vriga dgare, utvardering och beslut om handlingsalternativ samt mediarepresentation.
Forsta—Fjarde AP-fonderna anger, i varierande grad, att dgarstyrningsarbetet for 4 to 1 Investment
tidvis har varit omfattande och skett pa bekostnad av Ovriga portféljférvaltningen samt
nyinvesteringar. Samtidigt belyser AP-fonderna att resurser fran andra delar av organisationen har
allokerats enligt behov. AP-fonderna anser inte heller att det ar rimligt att dimensionera ordinarie
organisationer utifran resursbehov i krissituationer.

2.4.2 Investeringar i onoterade fastighetsbolag

For investeringar i onoterade fastighetsbolag pa AP-fondernas hemmamarknader tillampas i huvudsak
direktdgande. Fastighetsbolagen kan vara heldagda av en enskild AP-fond, men ags i praktiken oftare
gemensamt med andra AP-fonder och/eller externa parter.

Direktdgda innehav

Forsta—Fjarde AP-fonderna har en lang historia av direktinvesteringar i onoterade fastighetsbolag. Ett
tydligt exempel ar Vasakronan som har dgts gemensamt av AP-fonderna sedan 2001. Eftersom
investeringsprocessen primart genomfors med interna resurser betraktar AP-fonderna denna form
som kostnadseffektiv. Samtidigt betonar de att direktdgande kraver specifik egen kompetens inom
tillgdngsslaget, branschférutsattningar och marknaden. Mot denna bakgrund gor samtliga AP-fonder
primart direktinvesteringar pa hemmamarknaden. Pa den svenska marknaden bedémer AP-fonderna
att deras agarformaga och kompetens, samt mojligheten att skapa konkurrensfordelar for
fastighetsféretagen genom formanlig upplaning, kan nyttjas som mest effektivt.

| linje med sin portfoljuppbyggnad har AP-fonderna utvecklat en stark intern kompetens, organisation
och férmaga inom fastighetsbolag och &dgarstyrning. AP-fondernas interna rekryteringsstrategi har
riktats mot den expertis som kravs for forvaltningen av de stérre tillgangsklasserna, déaribland
direktdgda fastighetsbolag. AP-fonderna ar vanligtvis representerade i styrelserna fér dessa bolag, dar
kompetensen ytterligare forstarks genom tillsattning av oberoende styrelseledamoter. Forsta—Fjarde
AP-fonderna féljer upp och utvarderar de direktdagda innehaven kontinuerligt och fattar beslut om
kapitaltillskott och avyttring.

Samdgda direkta innehav

For att kunna delta i storre investeringar, dela kapitalbas och risk samt starka och bredda sin
kompetens genom samverkan med andra kan AP-fonderna direktdga innehav gemensamt med andra
AP-fonder och/eller externa parter. | samagda strukturer kravs i regel samstdmmighet bland dgarna,
vilket kan komplicera beslutsprocessen. For att underldtta detta efterstravas likasinnade
medinvesterare och ett detaljerat aktiedgaravtal som tydligt reglerar potentiella handelser.

Vid investeringar i internationella onoterade fastighetsbolag samarbetar AP-fonderna med externa
parter som har lokal expertis och ndrvaro pa marknaden. Dessa innehav kan utgoras av ett
direktdgande men dela likheter med fondstrukturer, eftersom en extern part har férvaltningsansvaret.
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Ett exempel ar Forsta och Andra AP-fondernas investering i Cityhold, som férvaltas av en extern aktor.
Denna form har framst anvants av Forsta och Andra AP-fonderna, som har relativt stora exponeringar
mot internationella fastigheter.

AP-fonderna har inte traditionella fondstrukturer som uttalad strategi fér onoterade fastighetsbolag,
framst pa grund av forvaltningskostnaderna och vald strategisk riktning. | stallet foredras andra
former.

2.4.3 Investeringar i infrastruktur, skog och jordbruk

Forsta—Fjarde AP-fonderna tillampar en bredd av former fér investeringar inom infrastruktur. For
investeringar i skog och jordbruk kan en tydligare preferens mot bolagsstrukturer noteras. Samtliga
investeringsformer efterstravar daremot en hog riskjusterad avkastning, kostnadseffektiva
forvaltningsalternativ samt ett effektivt nyttjande av tillgdnglig kompetens och expertis inom
tillgangsslaget.

Samdgda direkta innehav

Samtliga AP-fonder anser sig besitta kompetens och erfarenhet inom tillgangsklassen infrastruktur.
Detta inkluderar investeringsutvardering genom en formell genomlysning (eng: due diligence),
marknadsanalyser, uppféljning av innehav, aktiv dgarstyrning samt vardeskapande arbete inom
portfoljen. Till foljd av detta har AP-fonderna forutsattningar for att direktaga infrastrukturtillgangar.
Daremot bedomer fonderna att deras resurser och kompetens for ett aktivt dgararbete och
bevakande av intressen primart ar koncentrerat till den svenska marknaden. Mot denna bakgrund har
AP-fonderna huvudsakligen begransat sina direktdganden till nationella bolag. Detta exemplifieras av
Forsta och Tredje AP-fondernas direktinvestering i Ellevio, vilken mdjliggdrs av att innehavet juridiskt
klassificeras som fastighet.

Generellt sett ser AP-fonderna fordelar i att samdga infrastrukturtillgangar, vilket bland annat
reflekteras i upprattandet av Polhem Infra. Detta kan harledas till att infrastrukturinvesteringar i regel
ar relativt stora och darmed kraver ett omfattande investerat kapital. Tillgangsslagets exponering mot
regleringar, politiska influenser och 6vriga marknadsférandringar kan daven medféra en viss grad av
styrningskomplexitet som staller krav pa dgarnas bredd och djup av kompetens. | kombination med
ett begransat utbud av infrastrukturinvesteringar har AP-fonderna pa en dvergripande niva betraktat
samdganden som positivt. Likt fastighetsinvesteringar betonas vikten av likasinnade medinvesterare
samt ett robust aktiedgaravtal.

AP-fondernas logiska grund for att gora direktinvesteringar i skog och jordbruk kan pa ett
Overgripande plan anses motsvara den for infrastrukturtillgangar. Direktinvesteringar foredras
generellt for investeringar pa AP-fondernas hemmamarknad, vilket exemplifieras av Tredje AP-
fondens direktdgande av Gysinge Skog. For internationella investeringar tillampas vanligtvis
samagandestrukturer dar forvaltningsansvaret delegeras till en extern part, sdsom i Andra AP-fondens
investering i TIAA-CREF Global Agriculture. Givet en begransad forvantad riskjusterad avkastning
tillampas fondstrukturer med hogre avgifter i mindre utstrackning.
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Fondliknande strukturer som endast dr avsedda fér en tillgang

Internationella infrastrukturinvesteringar anses i regel medfora ytterligare krav pa dgarstyrning och
marknadskompetens. For dessa investeringar kan fondliknande strukturer utgoéra kostnadseffektiva
investeringsformer som skapar forutsattningar for bevakande av intressen. AP-fonderna har, i varierad
utstrackning, satt upp fondliknande strukturer som &r avsedda for en specifik tillgang. Forsta och
Tredje AP-fondernas investering i Thames Water via OMERS faller inom denna kategori. |
investeringsformen tilldelas huvudinvesteraren (eng: lead investor), i detta fall OMERS, fullt
forvaltnings- och agarstyrningsansvar for den underliggande tillgangen och far en ersattning av
begrdnsad storlek. De institutionella dgarna saknar i princip dgarinflytande men delges information
om innehavet fran fondférvaltaren. For investeringar med en begrdansad &dgarandel som kraver
expertkompetens anses det ofta fordelaktigt att investera med forvaltare som de har ett hogt
fortroende for.

Opportunistiska sidoinvesteringar i infrastruktur

Forsta—Fjarde AP-fonderna gor aven sidoinvesteringar (eng: co-investments) inom infrastruktur. Till
skillnad fran sidoinvesteringar (eng: co-investments) i onoterade aktier, dar nagra av AP-fonderna
inrattar en egen sidoinvesteringsfond och ger fondfdrvaltaren ett diskretiondart mandat, valjer AP-
fonderna generellt formen opportunistiska sidoinvesteringar (eng: co-investments) for denna typ av
investeringar. Investeringsformen innebar att de behaller beslutsmandatet och genomfér en formell
genomlysning (eng: due diligence) av investeringsmojligheten internt.

Tredje och Fjarde AP-fonderna anser att opportunistiska sidoinvesteringar (eng: co-investments) ar
ett [ampligt alternativ for internationella marknader, dar en direktinvestering inte ar att féredra. Mot
bakgrund av detta, samt mojligheten att fa en utdékad och mer riktad exponering mot ett dnskat
innehav, genomfoérde fonderna exempelvis en sidoinvestering (eng: co-investment) i Suez tillsammans
med fondfdrvaltaren Meridiam. Andra AP-fonden har som exempel dven genomfért en
sidoinvestering (eng: co-investment) med Just Climate i Stegra, vilken faller in i AP-fondens
hogriskportfolj inom hallbar infrastruktur.

Fondinvesteringar i infrastruktur

En annan vanlig investeringsform for internationella infrastrukturinvesteringar ar fondstrukturer. Hit
hoér bland annat Tredje och Fjirde AP-fondernas investeringar i Meridiams fonder. Aven Andra AP-
fondens langtgaende relation till fondférvaltaren Just Climate faller inom denna investeringsform. Likt
investeringar i onoterade aktier har fondforvaltaren ett diskretiondrt mandat att investera i
underliggande tillgangar.

2.4.4 Investeringar i onoterade aktier
Sidoinvesteringsfonder

Inom onoterade aktier tillampar Forsta, Andra och Tredje AP-fonderna primart sidoinvesteringsfonder
for sidoinvesteringar (eng: co-investments). Inom ramen for denna investeringsform tilldelas
fondforvaltaren vanligtvis ett diskretionart investeringsmandat att bygga upp en diversifierad portfolj
utifran o6vergripande strategiska riktlinjer. Givet att investeringsprocessen laggs ut pa en extern
forvaltare anses detta vara en resurseffektiv investeringsform.
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Forsta AP-fonden genomfor samtliga sidoinvesteringar (eng: co-investments) i onoterade aktier med
Hamilton Lane. Tredje AP-fonden har en liknande investeringsplattform, vid namn Covalent, som
genomfor AP-fondens samtliga sidoinvesteringar (eng: co-investments) i onoterade aktier och agerar
en forlangd arm av organisationen. Andra AP-fonden tillimpar en nagot annorlunda investeringsform,
dar en sidoinvesteringsfond satts upp per fondforvaltare. Till skillnad fran Forsta, Andra och Tredje
AP-fonderna genomfér Fjarde AP-fonden i regel inte sidoinvesteringar (eng: co-investments) i
onoterade aktier. Fjarde AP-fonden har valt att inte investera i sidoinvesteringsfonder da de dnskar
behalla beslutsmandatet for investeringarna internt.

Fondinvesteringar

For tillgangsklassen onoterade aktier investerar Forsta—Fjarde AP-fonderna primart i fonder, dar en
fondforvaltare tilldelas ett diskretiondrt investeringsmandat. Detta innebar att fondforvaltaren
ansvarar for samtliga faser i investeringsprocessen, inklusive urval och formell genomlysning (eng: due
diligence). Se Arkwrights fordjupade analys av investeringar i illikvida tillgangar fran 2023, avsnitt 4.3
"Tillvagagangssatt for att investera i illikvida tillgdngar” for bakgrund om investeringsprocessen.

Fondinvesteringar kan betraktas som ”passiva” agarstrukturer for AP-fonderna, eftersom deras
mojligheter till aktiv dgarstyrning och involvering i innehaven ar begransade. AP-fonderna betonar
daremot vikten av fortroende for fondférvaltare, grundat i en langtgaende relation och en djupgaende
analys infor beslut om fondutfastelser. Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna bygger relationer till och
utvarderar fondforvaltare internt. Forsta AP-fonden tillampar daremot en partnerskapsmodell med
en fond-i-fond-férvaltare, Hamilton Lane, som utgér en forlangd arm av AP-fondens
forvaltningsorganisation. Hamilton Lane utvarderar fondforvaltare for Forsta AP-fondens rakning.
Daremot bibehaller Forsta AP-fonden beslutsmandatet for fondutfastelser internt. AP-fondens
utfastelser genomfors dven separat fran Hamilton Lanes egna utfasta fondkapital.
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3. Slutsatser och rekommendationer

Detta kapitel presenterar Arkwrights slutsatser och rekommendationer avseende Forsta—Fjarde AP-
fondernas i) organisationer inom illikvida tillgdngar, ii) investeringar i gemensaméagda
riskkapitalforetag, iii) investeringar i onoterade fastighetsféretag, iv) investeringar i infrastruktur samt
v) sidoinvesteringar.

3.1 Forsta-Fjarde AP-fondernas organisationer inom
illikvida tillgangar

3.1.1 En robust investeringsorganisation och dess formagor

Investeringar i illikvida tillgdngar stdller hoga organisatoriska krav pa formagan att fullfélja
investeringsprocessen for varje enskild investering. Investerare i illikvida tillgangar behéver sakerstalla
tillgadng till attraktiva investeringsmajligheter, samt fatta valgrundade investeringsbeslut baserade pa
omfattande formella genomlysningar (eng: due diligence). Vid direktinvesteringar i bolagsstrukturer
tillkommer generellt sett dven krav pa aktiv dgarstyrning av innehaven. Bevakning av intressen i
illikvida tillgangar forutsatter darmed en robust investeringsorganisation. Internationell forskning ger
vagledning om god styrning av pensionsfonder, sasom OECD:s principer for pensionsreglering och
Clark och Urwins (2008) ramverk for effektiv pensionsfondsstyrning. Begreppet robusthet grundas i
organisationens formaga att bedriva sin investeringsverksamhet och tillvarata och bevaka sina
intressen i denna.

Formaga ar inte statisk, utan kan byggas upp och uppratthallas 6ver tid genom rekrytering, erfarenhet
och organisatoriskt larande. P4 motsvarande satt kan den ocksa férsvagas om nyckelpersoner lamnar
organisationen eller om denna belastas med storre portféljer eller andra arbetsuppgifter.
Organisationens formaga kan darutover variera mellan olika tillgangsslag, marknader och faser i
investeringsprocessen. For att en organisation ska kunna betraktas som robust anser dock Arkwright
att den behdver ha en samlad férmaga att konsekvent utfora sitt mandat i investeringsprocesserna,
saval inom bolags- som fondstrukturinvesteringar. Samtliga aktiviteter som AP-fonderna bedriver och
har mandat for kan sammanfattas pa féljande satt:

e Utvardera marknaden kontinuerligt: Férmaga att systematiskt och I6pande analysera
marknaden samt selektera inkommande propaer i syfte att identifiera och prioritera attraktiva
affarsmajligheter.

e Natverkande och relationsbyggande: Férmaga att bygga och uppratthalla natverk och
relationer for att fa tillgang till investeringsmojligheter, medinvesterare och hogpresterande
fondforvaltare. P4 den onoterade marknaden ar tillgang till transaktioner ofta avhangt
etablerade relationer snarare dn 6ppna marknadsprocesser.

e Genomfora investeringsanalyser: Formaga att genomfora resurskravande och kvalitetssakra
formella genomlysningar (eng: due diligence), inklusive varderingsanalyser och
riskbedémningar. Detta innefattar bade kvantitativa metoder och kvalitativ bedémning av
affarsmodeller, ledningsteam och marknadsférutsattningar.

e Nyttja spetskompetens: Formaga att anvanda djup kunskap inom specifika tillgangsklasser,
branscher eller geografiska marknader vid utvardering av affarsmajligheter samt dgarstyrning.
Spetskompetens ar sarskilt betydelsefull for illikvida tillgangar, dar informationsasymmetrier
ar mer uttalade an pa noterade marknader.
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e Fattavalgrundade investeringsbeslut: Formaga att kritiskt utvardera investeringsmojligheter
och deras former mot varandra, i relation till portféljstrategin och 06vergripande
malsattningar.

e Driva ett aktivt viardeskapande: Formaga att stirka direktdgda portféljinnehav genom
dgarstyrning, grundat i en bred och djup kompetens i tillgangarna och deras marknader.

e Utvardera innehav lopande: Formaga att kontinuerligt utvardera befintliga direktdgda
portféljinnehav och deras alternativkostnader djupgaende for att fatta valgrundade beslut om
fortsatt dgande, kapitaltillskott och avyttringar.

For att en investeringsorganisation ska kunna betraktas som robust anser Arkwright att samtliga ovan
namnda formagor behover kunna uppratthallas dven nar risker materialiseras eller ovdntade
héndelser intraffar. En robust investeringsorganisation behéver ha férmagan att hantera realiserade
risker i befintliga innehav, utan att takten for nyinvesteringar eller portfoljens framtida avkastning
paverkas negativt. AP-fondernas investeringsbeslut behéver grundas i deras langsiktiga strategi och
kan inte avgoras av enskilda hdndelser.

En robust investeringsorganisation forutsatter alltsa en viss marginal i resurser och bemanning samt
en foérmaga att omfordela resurser vid behov. Bemanningsmarginaler behéver dock avvdgas mot
kostnadseffektivitet. En mindre organisation med begrédnsad bemanning kan framsta som
kostnadseffektiv under normala forhallanden, men sakna den marginal som kravs for att hantera
avvikelser. Omvant kan en organisation med betydande resursmarginal uppfattas som ineffektiv trots
att den ar val rustad for krissituationer. Arkwrights bedomning ar dock att kostnadseffektivitet inte far
uppnas pa bekostnad av robusthet. En investeringsform som endast fungerar under optimala
forutsattningar ar inte lamplig for institutionella investerare. Detta galler sarskilt for illikvida tillgangar,
dar mojligheten till avyttring ar begransad och dar krishantering kan krdva betydande resurser under
utdragna perioder.

Styrelsens roll i robusta organisationer

En grundlaggande forutsattning for en robust investeringsorganisation ar en valfungerande och
proaktiv styrelse med relevant férmaga och erfarenhet for att faststalla mal, strategi och riskniva, samt
ansvara for att andamalsenliga policy och styrdokument finns faststéllda och pa plats. | perioder av
kriser eller negativ medial uppmarksamhet, exempelvis kring enskilda innehav tenderar AP-fonderna
att utsattas for hart externt tryck. | sddana situationer behover fondernas styrelser ha formaga att sta
fast vid vald strategi och utgoéra en stabiliserande kraft mot kortsiktigt agerande. Genom att stodja AP-
fondernas ledningar i deras strategigenomférande sakerstaller styrelserna att fonderna inte drabbas
av reaktiva styrningar som kan skada deras langsiktiga avkastningar.

3.1.2 Den historiska utformningen av Forsta-Fjarde AP-fondernas
organisationer

Arkwright konstaterar att Forsta—Fjarde AP-fondernas kapitalférvaltningsorganisationer och
investeringsfilosofier grundlades under en tid da investeringsuniversumet i huvudsak omfattade den
noterade marknaden®. Betoningen pa noterade tillgdngar férstiarktes av den da gillande lagstiftningen
som fram till 2019 begridnsade AP-fondernas andel illikvida tillgangar till hogst 5 procent av

9 Dock, tidiga exempel pa onoterade investeringar ar fastighetsinvesteringar sasom Vasakronan, tidigare AP-Fastigheter.
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portféljernal®. Mot denna bakgrund utformades AP-fondernas organisationer fér att hantera stora
portféljer som i huvudsak bestod av noterade aktier och obligationer. Denna investeringsverksamhet
kan betraktas som skalbar och kraver i regel relativt lite personal per forvaltad krona.

Det ar Arkwrights beddomning att AP-fondernas historiska bakgrund har praglat utformningen av sina
respektive organisationer for illikvida tillgangar. Nar andelen illikvida tillgangar 6kar testas strukturen
fundamentalt, da illikvida investeringar kraver andra resurser och formagor for analys och aktiv
agarstyrning dan exempelvis passiv aktieférvaltning. Arkwrights bedémning ar att Forsta—Fjarde AP-
fonderna har adderat investeringar i onoterade tillgangar som en del av sin kdrnverksamhet, vilken
historiskt har varit inriktad mot investeringar i noterade tillgdngar. Detta har resulterat i
kapitalforvaltningsorganisationer av begransad storlek, vilket stammer val 6verens med den explicita
och kulturella betoningen pa kostnadseffektivitet som har funnits hos AP-fonderna.

Det strukturella gapet mellan AP-fondernas organisationer och deras nuvarande portféljer har, enligt
Arkwright, skapat ett styrningsgap dar AP-fonderna har begransade resurser att fullt ut tillvarata och
bevaka sina intressen i sina illikvida tillgangar. Arkwright anser att kapitalférvaltningsorganisationer
for illikvida tillgangar bor utformas med beaktande av tillgangsslagets unika natur och behov, vilka
vasentligen skiljer sig fran noterade tillgangar. Detta galler dven stédfunktioner, sdsom juridik och
riskanalys.

3.1.3 Perspektiv pa Forsta-Fjarde AP-fondernas organisationer inom
illikvida tillgangar

For att utvardera om tillracklig kapacitet — i form av egen intern kompetens och resurser — ar
sakerstalld i AP-fondernas respektive organisationer inom illikvida tillgdngar behdéver fragan
analyseras ur flera perspektiv. Ett perspektiv som Arkwright bedémer som relevant ar att jamféra
forvaltat kapital och resursallokeringen av antal kapitalférvaltare inom illikvida tillgdngar med
motsvarande andelar i den totala portféljen. Ett exakt definierat idealt forhallande mellan andelen
forvaltat kapital och resursallokering ar svart att faststdlla. Daremot anser Arkwright att andelen
resursallokering till illikvida tillgangar rimligen som minst bor motsvara tillgangsslagets andel i Forsta—
Fjarde AP-fondernas totala kapitalforvaltningsorganisationer. Det kan noteras att detta endast har
stamt for Fjarde AP-fonden mellan 2022 och 2024. For 0&vriga AP-fonder understiger
resursallokeringen andelen forvaltat kapital inom illikvida tillgangar med mellan 4 och 14
procentenheter. Jamforelsen illustreras i Figur 9.

10 | aglimiten omfattade inte onoterade fastigheter.
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Allokerat kapital och resurser till illikvida tillgangar i forhallande till den totala portféljen och
kapitalforvaltningsorganisationen, snitt for 2022-2024, antal anstdllda och mdrSEK

Likvida tillgangar [l Illikvida tillgangar

457 28 431 34 506 34 503 34

68% 70%

e 80% 77% 84% 81% 79%

32% -
24% 20% 23% 19% PAVS
Foérvaltat Antal Forvaltat Antal Forvaltat Antal Forvaltat Antal
kapital kapitalforvaltare kapital kapitalforvaltare kapital kapitalférvaltare kapital kapitalférvaltare
y o AP2 AP3 = —
Kalla Forsta-Fjarde AP-fonden
Not Genomsnittliga varden mellan 2022 och 2024 har anvéants. Vissa AP-fonder proaktivt har utékat sina organisationer under 2025, infor sammanslagningen
den 1 januari 2026 (dar kvarvarande AP-fonders illikvida portfoljer kommer ut6kas). For att inte gen en missvisande bild av AP-fondernas organisationer

historiskt har detta ar exkluderats fran analysen.

Figur 9: Allokerat kapital och resurser till illikvida tillgangar i férhallande till den totala portfdljen och
kapitalférvaltningsorganisationen, snitt for 2022-2024, antal anstdllda och mdrSEK

For att ge ytterligare perspektiv pa dimensioneringen av Forsta—Fjarde AP-fondernas organisationer
kan en indikativ jamférelse goras med internationella pensionsfonder. Arbetsméngd och resursbehov
paverkas av ett flertal faktorer, daribland vilka aktiviteter som ingar i investeringsprocessen samt i
vilken utstrackning investeringar sker via fondstrukturer respektive direkt i bolagsstrukturer och i vilka
former. Ett forenklat matt ar att relatera forvaltat kapital till antal kapitalforvaltare. Externt
rapporterade data visar att varje kapitalforvaltare i de analyserade internationella fonderna férvaltar
cirka 3-15 miljarder kronor.1!

Trots att analysen ar indikativ bedomer Arkwright att intervallet ger en uppfattning om hur dessa
pensionsfonder bemannar sina organisationer i relation till AP-fonderna. Det kan konstateras att AP-
fondernas varde av forvaltat kapital per anstalld vasentligt 6verstiger medianen for de internationella
jamforelsefonderna. Med fler kapitalférvaltare, men samma portfoljstorlek, hade AP-fonderna rort sig
narmare medianen. Endast Fjarde AP-fonden uppvisar ett varde som understiger den hogsta niva som
rapporterats i det internationella urvalet. Den indikativa jamférelsen presenteras i Figur 10.

11 En internationell jamforelse av pensionsfonders bemanning inom alternativa tillgangar ingick inte i uppdraget. Arkwright
har ddremot valt att ta med ett indikativt internationellt perspektiv for att ge ett perspektiv pa AP-fondernas bemanning
inom illikvida tillgangar. Arkwright har dven funnit exempel pa institutioner som enbart investerar i fondstrukturer (inkl.
sidoinvesteringar) och da nar hogre kapital per forvaltare @n det identifierade intervallet. Dessa har daremot exkluderats
med anledning av dess mer begransade jamforbarhet till AP-fonderna.
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INDIKATIV
Indikativ jamforelse av forvaltat kapital per person mellan Forsta-Fjirde AP-fonden och
internationella pensionsfonder, mdrSEK

Forsta-Fjarde AP-fonderna, snitt for 2022-2024 Internationella pensionsfonder, 2024/2025"
M Ligsta nivan [l Median Hogsta nivan
30 4 28,6
25 1
20 - 19,7
17,3
~15
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o | i [} i fond
nternationella pensionsfonder
AP3 MR AP2 R P
Antal kapitalférvaltare Investeringsstrukturer
5,3 5,7 8,0 7,0 Bolag (inkl. direktinv.) Fonder
Kalla Forsta-Fjarde AP-fonden, OTPP, CPP, APG, ATP
Not 1) Baserat pa senast rapporterade siffror. Kapitalforvaltare avser investeringsprofessionella som arbetar med tillgangsslaget. Antalet kapitalforvaltare
grundas pa externt rapporterad data. Aven forvaltat kapital baseras pa externt rapporterad data.

Figur 10: Indikativ jémforelse av forvaltat kapital per person mellan Férsta-Fjdrde AP-fonderna och internationella
pensionsfonder, mdrSEK

Bade den internationella jamforelsen samt jamforelsen med deras egna portféljer talar for att AP-
fonderna, sarskilt Forsta, Andra och Tredje AP-fonderna, har resursbegransad bemanning inom
illikvida tillgangar.

Samtidigt bor det noteras att Forsta—Fjarde AP-fondernas organisationer inom illikvida tillgangar
inkluderar stodfunktioner och, vid behov, andra kapitalforvaltningsteam som inte har inkluderats i
ovan analys. AP-fonderna har adven, i varierande grad, forlangningar av sina organisationer. Polhem
Infra kan anses falla inom denna kategori. Aven Férsta AP-fondens samarbete med Hamilton Lane och
Tredje AP-fondens investeringsplattform  Covalent kan anses forstirka de interna
investeringsorganisationerna.

3.1.4 Risker med Forsta-Fjarde AP-fondernas nuvarande
organisationer inom illikvida tillgangar

Arkwrights Overgripande uppfattning ar att det strukturella gapet mellan fondernas resurskapacitet
och storleken pa de illikvida portféljerna utgor den enskilt storsta risken i AP-fondernas investeringar
i illikvida tillgangar (bedomningen rér organisationernas strukturella kapacitet och sdkerhetsmarginal,
inte  medarbetarnas kompetens och professionalism). Likt de férdjupade analyserna
(tillaggsuppdragen) for 2023 och 2024 ars utvarderingar (Regeringen, 2024, Skr. 2023/24:130, bil. 9;
Regeringen, 2025, Skr. 2024/25:130, bil. 9) patalar Arkwright att AP-fondernas relativt begrinsade
organisationer kan begrdnsa formagan att utfora samtliga delar av investeringsverksamheten pa ett
kvalitetssakrat satt. Detta riskerar att bli sarskilt patagligt nar risker materialiseras i enskilda innehav.

Det ligger i de illikvida tillgangsslagens natur att vissa innehav utvecklas i en ovantad riktning och
kraver omfattande uppmarksamhet och resurser fran dess dgare. Nar detta oundvikligen intraffar
beddémer Arkwright att AP-fondernas organisationer har begransad foérmaga att, med adekvat
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kapacitet, utfora samtliga arbetsuppgifter inom nyinvesteringar och befintlig forvaltning. En majlig
konsekvens ar att nyinvesteringar genomfors i lagre utstrackning, vilket observerades nar 4 to 1
Investments investering i Northvolt utvecklades negativt. Pa samma satt bedomer Arkwright att AP-
fondernas formaga till proaktiv riskmitigering ar delvis begrénsad. AP-fonderna kan darfor, vid
materialiseringen av ytterligare risker i den illikvida portféljen, tvingas till reaktiva atgarder som i
varsta fall intraffar for sent.

Arkwright anser att AP-fonderna behover sdkerstalla robusta organisationer med relevanta resurser
och férmagor som har en viss sakerhetsmarginal for hantering av ovdantade handelser. Idag bedéms
den organisatoriska kapacitetsbufferten som marginell och vara i behov av utbyggnad. Det bor dven
noteras att Férsta—Fjarde AP-fonderna har ett relativt stort utrymme att investera i illikvida tillgangar.
For att kunna generera basta mojliga nytta fér pensionssystemet maste AP-fonderna optimera
formagan att nyttja utrymmet. Om alltfér hog kostnadsmedvetenhet satts i forsta rummet framfor
organisatorisk styrka riskerar fondernas formaga att na investeringsmalen att undermineras.

3.1.5 Arkwrights rekommendationer

Arkwrights rekommendationer avseende Forsta—Fjarde AP-fondernas organisationer inom illikvida
tillgdngar sammanfattas pa féljande satt:

o Siakerstdlla robusta investeringsorganisationer: Forsta-Fjarde AP-fonderna behover
sakerstélla robusta organisationer med kapacitet och férmaga att genomféra de faser i
investeringsprocessen som de har mandat for, dven under resurskriavande perioder.
Arkwright rekommenderar att AP-fonderna forstarker sina interna
kapitalforvaltningsorganisationer inom illikvida tillgdngar genom att tillféra fler medarbetare.
Ytterligare kapacitetsmarginal kan &ven sakerstdllas genom ett Okat nyttjande av
samarbetspartners.

e Introducera organisationsnyckeltal: | nuvarande styrningsstrukturer behandlas
organisationsfragan i budgetsammanhang, dar resursallokeringen i huvudsak optimeras fran
ett kostnadsperspektiv. Arkwright anser att AP-fondernas styrelser bor inféra nyckeltal som
mater organisationernas robusthet och relevans i relation till vald investeringsstrategi samt
formaga att implementera densamma. Exempel: i) medarbetare per mdrSEK portfolj
(fastigheter, onoterade aktier, infrastruktur), ii) kapacitetsbuffert (max hanterbar vs. faktisk
portfolj per medarbetare), iii) stresstest (tillgdngliga medarbetare vid simultana riskhandelser
i till exempel 3-5 innehav).

3.2 Forsta-Fjarde AP-fondernas investeringar i
gemensamagda riskkapitalforetag

Forsta—Fjarde AP-fonderna har upprattat tva gemensamagda riskkapitalféretag: Polhem Infra och 4 to
1 Investments. Det sistnamnda har blivit sarskilt uppmarksammat till foljd av sin investering i
batteritillverkaren Northvolt. Bildandet av dessa bolag, och erfarenheterna fran deras investeringar,
har gett vardefulla insikter om AP-fondernas investeringsformer styrning och organisation. Nedan
presenteras de mest centrala slutsatserna och lardomarna som Arkwright har identifierat.
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3.2.1 Organisatorisk substans

AP-fondslagen (2000:192), inklusive de lagdndringar som tradde i kraft den 1 januari 2019 och 1 maj
2020, som utdkade utrymmet att investera i illikvida tillgangar och hojde rostandelsgransen for AP-
fonderna till 35 procent i riskkapitalforetag, definierar inte organisatoriska krav for gemensamagda
riskkapitalforetag. Lagstiftningen anger ramar for AP-fondernas placeringsverksamhet, inklusive bland
annat krav pa 1ag total riskniva och langsiktigt hég avkastning, samt att AP-fonderna inte ska ta pa sig
det operativa foretagsledningsansvaret i riskkapitalforetag (Sveriges regering, 2019; Sveriges riksdag,
2000, 4 kap. 1 § och 5 b §). Daremot specificeras inte vilka organisatoriska egenskaper ett
riskkapitalforetag bor ha for att fungera som en lamplig investering i AP-fondernas kapitalforvaltning.

For att mojliggbra en systematisk utvardering av investeringsformen gemensamagda
riskkapitalforetag introducerar Arkwright begreppet organisatorisk substans som ett analytiskt
ramverk. 12 Ett riskkapitalféretag besitter i denna analys organisatorisk substans om det som minst
uppfyller féljande tre grundlaggande principer:

e Organisatorisk robusthet: En robust och sjadlvstandig organisation med ledning samt
dedikerad investeringsorganisation som bedriver en dokumenterad investeringsprocess,
inklusive ett beredande investeringsorgan och tydliga roller for riskhantering och oberoende
uppféljning.

e Portfoljansats: En faststalld strategi och kapacitet att dver tid bygga upp och forvalta en
portfolj inom det givna férvaltningsmandatet, med god diversifiering, definierad risknivd och
riskbudget, anpassad kapital- och likviditetsram samt tydlig koppling till AP-fondernas
uppdrag och hallbarhetskrav. Detta innefattar formaga att planera uppféljningsinvesteringar,
hantera aterfloden och successivt anpassa portféljen utifrdn erfarenheter och
marknadsforutsattningar.

o Definierad kapitalram: En kapitalram, anpassad till vald strategi och investeringshorisont,
som mojliggér en effektiv uppbyggnad och forvaltning av portféljen, inklusive
uppféljningsinvesteringar.

Utover dessa tre principer, som utgor en grundldggande niva for organisatorisk substans, finns dven
andra aspekter som kan vara avgdrande for ett riskkapitalforetags langsiktiga [dmplighet. Hit hor bland
annat transparens i processer och rapportering, oberoende 6versyn och konflikthantering, en larande
och adaptiv organisationskultur.

Enligt Arkwright bor gemensamagda riskkapitalféretag som huvudregel uppfylla dessa principer for
organisatorisk substans innan de pabdrjar sin investeringsverksamhet. Ramverket anvands i foljande
avsnitt for att 6versiktligt belysa investeringsformen riskkapitalféretag och hur dess organisatoriska
forutsattningar tar sig uttryck i de gemensamagda bolag som Forsta-Fjarde AP-fonderna har etablerat.

12 Begreppet tar sin utgangspunkt i internationella styrningsprinciper, sasom OECD:s riktlinjer fér pensionsfondsstyrning
(Organisation for Economic Co-operation and Development, 2012), forskning om goda principer (eng: best practice) for
institutionella investerare (Clark & Urwin, 2008), samt, i besldktad EU-reglering av alternativa investeringsfonder
(Europaparlamentet & Europeiska unionens rad, 2011, art. 20) som illustrativ parallell och for relevans av principerna, dven
om AP-fonderna inte omfattas av detta regelverk. Sammantaget betonar dessa kallor att delegerad kapitalférvaltning bor
ske till strukturer med reell organisatorisk kapacitet, inte till juridiska former utan faktisk substans.

34 Arkwright



3.2.2 Slutsatser och lardomar fran Polhem Infra

Tillaggsuppdraget har analyserat Polhem Infra ur ett d&garperspektiv, dar AP-fondernas
informationsdelgivning har legat till grund for utvarderingen. | uppdraget ingick inte att i detalj
utvardera Polhem Infras organisation, exempelvis avseende investeringsprocess, organisatorisk
kapacitet och interna malsattningar. Den tillgdngliga informationen indikerar dock att Polhem Infra
uppfyllde substansprinciperna pa en grundlaggande niva. Bolaget har en organisation bestaende av
sju medarbetare samt en investeringskommitté som bereder investeringsbeslut infor styrelsen.
Styrelsen bestar av saval beroende som oberoende ledamoéter. Sedan grundandet 2019 har Polhem
Infra dven genomfort ett flertal investeringar, vilket indikerar en portféljansats. Bolaget har darutover
en definierad kapitalram.

Uppbyggnaden av Polhem Infra exemplifierar dock komplexiteten i att bygga upp en robust
organisation med formaga att bedriva investeringsverksamhet. Den identifierade komplexiteten avser
dels den tid som kravs for att etablera en lamplig organisation, dels de ersattningsstrukturer som kan
erbjudas kapitalférvaltarna. Bada dessa aspekter redogors for nedan.

Riskkapitalféretagets uppbyggnadsprocess

Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna bildade det gemensamma riskkapitalféretaget Polhem Infra®3
2019. Organisationen har successivt byggts upp och bestar idag av sju medarbetare med bedémd
relevant kompetens inom nordisk infrastruktur. Polhem Infra ar en sjalvstandig organisation med
ledning, egen investeringsorganisation samt en definierad kapitalram inom sitt férvaltningsmandat.
Arkwright betonar den tid som har kravts for att nd nuvarande niva och struktur, uppskattningsvis
tagit minst sex ar.

Utifran att kan ta 5-10 ar att bygga upp organisatorisk substans fran grunden bo6r AP-fonderna
overvaga rimligheten i att bilda gemensamagda riskkapitalféretag. Detta bor sarskilt vagas mot
kostnaderna for utvecklingsfasen, inklusive alternativkostnaden fran uteblivha investeringar i
tillgangsslaget via andra former, samt risken att ledning och styrelse i riskkapitalféretaget binds upp i
rekrytering och processutveckling i stallet for aktiv férvaltning.

Gemensamagda riskkapitalféretag ger forutsattningar for en kostnadseffektiv investeringsform, med
insyn och inflytande. Arkwright menar inte att AP-fonderna boér undvika gemensamadgda
riskkapitalféretag som investeringsform. | stdllet betonar Arkwright vikten av att inte lata
upprattandet ske pa bekostnad av omfattningen och kvaliteten i den |6pande investerings- och
forvaltningsverksamheten.

Kompetensforsorjningens centrala roll

En central forutsattning for att lyckas som riskkapitalféretag ar férmagan att rekrytera och behalla
erfarna och kvalificerade férvaltare med spetskompetens inom relevanta tillgangsklasser och
marknader. Detta bor sarskilt beaktas i relation till den privata marknadens uppbyggnad, som i hog
grad vilar pa individers natverk, relationer och tillgang till affarer.

13 polhem Infra AB/KB beskrivs mer ingdende i avsnitt 6.1.2.
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For att kunna rekrytera relevant personal maste de AP-fondsdgda riskkapitalféretagen vara
konkurrenskraftiga arbetsgivare, vilket inkluderar ersattningsnivaer och strukturer. AP-fonderna har
daremot, i egenskap av d&gare, begriansade mojligheter att erbjuda konkurrenskraftiga
ersattningsnivaer till nyckelpersoner i sina riskkapitalbolag. Trots att andra faktorer an kompensation
bidrar till riskkapitalféretagens attraktivitet pa arbetsmarknaden anser Arkwright att nuvarande
ersattningsnivaer kan utgora ett hinder for att langsiktigt uppratthalla robusta organisationer. Polhem
Infras uppbyggnad belyser Forsta—Fjarde AP-fondernas strukturella utmaningar avseende
ersattningsnivaer och -strukturer. Mot denna bakgrund boér lampligheten av gemensamaégda
riskkapitalforetag utvarderas mot i relation till dessa forutsattningar.

Ett alternativ ar investeringar via fondstrukturer eller liknande. Trots hogre avgiftsnivaer ger denna
investeringsform tillgang till robusta team och nettoavkastning, eftersom de har férmaga att attrahera
och behélla hogpresterande medarbetare. Gemensamagda riskkapitalforetag kan dock vara mer
kostnadseffektiva an fondstrukturer for "core"-infrastruktur. Noteras att de kan ge
konkurrensfordelar for specifika tillgangar inom nordisk infrastruktur, dar AP-fonderna ses som
attraktiva, langsiktiga &gare. Lampligheten av fondstrukturer respektive gemensaméagda
riskkapitalforetag varierar dirmed med vald investeringsstrategi.

Arkwrights rekommendationer

Arkwrights rekommendationer, grundade i lardomar fran Polhem Infra, kan sammanfattas pa foéljande
satt:

e Overviag alternativa investeringsformer under uppbyggnadsfasen: For att undvika
alternativkostnader i form av utebliven avkastning bor andra investeringsformer, exempelvis
fondstrukturer, Overvagas parallellt med att riskkapitalforetagets organisation byggs upp.

e Utvardera formens lamplighet givet ersattningen som kan erbjudas: Riskkapitalforetag bor
endast etableras om AP-fonderna langsiktigt kan rekrytera och behalla en organisation med
hog kompetens. Fondinvesteringar kan, trots hogre avgiftsnivaer, potentiellt generera hogre
nettoavkastning.

3.2.3 Slutsatser och lardomar fran 4 to 1 Investments

Det andra gemensamagda riskkapitalforetaget som AP-fonderna har uppréttat ar 4 to 1 Investments,
som investerade i batteritillverkaren Northvolt. Det ar en central del av AP-fondernas uppdrag att ta
risker i sina investeringar, bade pa den noterade och onoterade marknaden. Investeringsformen 4 to
1 Investments har upprattats i enlighet med lagens bestammelser och propositionens formuleringar,
vilket AP-fonderna framhaller som en grund for dess lamplighet. Att forvalta kapital i en gemensam
struktur for att uppna skalfordelar och kostnadseffektivitet r dven i grunden férenligt med etablerad
och ansvarsfull kapitalférvaltning.

Utifran den information som Arkwright har tagit del av finns det inga indikationer pa att AP-fonderna
avvek fran sina faststdllda beslutsprocesser i bildandet av det gemensamagda riskkapitalforetaget 4
to 1 Investments. Respektive AP-fond foljde sin mandatstruktur och investeringsprocess vid beslut om
kapitaltillskott till riskkapitalféretaget, med formella genomlysningar (eng: due diligence) som grund.
Pa samma satt foljde 4 to 1 Investments sin investeringsprocess vid investeringsbeslutet i Northvolt.
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Daremot anser Arkwright att investeringsformen 4 to 1 Investments har utforts med en strukturellt
bristfallig styrning, sett till utformningen av det gemensamma riskkapitalféretaget och dess avsaknad
av organisatorisk substans. En fordjupning av upprattandet av 4 to 1 Investments, den identifierade
styrningsproblematiken, samt Arkwrights slutsatser och rekommendationer, presenteras nedan.

Bakgrunden till 4 to 1 Investments bildade: beslutsmiljo

En av tillaggsuppdragets centrala fragestéallningar ar hur AP-fonderna sakerstéller lamplig styrning,
bemanning, resurser och bevakning av &garintressen vid investeringar genom gemensamagda
riskkapitalforetag. Svaret pa den fragan kan inte helt skiljas fran den kontext dar 4 to 1 Investments
bildades och investeringsbeslutet fattades. Den beslutsmiljo som radde runt 2019-2021, med
regulatoriska reformer, global hallbarhetstrend och bred marknadskonsensus kring batteriteknologi,
ar faktorer som investeringsformen och beslutsprocessen behover vara robusta nog att hantera.

Det finns ingenting som pekar pa att en direkt politisk styrning lag till grund for 4 to 1 Investments
bildande eller dess investeringsbeslut i Northvolt. Daremot hade Northvolt en framtradande roll i den
svenska industripolitiken och den europeiska gréna omstallningen, med stod fran statliga aktérer och
EU-finansiering, vilket skapade en bakgrund med starkt fokus pa strategiska mal. Detta belyste fragor
kring form- och styrningsaspekter som detta uppdrag analyserar. Ett urval av centrala komponenter
som skapade den da radande tidsandan redogors for nedan.

Lagandringen 2019: Den 1 januari 2019 dndrades AP-fondslagen pa tva avgorande satt. Taket for
illikvida tillgdngar hojdes fran 5 till 40 procent av portféljen. Samtidigt inférdes kravet pa att fonderna
ska bedriva sin forvaltning “pa ett féredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande,” med sarskild vikt vid hur hallbar utveckling kan framjas. Lagen skapade en strukturell
medvind som forstarkte den tidsanda och fokus pa hallbara investeringar som redan rddde. Fonderna
fick ett utokat mandat att investera i illikvida tillgangar och en lagstadgad forvantning att prioritera
hallbarhet. Samtidigt valde AP-fonderna att uppratta riskkapitalforetaget 4 to 1 i mars 2021, mindre
an 2,5 ar efter lagandringen. Denna kombination skapade en strukturell sarbarhet.

Den ”gréna investeringsvagen”: Perioden 2018-2021 utgjorde en del av den sa kallade ”gréna
investeringsvagen”. Det globala héllbara fondkapitalet vaxte fran omkring 5 biljoner®® kronor 2018 till
over 20 biljoner kronor 2021 (se kapitel 5.7 for utveckling t.o.m. 2025). EU:s taxonomi for hallbara
investeringar (Europaparlamentet och Europeiska unionens rad, 2020)', SFDR-regelverket
(Europaparlamentet och Europeiska unionens rad, 2019)"” och European Green Deal (Europeiska
kommissionen, 2019)8 skapade ett ramverk som inte bara uppmuntrade utan i praktiken férvantade

14 Avsnittet omfattar slutsatser och rekommendationer som Arkwright har identifierat fram till den sista december 2025.
Eventuella offentliggéranden som har skett darefter har inte inkluderats i rapporten.

15 1 biljon = 1 000 miljarder

16 EU:s taxonomi for hallbara investeringar dmnar etablera ett gemensamt klassificeringssystem som definierar vilka
ekonomiska aktiviteter som kan anses miljdmassigt hallbara, i syfte att styra kapitalfloden mot hallbara investeringar och
motverka sa kallad “greenwashing”.

17 SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) dr EU:s férordning om hallbarhetsrelaterade upplysningar som dven
kallas disclosureférordningen. SFDR reglerar hur finansmarknadsaktérer och finansiella radgivare ska informera sina
investerare och kunder om hallbarhet.

18 European Green Deal, eller den europeiska grona given, ar EU:s 6vergripande strategi for att stdlla om ekonomi, energi,
transporter och industri mot klimatneutralitet. Den syftar till att minska utslappen med minst 50 procent till 2030, med
ambitionen att na 55 procent, samt att gora klimatneutralitet till 2050 rattsligt bindande genom den europeiska klimatlagen.

37 Arkwright



att institutionella investerare sokte gréna investeringsmajligheter. Fonder klassificerade under SFDR
Artikel 9 behovde investera i bolag som Northvolt for att uppfylla sina egna fondmandat.

AP-fonderna operationaliserade lagkravet kring foredémlig forvaltning och hallbar utveckling genom
att skapa dedikerade hallbarhetskategorier. Samtliga fonder pekade konsekvent ut onoterade
tillgangar som en central arena for hallbarhetspaverkan. Nar Northvolt presenterade sig som den
mest karaktaristiska europeiska grona investeringen, vid exakt ratt tidpunkt, sammanféll detta med
fondernas organisatoriska behov av investeringar att fylla dessa kategorier med.

Riksrevisionens granskning: Den 3 juni 2021, sex dagar innan 4 to 1 Investments investeringsbeslut i
Northvolt offentliggjordes, publicerade Riksrevisionen sin granskning av AP-fondernas
hallbarhetsarbete (RiR 2021:18). Rapporten bedémde fondernas hallbarhetsarbete som
"andamalsenligt” i forhallande till det lagstadgade uppdraget. | en internationell jamforelse
(Regeringen, 2020) angavs dessutom att AP-fonderna tillhorde den globala fronten inom hallbart
dgande. Granskningen konstaterade att fonderna hade etablerade processer for hallbarhetsriskanalys
och aktivt dgande.

Beddmningen var rimlig givet granskningens syfte, namligen att utvardera huruvida fondernas
hallbarhetsarbete svarade mot det nya lagkravet. Daremot bor det understrykas att granskningen
utvarderade 6vergripande processer och strukturer, inte specifika investeringsbesluts former, process
och kvalitet. Tidpunkten innebar att fonderna fick en implicit validering av sitt hallbarhetsramverk
nagra dagar innan de genomférde sin storsta enskilda hallbarhetsinvestering. Aven om granskningen
inte tog stallning till specifika investeringar, kan den ha bidragit till en beslutsmiljo dar fondernas
interna ramverk uppfattades som validerat av en oberoende granskare.

Rantemiljo: Investeringen genomférdes i slutet av en utdragen nollranteperiod. Riksbanken hade
hallit styrrédntan pa noll procent sedan 2015, i linje med andra centralbanker som ECB (-0,5 procent)
och Fed (0-2,25 procent). Laga diskonteringsrantor gynnade per definition tillgangar med lang
kassaflédesduration, som Northvolts projekterade kassafléden.

Cirkuldr validering: Valrenommerade aktorer, saval institutionella investerare som industriella
strategiska investerare, deltog i Northvolts kapitalanskaffningar genom ett flertal investeringsrundor.
| respektive finansieringsrunda hanvisades till tidigare investerares deltagande som en
kvalitetsindikator. Investerarnas engagemang kan ha bidragit till 6kad legitimitet och fortroende for
investeringen samt ha paverkat efterféljande investerares riskbedémning.

Den konvergens av regulatoriska reformer, global hallbarhetstrend, nollrantemiljo, cirkular validering
och intern organisatorisk dynamik som radde 2021 skapade férutsattningar som gjorde Northvolt-
investeringen [dttare att fatta och svarare att avsta fran. En tidslinje 6ver ovan ndmnda handelser,
som tillsammans kan férklara den radande beslutsmiljo, sammanfattas i Figur 11.
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Tidslinje: Urval av handelser som formade beslutsmiljon kring investeringen i 4 to 1
Investments i juni 2021

oktober 2014

Reporantan sanks till
0% for forsta gangen
nagonsin, och kommer
inte ga over 0% igen
innan varen 2022

1 januari 2019
Andring av AP-
fondslagen: taket for
illikvida tillgangar hojs
och det inférs krav pa
foredomligt bedriven
forvaltning

12 juni 2019
Volkswagen Group och
Goldman Sachs leder
en investeringsrunda
“runda B” med BMW
Group, AMF Folksam
och IMAS Foundation

29 september 2020

Baillie Gifford, Baron C.

Bridford Inv., Norrsken

C. Stenbeck och D. Ek.

tillkommer i "runda C”,
befintliga dgare
aterinvesterar

3 juni 2021
Riksrevisionens
bedémer AP-fondernas
hallbarhetsarbete som
"andamalsenligt” i sin
granskning

2018 2022

december 2018
Globala hallbara
fondkapitalet uppgick till
knappt 5 biljoner kronor

december 2019

Globala hallbara
fondkapitalet uppgick till ca
9 biljoner kronor

december 2020

Globala hallbara
fondkapitalet uppgick till ca
14 biljoner kronor

december 2021

Globala hallbara
fondkapitalet uppgick till
over 20 biljoner kronor

Kalla Sveriges Riksbank, Morningstar Direct, Riksdagen, Northvolts pressmeddelanden, Riksrevisionen, Arkwright Analys

Figur 11: Tidslinje: Urval av héindelser som skapade beslutsmiljon kring investeringen i 4 to 1 Investments i juni 2021
Beteendeekonomiska mekanismernas roll i den grona omstdllningen

Den beslutsmiljo som beskrivs ovan verkar inte i ett vakuum. Forskningen inom beteendeekonomi
identifierar systematiska mekanismer som forklarar hur beslutsfattare, dven erfarna och
professionella, avviker fran strikt rationell analys. Dessa mekanismer utmanar just de processer som
tillaggsuppdraget analyserar: kritisk granskning av styrning, investeringsform, resurser och
uppfoljning. De verkar sallan isolerat och i en miljé som den som radde 2021 forstarker de varandra.
Foljande mekanismer ar sarskilt relevanta att belysa i ett investeringsfall som Northvolt:

e Overkonfidens: Forskningen om &verkonfidens (eng: overconfidence bias) visar att
beslutsfattare systematiskt Overskattar sin formaga att bedéma komplexa situationer och
underskattar osdkerheten i sina prognoser (Kahneman & Tversky, 1979; Moore & Healy,
2008). Denna mekanism illustreras i situationer som Northvolt, dar en utbredd uppfattning pa
marknaden om hog sannolikhet for framgang i foérhallande till risken uppstar, sarskilt nar den
egna bedomningen valideras genom investeringar fran andra vidlrenommerade institutionella
och strategiska aktorer (cirkular validering). Detta utmanar formagan till oberoende och kritisk
granskning i investeringsprocesser som de hos AP-fonderna.

e Asymmetrisk riskbedomning (prospektteori): Kahneman och Tverskys prospektteori (1979)
visar att beslutsfattare varderar forluster tyngre dn motsvarande vinster. Enligt teorin kan ett
avstaende fran investeringen uppfattas som en férlust, bade i form av utebliven finansiell
avkastning och irelation till det lagstadgade hallbarhetsuppdraget. En sddan forlustperception
kan paverka beslutsfattandet mot ett hogre risktagande.

e Ankring: Forskningen om ankring (Tversky & Kahneman, 1974) visar att initiala
referenspunkter har oproportionerligt stor paverkan pa efterféljande bedomningar, dven nar
beslutsfattaren ar medveten om férankringseffekten. Denna mekanism visas i
investeringsprocesser dar (vissa) beslutsunderlag ofta tillhandahalls av radgivare med intresse
i transaktionen. Har etableras ursprungliga explicita och implicita varderingsantaganden om
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exempelvis stark efterfrdgan pa héllbara NMCY-litium-jon-battericeller fér elbilar och
energilagring, fungerande teknologi, produktlansering utan regulatoriska hinder, effektiv
uppskalning av produktionskapacitet, konkurrenskraft gentemot kinesiska tillverkare som
CATL eller BYD med konkurrenskraftigt kostnadslage genom statliga subsidier, stordrift och
optimerade produktionsprocesser samt fortsatt policy-stéd fran EU:s Green Deal. Enligt
mekanismen resulterar detta i att efterfoljande investerare utgar fran dessa antaganden
snarare an att préva dem mot oberoende analyser, vilket ger dem en styrande effekt genom
hela investeringskedjan. Detta utmanar férmagan till oberoende utvardering i
investeringsprocesser.

Representativitet och extrapolering: "Representativeness heuristic" (Tversky & Kahneman,
1974) beskriver tendensen att behandla en kort observationsperiod som representativ for det
langsiktiga normalfallet. Enligt denna mekanism resulterar en historiskt unik miljo som
perioden 2018-2021, med nollréntor, explosiv tillvaxt i elfordonsmarknaden och kraftiga ESG-
floden i att den uppfattats som det nya normalfallet. Detta utmanar formagan att separera
temporara marknadsvillkor fran strukturella trender, sdsom hallbarhet, drivet av lagkrav och
avtal, upplevs i vdgor med hype-toppar som 2018-2021, men som en underliggande
systemforandring.

Narrativ ekonomi: Robert Shillers "Narrative economics" (2019) visar hur dominerande
berattelser driver ekonomiska beslut pa satt som avviker fran vad en strikt finansiell analys
motiverar. Denna mekanism illustreras i situationer som Northvolt, som blev en symbol for
den grona omstallningen, Europas industriella sjalvstandighet och Sveriges roll i den globala
energitransitionen. Enligt teorin tenderar sddana narrativ att minska uppmarksamheten pa
harda utvarderingsfragor, dar ett ifrdgasdttande av investeringen uppfattas som ett
ifragasattande av den grona omstallningen i sig. Narrativets styrka ar ofta en produkt av de
ovriga mekanismerna: éverkonfidens minskar bendgenheten att soka motbevis, ankring laser
fast forvantningarna vid optimistiska antaganden, och representativitetsheuristiken far en
unik marknadsperiod att framstd som det nya normalfallet. Tillsammans skapar dessa
mekanismer en beslutsmiljé som systematiskt utmanar den kritiska analysen.
Flockbeteende: Abhijit Banerjees ”"A Simple Model of Herd Behavior” (1992) beskriver hur
beslutstagare kan fatta beslut baserat pa andras handlingar snarare dn pa egen information.
Exempelvis, nar flera aktorer investerar i ett bolag kan detta skapa en informationskaskad dar
efterféljande investerare tolkar tidigare beslut som en signal om bolagets kvalitet, &ven om
den underliggande informationen ar osaker.

Det bor noteras att beslutsmiljon inte skapar investeringsbeslut. Daremot resulterar den i
forutsattningar som gor vissa beslut mer sannolika enligt beteendeekonomiska teorier. Den tenderar
aven att forklara varfor eventuella styrningsbrister inte uppmarksammas i tillracklig grad. | en miljo
dar en investering uppfattas som moraliskt riktig, regulatoriskt motiverad och validerad av andra
tungviktiga investerare leder mekanismerna till att de normala incitamenten att ifragasatta
investeringens attraktivitet férsvagas enligt dessa mekanismer.

En robust beslutsprocess ska vara konstruerad for att motsta denna typ av kontextuellt tryck, genom
oberoende analys, systematisk identifiering av risker, ifragasattande av konsensus, etablerade policies,

19 NMC: Nickel-Mangan-Kobolt-kemi
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och tydliga eskaleringsrutiner. En central fraga ar darfor om AP-fondernas radande styrningsstrukturer
var tillrdckligt robusta for att kompensera for trycket som skapas av radande beslutsmiljo.

4 to 1 Investments organisatoriska substans

Till skillnad fran Polhem Infra, det andra gemensamagda riskkapitalféretaget som AP-fonderna har
upprattat, saknar 4 to 1 Investments heltidsanstallda i sin investeringsorganisation och foretaget har
endast investerat i en tillgang (Northvolt). Riskkapitalforetaget saknar dven en kapitalram. Redan vid
en oversiktlig tillampning av ramverket for organisatorisk substans pa en grundlaggande niva for 4 to
1 Investments kan det konstateras att ingen av principerna annu ar uppfyllda. En bedémning av
substansprincipernas uppfyllnad, avseende i) organisatorisk robusthet, en ii) portféljansats och iii) en
definierad kapitalram, redogors for nedan.

Organisatorisk robusthet: 4 to 1 Investments har sedan bildandet bemannats med deltidskonsulter
som har ansvarat for foretagets operativa féretagsledning. AP-fonderna menar att 4 to 1 Investments
bemanning var val avvagd for portfoljen och sannolikt skulle ha utdkats i takt med portfoljens tillvaxt
om vytterligare investeringar hade genomforts. Arkwright anser dock att riskkapitalforetagets
organisation saknade kapacitet och formaga att med egna resurser sjalvstindigt utvardera
marknaden, identifiera attraktiva investeringsmoijligheter, genomfora formella genomlysningar (eng:
due diligence), fatta investeringsbeslut och bedriva aktiv dgarstyrning av portféljinnehaven.

Arkwright instdammer helt med AP-fondernas syn att riskkapitalféretagens organisationer behover
vara kostnadseffektiva. Daremot far kostnadseffektivitet inte ske pa bekostnad av organisatorisk
relevans och formaga. Arkwright anser att riskkapitalforetagets investeringsverksamhet behdver
féregds av en robust organisation med relevant kompetens som har formagan att utvardera
mojligheter och fatta investeringsbeslut, separat fran AP-fondernas egna forvaltningsverksamheter.
Organisationen bor darmed bemannas proaktivt snarare an reaktivt. 4 to 1 Investments kan inte ha
ansetts uppfylla detta.

Arkwright anser att riskkapitalféretagets organisation kraver en langsiktig resursuppbyggnad, med
utgangspunkt i foretagets investeringsstrategi och forvantade utveckling. Beslut om uppbyggnad av
riskkapitalforetaget far inte grundas i kortsiktiga budgetbegrdnsningar eller enstaka
investeringsobjekt. Saknas dessa organisatoriska forutsattningar — vilket Arkwright bedomer var fallet
for 4 to 1 Investments — ar det enligt Arkwright olampligt att genomféra investeringar via ett
riskkapitalforetag som investeringsform.

Portféljansats: 4 to 1 Investments portfolj har uteslutande bestatt av dess innehav i Northvolt. Varken
AP-fondslagen eller dess forarbeten anger att riskkapitalforetag behdver ha fler an ett innehav.
Daremot ar det Arkwrights beddmning, grundad i god institutionell investeringspraxis, att
riskkapitalforetag bor vara val diversifierade och ha ett flertal portféljinnehav. Diversifiering ar en
fundamental princip for riskhantering inom institutionell kapitalférvaltning. Branschstandard ar att
bygga en portfélj om 10-20 innehav 6ver en investeringsperiod om minst 3-5 ar. Mot denna bakgrund
framstar 4 to 1 Investments portfolj, med endast ett innehav under ndrmare fyra ar, som avvikande
fran vad som kan férvantas av ett riskkapitalforetag.

Vikten av diversifiering betonas sarskilt inom affarsmodellen fér investeringar i nybildade foretag (eng:
venture), som bygger pa att ett fatal framgangsrika investeringar kompenserar for Ovriga
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ldgavkastande portféljinnehav.?’ Northvolt, ett nystartat bolag som verkade p& en ny marknad och
nyttjade ny teknik, kan betraktas som ett nybildat féretag (eng: venture, growth). Portfoljdiversifiering
ar darmed sarskilt central for att uppna en attraktiv riskjusterad avkastning.

| sammanhanget bor det noteras att Forsta—Fjarde AP-fonderna menar att 4 to 1 Investments bildades
med en intention om att investera i ytterligare innehav och att ett antal investeringsmojligheter har
forelagts riskkapitalforetagets styrelse. Arkwright konstaterar att riskkapitalforetaget varit verksamt
sedan 2021 men inte genomfort nagra investeringar utéver Northvolt. Nar investeringen skrevs ned
till noll vid utgdngen av 2024 hade bolaget uppvisat en passivitet avseende investeringar i andra bolag
under narmare fyra ars tid. Arkwright anser att denna passivitet strider mot vad ett aktivt
riskkapitalforetag bor uppvisa och vacker fragor om foretagets operativa kapacitet och syfte,
investeringsstrategins bredd och &garnas samsyn. P& motsvarande satt menar Arkwright att
avsaknaden av en kapitalram skapade suboptimala forutsattningar for en fortsatt uppbyggnad av
portféljen.

Arkwrights bedémning ar att AP-fonderna sammantaget uppnar en god riskspridning i sina totala
portfoljer. Dock, en utvardering av just denna specifika form for investering som det gemensamagda
riskkapitalforetagets investeringsverksamhet utgér, kan konstateras sakna en egen
portfoljdiversifiering. Detta kan jamféras med fondinvesteringar i onoterade aktier som pa
motsvarande satt normalt diversifierar sina portfoljer.

Definierad kapitalram: 4 to 1 Investments saknade en definierad kapitalram, vilket innebar att varje
investeringsbeslut kravde ett beslut om kapitaltillskott fran respektive AP-fond. For att kunna fatta
dessa beslut behoévde AP-fondernas egna medarbetare genomfora ett analysarbete av
riskkapitalforetagets respektive investering vid sidan av sina ordinarie uppdrag. Riskkapitalforetaget
kan darfor ha ansetts haft avsikten att systematiskt nyttja AP-fondernas resurser for att bedriva
centrala delar av sin investeringsverksamhet.

4 to 1 Investments och dess investering i Northvolt belyser diarmed en problematik kring hur en
struktur kan dra nytta av dgarnas resurser for att genomfora investeringar. Sett fran detta perspektiv
kan 4 to 1 Investments ha ansetts utgora ett verkstéllande organ for AP-fondernas resurser, snarare
an en sjalvstandigt uppbyggd investeringsorganisation. Arkwright menar att denna distinktion &r
avgorande: ett genuint riskkapitalforetag tillfor varde genom sin specialistkompetens och oberoende
bedémningsformaga, medan en genomfdérandestruktur endast tillfér en juridisk form utan
motsvarande substans. Det kan dven ifragasattas om ett riskkapitalforetag som forlitar sig pa resurser
fran AP-fonderna verkligen &r ett riskkapitalforetag, annat an i formell mening.

Arkwrights sammantagna bedomning: Det kan konstateras att 4 to 1 Investments saknade en
investeringsorganisation med heltidsanstalld personal och investeringskommitté, en diversifierad
portfélj och en definierad kapitalram. Dessa komponenter kannetecknar professionella
riskkapitalforetag och utgér grundlaggande forutsattningar for en oberoende férvaltning och for
funktionen som intermediar mellan kapitalagare och portfoljbolag.

20 En tumregel ar att omkring 10 procent av investeringarna i nybildade foretag (eng: ventures) genererar en hég avkastning,
medan 60-70 procent typiskt resulterar i partiella eller totala forluster. En portfolj med endast ett innehav saknar darmed
statistiska forutsattningar for riskjusterad avkastning.
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Arkwrights bedomning ar att 4 to 1 Investments organisation fran grunden inte var rustad for en
bredare riskkapitalverksamhet och saknade tydliga intentioner att bedriva en sadan.
Investeringsformens avsaknad av substans talar snarare for att foretaget sattes upp for att na en
specifik direktinvestering som i sig inte 1ag inom ramarna for lagens placeringsregler, i andra former
an riskkapitalforetag. Baserat pa intervjuer med Forsta—Fjarde AP-fonderna ser Arkwright det som
sannolikt att en eller fler AP-fonder hade gjort en direktinvestering i Northvolt om lagen hade medgivit
det. Arkwright anser dock inte att det ar [ampligt att satta upp ett riskkapitalféretag utan substans
som ett alternativ till direktinvesteringar som inte tillats av lagen. Detta forflyttar inte den ekonomiska
risken.

Styrelsens roll i att avsta investeringar och former

| samband med den arliga utvarderingen 2024 (Skr. 2024/25:130, bil. 9) redogoérs i tillaggsuppdraget
for litteratur om institutionell investeringsstyrning, bland annat Clark och Urwins (2008) forskning om
"styrningsalfa" (eng: governance alpha). Enligt internationellt etablerade principer for god styrning av
pensionsfonder har styrelsen ett Overgripande ansvar for att sdkerstdlla att fondens
investeringsverksamhet bedrivs inom lampliga ramar och med tillrackliga resurser. Detta ansvar
omfattar inte bara enskilda investeringsbeslut, utan daven de strukturer och former genom vilka
investeringar genomfors. | linje med detta anser Arkwright att AP-fondernas styrelser ska forsdkra sig
om att nya investeringsformer, sasom 4 to 1 Investments, endast introduceras efter en noggrann
beddmning av organisationens “substans”.

Styrelserna borde ha infort policyer for val och beslut om nya investeringsformer som staller tydliga
minimikrav pa substans vid upprattande av riskkapitalbolag eller andra investeringsformer. Sadana
”substansprinciper” innebar att nya investeringsformer inte far uppréattas utan att relevanta resurser,
planer och ramar finns pa plats. Substansprinciperna bor som minst omfatta en plan for etablering av
en robust organisation, en tydlig investeringsstrategi med forutsattningar for portfoljdiversifiering
samt en definierad kapitalram. Om en AP-fond, trots att substansprinciperna inte ar uppfyllda,
beddmer att det finns skal att ga vidare med en investeringsform, bor detta ske efter ett explicit och
dokumenterat styrelsebeslut dar styrelsen tar stallning till undantaget och de risker det medfor.

Ett alternativ till att infora policyer for substansprinciper ar att samtliga beslut om uppréattande av nya
investeringsformer fattas direkt av styrelsen med substansprinciperna som grund. Arkwright anser
dock att denna niva av styrning kan betraktas som alltfér centraliserad for AP-fondernas
verksamheter. Det dr darmed att foredra att styrelserna infor policyer om substanskrav infor
upprattandet av nya investeringsformer och att endast undantag fran dessa lyfts till styrelsen. | fallet
4 to 1 Investments saknades dock policyer kring substanskrav, varfoér fragan enligt Arkwright borde ha
lyfts direkt till styrelsen for godkdnnande i samtliga AP-fonder.

Vid en utvardering av investeringsformen for 4 to 1 Investments borde AP-fondsstyrelserna ha
identifierat att ingen av ovan ndmnda substansprinciperna var uppfyllda. Mot denna bakgrund borde
styrelserna ha avstatt fran bildandet av 4 to 1 Investments pa de radande grunderna. Styrelserna
borde &dven ha gjort bedémningen att det saknades forutsdttningar foér att satta upp
riskkapitalforetaget, genomféra en formell genomlysning (eng: due diligence) av innehavet samt
uppratta de investeringsavtalen som kravdes inom den radande tidsramen. Givet den radande korta
tidsramen pa cirka tio veckor, illustrerad i Figur 12, bedomer Arkwright det som osannolikt att
organisatorisk robusthet skulle ha varit mojligt att uppna infér investeringen i Northvolt.
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Tidslinje: Fran etableringen av 4 to 1 Investments AB/KB till genomforandet av bolagets forsta

investering
30 mars 2 juni 10 juni
4 to 1 Investment KB registreras 4 to 1 Investment AB:s namn 4 to 1 Investment KB:s namn
registreras registreras
Mars 2021 Juli 2021
12 april 9 juni
4 to 1 Investments AB bildas som Investering om ~3,3 mdrSEK i
lagerbolag Northvolt offentliggérs

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

Kalla 4 to 1 Investments arsredovisning 2021-2024, Registreringsrapport for AB och KB, Arkwright Analys

Figur 12: Tidslinje: Fran etableringen av 4 to 1 Investments AB/KB till genomfdrandet av bolagets forsta investering

Slutligen menar Arkwright att AP-fondstyrelserna dven borde ha utvarderat det bakomliggande syftet
med investeringsformen, inklusive sannolikheten for att riskkapitalforetaget faktiskt skulle genomfora
ytterligare investeringar. Mot bakgrund av att substansprinciperna inte var uppfyllda bedémer
Arkwright det som osannolikt att en andamalsenlig portféljdiversifiering skulle ha kunnat uppnas.

Enligt Arkwright ar en central del av AP-fondstyrelsernas uppdrag, och en hoérnsten i god
pensionsfondsstyrning, formagan att avstd investeringar och former som inte uppfyller
substanskraven. Denna férmaga kraver integritet, sarskilt nar investeringsmajligheten framstar som
attraktiv och nér det finns interna eller externa forvantningar pa deltagande. Arkwright betonar dock
att en substansbrist inte kan kompenseras av en enskild affarsmaojlighets potential. | dessa fall ska
styrelsen fungera som en motvikt till organisationens ofta naturliga tendens att vilja genomféra dessa
investeringar (dven med investeringsprocesser pa plats) och stélla de obekvama fragorna om huruvida
organisationen &r rustad for de ataganden som en investeringsform medfor.

Ldampliga former for investeringar i hogriskstrategier

Forsta—Fjarde AP-fondernas &garstyrning av bolagsstrukturer krdver betydande organisatoriska
resurser, sarskilt vid realisering av risker. Nar bade en kapitalrisk och anseenderisk realiserades for 4
to 1 Investments stélldes utokade krav pa Forsta—Fjarde AP-fondernas styrning, bade i egenskap av
investerare och representanter for riskkapitalféretaget. Handelsen exemplifierade hur ett mindre
portféljinnehav kan uppta en betydande andel av AP-fondernas redan begransade resurser som
annars hade kunnat laggas pa att identifiera, utvardera och genomfdra nya investeringar.

Trots att krishanteringen av Northvolt sammanfoll med en nagot mindre aktiv investeringsmarknad
kommer ett systematiskt upprepande av tidskrdvande perioder oundvikligen leda till att fonderna gar
miste om investeringsmojligheter. Den verkliga kostnaden fér en resurskravande investering kan
darmed anses betydligt storre an det forlorade kapitalet eller personalkostnaden som kan hanféras
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till dgarstyrningen. Den storsta langsiktiga kostnaden ar argumenterbart den uteblivna avkastningen
fran alternativa investeringar som AP-fonderna saknade resurser till att genomféra.

Konsekvenserna av 4 to 1 Investments investering i Northvolt vicker fragan om ett dgande av
hogriskinvesteringar i bolagsstrukturer ar ett optimalt anviandande av Forsta—Fjarde AP-fondernas
resurser. Detta galler bade investeringar i nybildade foretag (eng: ventures) och opportunistiska
infrastrukturinvesteringar (eng: opportunistic). Det bor samtidigt noteras att hogriskinvesteringar
staller sarskilt hoga krav pa investeringsorganisationens kompetens och formaga att genomféra
kvalificerade formella genomlysningar (eng: due diligence) samt att identifiera den begrdansade andel
av affarsmojligheter som har forutsattningar att generera en attraktiv riskjusterad avkastning.
Utvarderingskomplexiteten forstarks dessutom vid investeringar som nyttjar ny och obeprévad teknik
och verkar pa oetablerade marknader med féranderlig efterfragan och reglering.

Arkwright anser att AP-fonderna boér anvanda bolagsstrukturer restriktivt for investeringar med
sarskilt hog riskprofil. For hogriskinvesteringar som ar svara att utvardera och forvéantas kréva
betydande resurser kan exponering via fondstrukturer utgora ett mer andamalsenligt nyttjande av AP-
fondernas kapacitet. Inom sadana strukturer finns etablerad spetskompetens inom tillgangsslaget och
ansvaret for krishantering vilar pa en extern aktér med mer omfattande forvaltningsresurser och
formaga att vid behov skala upp organisationen.

Vikten av styrelserepresentation i bolagsstrukturer

Med en dgarandel om cirka 3,5 procent i Northvolt saknade 4 to 1 Investments representation i
bolagets styrelse. For hogriskinvesteringar dar AP-fonderna exponeras via bolagsstrukturer anser
Arkwright att det ar centralt att sdkerstalla tillgang till verktyg for att skydda kapitalet, dar de viktigaste
komponenterna utgors av informationsrattigheter, inflytande och rostratt. Arkwright menar att
avsaknad av styrelserepresentation riskerar att leda till informationsasymmetri, dar investeraren, i
detta fall 4 to 1 Investments, kan erhalla dgarinformation med férdrojning och i hégre grad vara
hénvisad till publikt rapporterat material.

Arkwright anser darfor att AP-fondernas gemensamdgda riskkapitalforetag, inklusive 4 to 1
Investments, bor inféra en policy enligt vilken direktdgande i onoterade bolagsstrukturer endast
genomfors under forutsattning att styrelserepresentation eller observatorsstatus sdkerstalls.

Policyer for beslutsmaterial vid direktinvesteringar i onoterade hiogriskbolag

Investeringen i Northvolt via 4 to 1 Investments illustrerar en potentiell utmaning vid stora
direktinvesteringar, eller likartade former, i onoterade hogriskbolag. AP-fonderna genomférde egna
analyser av investeringen enligt etablerade processer (via 4 to 1 Investments styrelse). Aven om inga
indikationer pa otillborlig paverkan eller beroendestéllning finns, kom delar av underlaget fran aktorer
med egna intressen, till exempel investmentbanker med dubbelroll. Sadana uppldagg ar vanligt
forekommande pa kapitalmarknaden och hanteras rutinmdassigt via  professionella
investeringsprocesser, men hogriskbolags komplexitet motiverar skarpta policyer for oberoende
verifiering.

Framat bor policyerna vid sadana investeringar som minst sakerstalla:
e Komplettering med oberoende analys fran eller pa uppdrag av AP-fonden.
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e Information till investeringskommittén om underlagets ursprung och incitament.
e Extern oberoende formell genomlysning (eng: due diligence) fran aktér utan koppling.
e Hogre krav pa oberoende vid direktinvesteringar an vid allokering till externa fonder.

Syftet ar att stdrka processerna i de mest resurskravande fallen, utan att ifragasatta AP-fondernas
professionella hantering i allmanhet.

Arkwrights rekommendationer

Utvecklingen av 4 to 1 Investments och Northvolt bor inte leda till slutsatsen att Forsta—Fjarde AP-
fonderna ska undvika risktagande eller avsta fran investeringar pa den privata marknaden. Tvartom
bor dessa inslag aven fortsattningsvis utgora centrala komponenter i fondernas portféljstrategier.
Arkwright menar inte heller att AP-fonderna bor avsta fran att investera i eller etablera
riskkapitalforetag. Daremot bor upprattandet av ett riskkapitalféretag forutsdtta att
substansprinciperna ar uppfyllda.

Arkwrights bedomning, grundad i ovanstaende resonemang, ar att 4 to 1 Investments investering i
Northvolt genomférdes under bristfallig styrning. Investeringen har samtidigt mojliggjort en djupare
analys av AP-fondernas investeringsverksamhet och synliggjort lardomar som kan bidra till att starka
pensionssystemet. | syfte att forbattra foérutsattningarna for AP-fondernas fortsatta risktagande inom
illikvida tillgdngar har Arkwright sammanstallt de centrala slutsatserna och lardomarna fran
investeringsformen 4 to 1 Investments. Arkwrights rekommendationer presenteras nedan.

e Styrelserna bor inféra policyer for substanskrav infér upprattande av nya
investeringsformer: Styrelserna bor inféra en policy som reglerar att nya former, inklusive
riskkapitalforetag, endast bor upprdttas om substansprinciperna ar uppfyllda. For
riskkapitalforetag bor substansprinciperna som minst omfatta en plan for uppbyggnad av en
robust organisation, en investeringsstrategi som majliggoér en diversifierad portfolj samt en
definierad kapitalram. Ett undantag fran policyerna bor fattas av styrelsen.

e Riskkapitalforetag bor endast tillimpas i undantagsfall for hogriskinvesteringar:
Bolagsstrukturer bor tillampas restriktivt for hogriskinvesteringar. Fondstrukturer kan vara
mer |lampade for hogriskinvesteringar som ar sarskilt svara att utvardera och forvantas krava
omfattande resurser for agarstyrning.

e Sdkerstall styrelserepresentation i riskkapitalforetagets direktdgda investeringar:
Gemensamagda riskkapitalféretag bor infora en policy som reglerar att direktdgande i
onoterade tillgangar endast far genomféras om styrelserepresentation eller
observatdrsstatus beviljas.

e Policyer for beslutsunderlag vid direktinvesteringar i onoterade hogriskbolag: som beskrivet
i avsnittet om policyer for beslutsunderlag, bér material fran aktérer med egna intressen inte
vara primart; egna och opartiska analyser ska vara obligatoriskt komplement.
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3.3 Forsta-Fjarde AP-fondernas investeringar i onoterade
fastighetsforetag

3.3.1 Mqgjligheten till avyttring i samagande konstellationer

Fastighetsinvesteringar har generellt visat pa en positiv vardeutveckling sedan 2008. Detta kan delvis
héarledas till det unika ranteldget - med trendmassigt fallande och periodvis negativa styrrantor under
en ldngre tid - och dess paverkan pa fastighetsmarknaden. Fastighetsmarknaden, de
makroekonomiska forutsattningarna och AP-fondernas investeringsstrategier &r daremot
foranderliga. For att kunna hantera dessa dynamiska omstandigheter behéver AP-fonderna ha ett
handlingsutrymme som mojliggor beslut om saval kapitaltillskott som avyttring av samtliga innehav.
Arkwright anser att det ar sarskilt viktigt att dvervaga vilket formellt avtalsutrymme AP-fonderna har
att reducera sin exponering mot sina storre samagda innehav, sdsom Vasakronan.

AP-fondernas investering i Vasakronan har generellt visat pa en stark tillvaxt under innehavsperioden
och ar idag det storsta innehavet i Forsta—Fjarde AP-fondernas ackumulerade portfolj. Totalt utgor
Vasakronan cirka 5 procent av AP-fondernas totala forvaltade kapital. Arkwright beddémer att
storleken ar ett naturligt resultat av investeringens positiva utveckling och darfor inte bor betraktas
som ett problem i sig. Daremot ar det vart att reflektera 6ver om AP-fonderna har avtalsmassig
mojlighet att forandra eller minska sitt innehav i Vasakronan, givet att ett beslut om avyttring eller en
i Ovrig forandrad exponering inte har skett avseende investeringen.

AP-fondernas investering i Vasakronan binder de samman i en struktur dar dgarbeslut i regel kraver
konsensus. En enskild AP-fond som dnskar minska sin fastighetsexponering, andra riskniva eller frigéra
kapital for andra investeringar ar sannolikt beroende av de 6vriga tre fondernas medverkan. Huruvida
aktiedgaravtalet?! mojliggdr en avyttring i frdnvaro av konsensus ar inte faststallt. Arkwright anser att
konsensus rimligen bor vara svart att uppna med fyra olika agare. En mojlig fraga att 6vervéaga ar om
avsaknaden av &garbeslut aterspeglar en gemensam beddmning, grundad i respektive fonds
portféljoptimering, om att lata innehavet fortsatta utvecklas — eller om den kan vara ett uttryck for en
avvagning mellan delvis olika perspektiv.

Varje AP-fond har enligt lag ett sjalvstandigt forvaltningsuppdrag med eget mandat, egen styrelse och
egen investeringsstrategi. Arkwrights bedomning ar att AP-fondernas gemensamma &gande av
Vasakronan skapar en koordinerad investeringsstrategi inom fastighetssegmentet som begransar
varje fonds méjlighet till individuell portfoljoptimering. Strukturen prioriterar stordriftsfordelar och
forvaltningseffektivitet framfor strategisk flexibilitet. For att mojliggora individuella utformningar av
AP-fondernas fastighetsportfolj utgdr ett omfattande och detaljerat aktiedgaravtal en central
forutsattning.

3.3.2 Styrelserepresentation i direktagda bolag

Forsta—Fjarde AP-fondernas respektive vd:ar &ar representerade i Vasakronans styrelse.
Styrelserepresentation ar i grunden ett effektivt verktyg for att utéva aktiv dgarstyrning och bidra till
langsiktig vardetillvaxt i innehavet. Samtidigt forutsatter strukturen att styrelseledamoéterna agerar i

21 Aktiedgaravtalets innehall &r sekretessbelagt. Arkwright har inte tagit del av aktiedgaravtalet och det har inte anvdnts som
grund for analys i denna rapport.
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bolagets intresse, i detta fall Vasakronans, och inte i de enskilda dgarnas intresse. Detta stéller krav pa
rollseparation hos representanter fran AP-fondernas organisationer. | praktiken innebar det att
samma individer kan komma att verka i flera roller: som dgarféretradare, som styrelseledamoter och,
i vissa fall, som deltagare i dgarrad. | ett bolag som uteslutande har dgts av AP-fonderna under flera
ars tid kan gransdragningen mellan agarstyrning och bolagsstyrning riskera att bli mindre tydlig. Mot
denna bakgrund menar Arkwright att ett betydande inslag av oberoende styrelserepresentation i ett
innehav som Vasakronan ar sarskilt viktigt for att sdkerstdlla god bolagsstyrning och ett
beslutsfattande som entydigt utgar fran bolagets basta.

3.3.3 Arkwrights rekommendationer

Arkwrights rekommendation avseende Forsta—Fjarde AP-fondernas samagda fastighetsforetag kan
sammanfattas pa foljande satt:

Sakerstall ett kontraktuellt handlingsutrymme fér samtliga investeringar: For att kunna hantera
foranderliga omstandigheter behéver AP-fonderna ha kontraktuella méjligheter till bade avyttring och
kapitaltillskott. Detta forutsatter ett robust och detaljerat aktiedgaravtal, vilket bor finnas for samtliga
AP-fondernas samagda direktinvesteringar. Arkwright anser dven att samtliga direktinvesteringar i
bolagsstrukturer bér ha ett reglerat likviditetstillfalle, dar dgarna kan 6ppna fér omprovning utan
konsensus.

3.4 Forsta-Fjarde AP-fondernas investeringar i infrastruktur

3.4.1 Direktinvesteringar i tillgangar som juridiskt klassificeras som
fastigheter

AP-fondslagen begransar direktdgande i onoterade tillgangar till fastigheter. AP-fonderna har gjort
direktinvesteringar i infrastruktur, till exempel Ellevio och Polhem Infra, mojliggjorda genom att
tillgdngarna klassificeras till fast egendom, dven om verksamheten primart ror att salja tjanster (el,
data) snarare dn hyra ut lokaler. Polhem Infra grundades som juridiskt fastighetsbolag. Aven
riskkapitalforetagsform hade mojliggjort samma investeringar, men vid bildandet oversteg vardera
AP-fonds dgarandel den davarande 30-procentsgransen for riskkapitalforetag.

Bade fastigheter och infrastruktur ar reala tillgangar med gemensamma drag. Arkwright betonar
vasentliga skillnader. Infrastrukturinvesteringar praglas av hogre komplexitet an hyresfastigheter
genom stark reglering av prissattning samt politisk risk — till skillnad fran hyresfastigheter som inte
uppvisar samma typer av risker och regleringar. Skillnaderna blir tydliga nar olika
investeringsstrategier och riskexponeringar beaktas. AP-fonderna tillampar, i varierande grad,
hogriskinvesteringar inom infrastruktur. Dessa investeringar klassificeras i manga fall juridiskt som
fastigheter men saknar i all vasentlighet liknande drag som stabila ”"core” fastigheter. Opportunistiska
infrastrukturinvesteringar (eng: opportunistic) bor snarare jamforas med riskprofilen for nybildade
foretag (eng: ventures). Arkwright bedomer darfor att lampligheten av direktinvesteringar i
traditionella uthyrningsfastigheter inte nodvandigtvis oOverférs till direktinvesteringar i
infrastrukturverksamheter, med tjanster som el och data, trots samma fastighetsklassificering.

Arkwright anser inte att AP-fondernas portfdljer i vasentlig mening har en omotiverad exponering mot
direktinvesteringar i hogrisktillgangar pa grund av den juridiska klassificeringen som fastigheter.
Daremot bor det noteras att AP-fonderna systematiskt tillampar den juridiska definitionen av
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fastigheter, snarare an tillgdngens portfolj- och férvaltningsklassificering, fér att avgrédnsa
investeringsuniversumet fér mojliga direktinvesteringar. Detta ger AP-fonderna relativt stora
mojligheter att gora direktinvesteringar i onoterade tillgdngar, inte minst infrastruktur, dar endast ett
fatal delsegment - sdasom exempelvis marina fartyg — faller utanfor den juridiska
fastighetsdefinitionen.

Arkwright bedomer att direktinvesteringar i infrastruktur bor tillimpas for investeringar med relativt
lag risk. Arkwright anser att AP-fondsstyrelserna mer explicit bor avgrdnsa utrymmet for
direktinvesteringar till detta.

3.4.2 Investeringar i fondliknande strukturer avsedda for ett innehav

En direktinvestering som ur ett férvaltningsperspektiv kan liknas med en fondinvestering ar Forsta och
Tredje AP-fondernas investering i Thames Water via OMERS Farmoor 2 och 3 Holdings.
Investeringsformen medfor att Ontario Municipal Employees Retirement System (OMERS), den
storsta agaren i den underliggande tillgangen, har fullt férvaltningsansvar. Arkwright anser i grunden
att det &r lampligt att AP-fonderna inte tar pa sig forvaltningsansvaret fér komplexa och
internationella investeringar, sasom Thames Water. Formagan och kapaciteten hos AP-fondernas
organisationer kan inte anses tillrdckliga for att bedriva dgarstyrningen for denna typ av tillgdngar. AP-
fondernas resursbegransningar hade sannolikt blivit sarskilt patagliga i den resurskravande
dgarstyrning som Thames Water har kravt under innehavsperioden.

Det ar motiverat att AP-fonderna ingar en investering som Thames Water med en huvudinvesterare
(eng: lead investor). Daremot anser Arkwright att det kan ifragasdttas om en fondliknande struktur
avsedd for endast en tillgang ar lampligt fér komplexa innehav utanfér AP-fondernas hemmamarknad,
eller om en traditionell fondstruktur bor tillampas for dessa investeringar. Den forstnamnda formen
ger AP-fonderna en odiversifierad exponering mot endast ett innehav, vilket innebar en betydande
koncentrations- och bolagsrisk. | en traditionell fondstruktur for internationella
infrastrukturinvesteringar skulle en fondforvaltare ha diversifierat bort kapitalrisken fér enskilda
investeringar som Thames Water, genom valinformerade investeringsbeslut inom dess
expertisomraden.

For en investering med ett enskilt innehav, oavsett investeringsform, anser Arkwright att AP-fonderna
huvudsakligen behéver genomféra en formell genomlysning (eng: due diligence) av det underliggande
innehavet. En analys med fokus pa fondférvaltaren ar i forsta hand relevant fér beslut om
kapitalallokering till en traditionell fondstruktur, dar investerare betalar avgifter for forvaltarens
formaga att genomféra hogavkastande investeringar och bygga en diversifierad portfolj. | fallet
Thames Water menar Arkwright att AP-fonderna sjdlva bar ansvaret foér att utvardera
investeringsmojlighetens attraktivitet och lamplighet. Avgifterna som associeras med en sadan
investeringsform ar laga, men det stéller krav pa AP-fondernas utvarderingsformaga i en internationell
och komplex marknad.

Arkwright anser att det ar centralt att skilja pa att investera i en viss tillgang och att utfasta kapital till
en fondférvaltare. Det ar dven viktigt att reflektera 6ver i vilken utstrackning AP-fonderna bor gora
det forstnamnda. Arkwrights bedémning &r att investeringar i enskilda tillgangar bor begrénsas till
marknader dar AP-fonderna har relevant erfarenhet, férmaga och resurser. Pa 6vriga marknader bor
exponering mot enskilda tillgdngar endast ske i undantagsfall. Arkwright anser ocksa att en gedigen
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analys av en potentiell huvudinvesterare (eng: lead investor), sésom OMERS, inte kan ersatta denna
formaga.

Arkwrights bedémning ar att AP-fonderna bor avsta fondliknande strukturer avsedda for ett innehav
for internationella tillgangar med betydande risk och komplexitet. | stallet anser Arkwright att det ar
mer lampligt att inga dessa typer av investeringar genom fondinvesteringar med forvaltare som
besitter kunskap om den specifika internationella marknaden och har forutsattningar for
fonddiversifiering.

3.4.3 Arkwrights rekommendationer

Arkwrights rekommendation avseende Forsta—Fjarde AP-fondernas investeringsformer for
infrastrukturinvesteringar kan sammanfattas pa féljande satt:

o Styrelserna bér inféra en investeringspolicy som avgransar utrymmet for
direktinvesteringar i infrastruktur: AP-fondernas styrelser bor infora en investeringspolicy
som anger att direktinvesteringar i infrastruktur i forsta hand bor tillampas for investeringar
med begransad risk.

e Avsta fran fondliknande strukturer avsedda for ett enskilt innehav for internationella
investeringar: Arkwright anser att traditionella fondstrukturer, med en diversifierad portfolj,
ar en lamplig form for internationella infrastrukturinvesteringar. Koncentrationsrisker via
fondliknande strukturer bor undvikas.

3.5 Forsta-Fjarde AP-fondernas sidoinvesteringar

3.5.1 Opportunistiska sidoinvesteringar och organisatoriska krav

Sidoinvesteringar kan bidra till att sanka AP-fondernas totala forvaltningskostnader och samtidigt ge
en mer riktad exponering mot specifika tillgangsslag. Arkwright bedémer darfor att sidoinvesteringar
utgor ett viktigt inslag i AP-fondernas portfoljer. Samtidigt férutsatter en sadan strategi att fondernas
organisationer ar anpassade for den valda investeringsformen och besitter tillrdckliga resurser och
kompetenser for att genomfora investeringarna pa ett andamalsenligt satt.

Sidoinvesteringar kan férenklat genomféras genom tva huvudsakliga former: sidoinvesteringsfonder
och opportunistiska sidoinvesteringar. 22 Arkwright beddmer att sidoinvesteringsfonder &r en relativt
resurseffektiv modell for Forsta—Fjarde AP-fonderna, da en stor del av investeringsmandatet 6verlats
till externa forvaltare. Opportunistiska sidoinvesteringar innebar daremot att investeringsmandatet i
huvudsak kvarstar internt, vilket stéller hogre krav pa AP-fondernas investeringsorganisationer.

En strategi som inkluderar opportunistiska sidoinvesteringar forutsatter darfor stérre och mer
specialiserade organisationer med forstarkt kapacitet for analys, genomférande och dgarstyrning.
Strategin ar darmed inte kostnadsneutral utan medfor behov av organisatoriska investeringar som boér
vagas mot att sidoinvesteringar ofta ar relativt sma och darmed har ett mer begrdnsat
avkastningsbidrag i absoluta termer.

22 Se avsnitt 3.3 for vidare forklaring av investeringsformerna.
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Det bor dven noteras att opportunistiska sidoinvesteringar kraver sarskilda organisatoriska formagor.
AP-fonderna har en gedigen erfarenhet av att utvardera enskilda investeringsmojligheter och deras
attraktivitet. Daremot menar Arkwright att uppbyggnaden av en diversifierad sidoinvesteringsportfolj
kraver en annan typ av kompetens och erfarenhet som AP-fonderna inte nédvandigtvis blir
exponerade mot i sin 6vriga investeringsverksamhet. Det dr darmed inte givet att dessa formagor finns
pa plats utan riktade organisatoriska anpassningar.

Sammantaget innebar detta att om AP-fonderna vialjer att arbeta med opportunistiska
sidoinvesteringar kravs en forstarkning av saval organisationens kapacitet som relevanta formagor.
Strategin kan darmed inte implementeras utan organisatoriska anpassningar och bor betraktas som
ett aktivt och resurskravande val.

3.5.2 Opportunistiska sidoinvesteringar i tillgangar med haog risk

AP-fonderna tillampar i regel inte opportunistiska sidoinvesteringar (eng: co-investments) inom
tillgangsslaget onoterade aktier. Ddremot anvdnds denna investeringsform i viss utstrdackning for
investeringar i infrastruktur. Det bor dock noteras att infrastrukturtillgdngar uppvisar en betydande
variation i riskprofil, dar mer riskfyllda investeringar, sasom nyinvesteringar i infrastrukturprojekt
(eng: greenfield), i manga fall kan liknas vid riskprofilen for investeringar i nybildade féretag (eng:
venture). Andra AP-fondens opportunistiska sidoinvestering (eng: co-investment) i Stegra kan anses
tillhora en sadan hogriskkategori.

Likt resonemanget for 4 to 1 Investments och investeringen i Thames Water via OMERS Farmoor 2 och
3 Holdings anser Arkwright att opportunistiska sidoinvesteringar (eng: co-investments) bor tillampas
restriktivt for hogriskinvesteringar. Investeringsformen innebar exponering via bolagsstrukturer och
medfoér att en stor del av mandatet for investeringsprocessen tillfaller AP-fondernas interna
organisationer. Detta stidller omfattande krav pa intern kapacitet och kompetens. Dartill &r
hogriskinvesteringar sarskilt komplexa att utvardera och stéller darmed utokade krav pa AP-fondernas
formaga att genomfoéra kvalificerade formella genomlysningar (eng: due diligence).

Mot denna bakgrund anser Arkwright att AP-fonderna bor tillampa investeringsformen
opportunistiska sidoinvesteringar selektivt och i begransad omfattning for mer riskfyllda investeringar,
sasom nyinvesteringar i infrastrukturprojekt (eng: greenfield). For dessa hogriskinvesteringar anser
Arkwright att investeringar via sidoinvesteringsfonder ar en mer andamalsenlig investeringsform, dar
fondforvaltare med relevant marknadsspecifik spetskompetens ansvarar fér utvardering och urval av
de enskilda innehaven.

3.5.3 Arkwrights rekommendationer

Arkwrights rekommendation avseende Forsta—Fjarde AP-fondernas investeringsstrategier for
sidoinvesteringar kan sammanfattas pa foljande satt:

e Sidkra organisatorisk kapacitet och férmaga enligt vald sidoinvesteringsstrategi: AP-fonder
som valjer att arbeta med opportunistiska sidoinvesteringar bor forstarka saval organisatorisk
kapacitet som relevanta férmagor i enlighet med strategins krav.

e Opportunistiska sidoinvesteringar bor endast tillampas i undantagsfall for
hégriskinvesteringar: Sidoinvesteringsfonder bor tillampas i forsta hand for sidoinvesteringar
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(eng: co-investments) i hogrisktillgangar. Den opportunistiska formen bor endast tillampas i
undantagsfall.
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4.Yttre ramverk

Forsta—Fjarde AP-fonderna regleras i Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (APL). Detta avsnitt
sammanfattar ett urval av lagstadgade limiter och bestdmmelser som Férsta—Fjarde AP-fonderna
behover forhalla sig till.

4.1 Bestammelser om medelsforvaltning

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder (APL) ska Forsta—Fjarde AP-fonderna forvalta
fondmedlen pa sadant satt att de blir till stérsta maojliga nytta for forsdkringen fér inkomstgrundad
alderspension. Detta ska ske pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. Vid forvaltningen ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas utan att det
gors avkall pa det 6vergripande malet for placeringsverksamheten. Den totala risknivan ska vara lag
och vid vald riskniva ska fondmedel placeras pa ett sadant satt att langsiktig hog avkastning uppnas.

Med illikvida tillgangar avses enligt lagen tillgangar som inte uppfyller kriterierna for likvida tillgangar,
bland annat avseende mdjligheten att omsatta dem utan betydande vardeforlust. Lagen anger dven
attillikvida tillgdngar som bedéms kunna omsattas utan betydande vardeférlust inom ett ar ska klassas
som likvida tillgdngar. Forsta—Fjarde AP-fondernas hogsta tillatna allokeringsgrans mot illikvida
tillgdngar uppgar till 40 procent. Detta beslutades genom riksdagens godkdnnande av proposition
2017/18:271 den 20 november 2018 och tradde i kraft 1 januari 2019 da placeringsreglerna
uppdaterades och gav AP-fonderna ett storre spelrum att investera i illikvida tillgangar. Tidigare
begransades investeringar i detta tillgdngsslag av bland annat en maximal andel onoterade tillgangar
om 5 procent av fondernas portféljer. lllikvida fastighetsinvesteringar omfattades daremot varken av
denna eller nagon annan exponeringslimit, utéver kravet pa en minimal allokering om 20 procent till
rantebarande tillgangar.

Genom riksdagens beslut den 11 mars 2020 om proposition 2019/20:57 tradde nya placeringsregler i
kraft den 1 maj 2020 avseende flexibiliteteten att allokera kapital till onoterade investeringar. .
Lagfordandringen fortydligade att Forsta—Fjarde AP-fonderna far gora saminvesteringar i onoterade
foretag genom onoterade riskkapitalféretag. Daremot far Forsta—Fjarde AP-fonderna inte ta pa sig det
operativa foretagsledningsansvaret i ett riskkapitalféretag vars aktier eller andra andelar inte ar
upptagna till handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfér EES. Detta
motiveras i propositionen till lagandringen (Prop. 2019/20:57) som anger att AP-fondernas
kapitalforvaltning primart har finansiella mal. Med anledning av detta bor inte AP-fonderna bygga upp
organisationer som bedriver riskkapitalforetagens operativa foretagsledning.

De nya placeringsreglerna hojde &ven AP-fondernas hogsta tillatna rostrattsandel i ett
riskkapitalforetag fran 30 till 35 procent. | ovan ndmnda proposition atergavs att Forsta, Tredje och
Fjarde AP-fonderna foreslog en nivahojning till 50 procent, eller atminstone till 35 procent. Daremot
belyser propositionen att AP-fonderna delar pa kostnader for till exempel kompetens, férvaltning och
risker genom investeringar i riskkapitalbolag. Det ansags darmed inte lampligt att tillata ett allt for
hogt rostetal i riskkapitalbolag. Mot denna bakgrund ansags en limit pa 35 procent av rostetalet vara
val avvagt.?® Propositionen betonade att en AP-fond kan investera i ett riskkapitalféretag dven om det

23 En rostetalslimit foreligger inte for aktier i onoterade fastigheter.
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inte redan har bildats av externa investerare. Det framholls dven att Forsta—Fjarde AP-fonderna sjalva
kan vara med och starta en sadan investeringsform, antingen tillsammans med externa parter eller
tillsammans med varandra.

| tillagg till ovan namnda forandringar mojliggjorde de nya placeringsreglerna dven investeringar i
onoterade bolag vid sidan av riskkapitalfonder som en AP—fond &r investerad i, sa kallade
sidoinvesteringar (eng: co-investments). Regeringen bedémde det som lampligt att tillata
sidoinvesteringar (eng: co-investments) utan krav pa att de gors genom en fond eller ett
riskkapitalforetag da formen for investering ar passiv, krédver begransat med personalresurser och
bidrar till att minska forvaltningskostnaderna.

4.2 Regeringens propositioner
Mdéjligheten till direktinvesteringar i onoterade bolag

Proposition 2019/20:57 1ag till grund for ovan ndmnda lagférandring som genomférdes ar 2020.
Remissinstanserna Forsta, Fjarde och Sjunde AP-fonden, Landsorganisationen i Sverige (LO), Swedish
Private Equity & Venture Capital Association (SVCA) och Swedish House of Finance vid
Handelshogskolan i Stockholm (SHoF) ansdg att AP-fonderna bor fa gora direktivinvesteringar i
onoterade foretag. Motivet till detta var att direktinvesteringar ger AP-fonderna stérre flexibilitet och
att fler investeringsmodeller skulle bidra till fler investeringsmaijligheter. SHoF specificerade dven att
forbehallet for detta ar att AP-fonderna genomgar organisationsmassiga forandringar da det ar viktigt
att AP-fonderna inte bygger upp fyra parallella investeringsorganisationer for investeringar i illikvida
tillgdngar. | stallet framholl SHoF att AP-fonderna bor samarbeta om kompetens och resurser.

Regeringen delade daremot inte samma syn som Forsta, Fjarde och Sjunde AP-fonden, LO och SVCA
utan ansag att det i dagslaget inte ar lampligt att maojliggora direktinvesteringar i onoterade foretag
for Forsta—Fjarde AP-fonderna, annat an i fastighetsbolag och riskkapitalbolag. | stéllet delade
regeringen SHoF:s syn om att det inte ar efterstravansvart att skapa en reglering som resulterar i att
Forsta—Fjarde AP-fonderna bygger fyra parallella investeringsorganisationer for investeringariillikvida
tillgangar. D3 organisationsforandringar for AP-fonderna inte foll inom ramen for lagstiftningsarendet
beddémde regeringen att AP-fonderna fortsattningsvis bor vara hanvisade till indirekt dgande i
onoterade foretag.

Operativ foretagsledning

En allméan utgangspunkt for Forsta—Fjarde AP-fonderna ar att de, i sin kapitalforvaltning, fraimst ska ha
finansiella mal och inte ta naringspolitisk eller ekonomisk—politisk hdansyn. AP-fonderna far inte heller
ta pa sig det operativa foretagsledningsansvaret i de riskkapitalbolag de investerar i, vilket innebar att
de bor ha en begransad dagarandel i andra foretag an fastighetsbolag. Med anledning av detta framholl
regeringen i proposition 2019/20:57 att saminvesteringar i onoterade féretag genom riskkapitalbolag
var lampliga. Denna investeringsform skulle inte medféra att respektive AP—fond bygger upp egna
organisationer som amnar ha det operativa foretagsledningsansvaret for de underliggande innehaven.
Strukturen ansags inte heller innebara ett behov for AP-fonderna att bygga upp omfattande
organisationer for riskkapitalinvesteringar, vilket i regel kravs for direktinvesteringar.

| samma proposition framhoéll Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna att begreppet operativt
foretagsledningsansvar var otydligt i forhallande till strategiskt dagaransvar och behdévde fortydligas.
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SVCA ansag dven att termen riskkapitalféretag var foraldrad, skapade begreppsférvirring och borde
ersattas. Regeringen menade daremot att begreppet riskkapitalforetag definieras i lagen om allmanna
pensionsfonder och har anvants sedan lagens tillkomst. Darav sag regeringen inget skal att gora nagon
andring av begreppet.

Propositionen definierar operativt foretagsledningsansvar som “den |6pande forvaltningen av ett
foretag och beslut som fattas med anledning av den”. Vad som avses med lI6pande férvaltning varierar
beroende pa verksamhetens art och storlek. | ett riskkapitalforetag kan det innebéra att séka efter
och utvardera foretag, till exempel genom formella genomlysningar (eng: due diligence), utféra
varderingar och analyser i den lI6pande forvaltningen samt skota férvaltningen av de underliggande
innehaven. Aven om Foérsta—Fjairde AP-fonderna inte bér ta pa sig det operativa
foretagsledningsansvaret i de onoterade riskkapitalféretagen kan de vara aktiva dgare av dessa genom
att fatta strategiska beslut for foretagen. Detta kan till exempel innefatta styrelserepresentation och
rostning pa bolagsstammor.

Kostnadseffektivitet

Proposition 2019/20:57 och 2017/18:271 omnamner kostnadseffektivitet av AP-fondernas
forvaltning. Innan 2019 forelag ett krav pa Forsta—Fjarde AP-fonderna att 6verlamna minst 10 procent
av kapitalet till extern forvaltning. Kravet inférdes bland annat for att stimulera AP-fondernas
nyttjande av extern expertis for placeringar pa marknader dér det, av kompetensskal, ar motiverat for
att uppna en kostnadseffektiv forvaltning. Kravet togs daremot bort i samband med lagférandringen
2019. | proposition 2017/18:271 motiveras beslutet av att utvecklingen har gatt i 6nskad riktning och
att det inte langre ansags foreligga ett behov av att styra AP-fondernas forvaltning i detta avseende.
Det framholls att beslutet att anlita externa forvaltare i stdllet bor utgd fran vad som ger bast
mojligheter till hg avkastning.

Proposition 2019/20:57 anger kostnadseffektivitet som ett bakomliggande syfte till de uppdaterade
placeringsreglerna. En allman utgangspunkt som namns i propositionen ar dven att AP-fondernas
verksamhet fortsatt ska bedrivas kostnadseffektivt. Mot denna bakgrund bor inte lagforslag lamnas
som innebar krav pa att AP-fonderna bygger upp stora organisationer for att kunna placera medel i
illikvida tillgangar.

AP-fondernas kostnader och kostnadseffektivitet granskas dven systematiskt av riksdagen. Till
exempel publicerade Finansutskottet ett betankande av AP-fondernas verksambhet till och med 2019
(2020/21:Fiu6) dar fondernas kostnader berdrdes. Betankandet rapporterade att AP-fondernas
negativa kostnadsutveckling brots 2016 och att reduceringen sedan toppnivan 2015 primart kunde
hanforas till minskade kostnader for extern kapitalférvaltning. Vidare framholls att regeringen ser att
en hog andel internt férvaltat kapital 6kar verksamhetens kostnadseffektivitet. Enligt rapporten ansag
regeringen det som viktigt att AP-fonderna, liksom 6vrig verksamhet i offentlig regi, standigt arbetar
for en hog kostnadseffektivitet.

Forsta—Fjarde AP-fondernas yttre ramverk kan sammantaget anses uppmuntra och stélla krav pa en
kostnadseffektivitet i kapitalforvaltningen. En metod for att uppna detta ar att bedriva en hog andel
intern forvaltning. Det framhalls dven att en uppbyggnad av stora organisationer for att placera medel
i illikvida tillgangar inte ar efterstravansvart.
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5. Utgangslage
5.1 En vaxande privat marknad

Borsnoteringar har under decennier betraktats som en central milstolpe for mognande bolag. Denna
trend har dock vant mot en starkare preferens for alternativa investeringskallor dar allt fler bolag valjer
att skjuta upp eller helt avsta en borsnotering. Detta speglas i antalet inhemska borsnoterade bolag i
USA som har minskat fran cirka 8 000 till 4 000 mellan 1996 och 2024.2* Samtidigt uppges marknaden
for onoterade bolag 6verstiga marknaden for noterade bolag i USA. Figur 13 visar att det finns omkring
21 000 amerikanska bolag med en omséattning pa minst cirka 1 miljarder kronor (100 miljoner USD).
Av dessa ar cirka 18 000, motsvarande 86 procent, onoterade. Utvecklingen av antalet noterade bolag
i USA 6ver tid samt storleksordningen pa onoterade amerikanska bolag aterfinns i Figur 13.

Oversikt av noterade och onoterade amerikanska bolag

Amerikanska bolag med +1 mdrSEK

Antal listade inhemska bolag i USA, 1985-2024, tusental (+100 mnUSD) i omsittning, 2024
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Kalla World Bank Group, Bain and Company, FactSet, Jay Ritter - University of Florida, S&P Capital 1Q, World Federation of Exchanges, via J.P. Morgan Asset
Management.

Not Graferna ar baserade pa tillganglig data vid augusti 2025. Det angivna antalet bolag med +100 mn dollar i omsattning, samt de procentuella

fordelningarna, ar ungefarliga varden. Samtliga varden har konverterats till SEK baserat pa vaxelkursen vid utgangen av 2024.

Figur 13: Oversikt av noterade och onoterade amerikanska bolag

Samtidigt som antalet noterade amerikanska bolag visar pa en nedatgaende trend har den globala
privata marknaden haft en stark tillvaxt under 2000-talet och etablerat sig som en central del av
varldsekonomin. Tillvaxten kan delvis forklaras av ett okande intresse for tillgangsslaget bland
institutionella investerare som efterstravar hogre riskjusterad avkastning och ©kad
portfoljdiversifiering genom exponering mot onoterade tillgangar. | linje med detta har aven
andrahandsmarknaden vuxit, vilket starker tillgdngsslagets likviditet. Foretag kan dven féredra att
vanda sig till privata aktorer for kapitaltillskott da detta innebar en begransad regulatorisk exponering
och befriar dem fran kvartalsvisa granskningar av resultatprestationer (Connection Capital, 2025;
Ponciano, 2025). Figur 14 visar att det forvaltade kapitalet inom onoterade aktier vaxte snabbare &n

24 Utvecklingen av antalet noterade bolag i Sverige visar pa en nagot annorlunda utveckling av antalet inhemska onoterade
bolag som har 6kat fran 456 till 967 mellan 2006 och 2024 (SCB, 2025). Det bér dven noteras att Sverige har en stor noterad
aktiemarknad relativt 6vriga Europa. Under de tre forsta kvartalen i 2025 uppges aven Stockholm vara den starkaste
borsnoteringsmarknaden i Europa (EY, 2025).
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bade den noterade marknaden och Ovriga alternativa tillgangsslag under perioden 2015-2021, med
en genomsnittlig arlig tillvaxt om 24 procent. Efter 2021 har tillvaxttakten ddmpats och i stort sett foljt
utvecklingen for 6vriga alternativa investeringar, med en genomsnittlig arlig 6kning om cirka 4 procent
mellan 2021 och 2024. Detta kan jamféras med noterade tillgdngar, som under samma period
uppvisade en genomsnittlig arlig tillvaxt om cirka 1 procent.

Indexerad global utveckling av den onoterade marknaden relativt den noterade marknaden,
2000-2025 (H1)

Marknadsvirde, noterade bolag" — — Forvaltat kapital inom alternativa investeringar, exklusive onoterade aktier?
Forvaltat kapital inom onoterade aktier
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Kalla World Bank Group; HFR, Preqin via J.P. Morgan Asset Management

Not Uppgifterna ar indikativa och avser att illustrera den évergripande utvecklingen. 1) Avser marknadsvérde av noterade inhemska bolag globalt. 2) Innefattar
naturtillgangar, onoterade krediter, infrastruktur, fastigheter, hedgefonder. Forvaltat kapital avser tillgangar som férvaltas i privata slutna fonder och
inkluderar den senast tillgangliga varderingen av investeringar (inkl. orealiserade vdrden), samt atagna kapital.

Figur 14: Indexerad global utveckling av den onoterade marknaden relativt den noterade marknaden, 2000-2025
(H1)

Tillvaxten i den onoterade marknaden speglas i utvecklingen av globalt forvaltat kapital inom
onoterade aktier, vilket ar den storsta tillgangsklassen inom onoterade tillgangar. Figur 15 visar att
globalt férvaltade tillgangar inom onoterade aktier har 6kat fran omkring 20 biljoner kronor (2,4
biljoner USD) till drygt 100 biljoner kronor (10,6 biljoner USD) mellan 2014 och 2025 (H1). Utvecklingen
indikerar att foretag i vaxande grad har majlighet att resa kapital utanfér den noterade marknaden.
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Tillgangar under forvaltning inom onoterade aktier globalt, 2000-2025 (H1), biljSEK/biljUSD

biljSEK — Kapital i SEK Kapital i USD biljusp
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Kalla Pregin via J.P. Morgan Asset Management
Not Uppgifterna ar indikativa och avser att illustrera den 6vergripande utvecklingen. Vdrdena har konverterats fran USD till SEK med valutakursen vid slutet av
respektive ar eller halvarsperiod

Figur 15: Tillgangar under férvaltning inom onoterade aktier globalt, 2000-2025 (H1), biljSEK

Givet marknadsutvecklingen och den vaxande narvaron av onoterade foretag blir det allt viktigare for
institutionella investerare att exponera sig mot denna marknad och ha en langsiktig strategi for
allokering mot alternativa tillgangar.

5.2 Avkastningsspridning och vikten av formen for
investeringar

Illikvida tillgangar kan bade medfdra hog avkastning och en betydande nedsida. Detta visas i Figur 16,
som sammanfattar hur spridningen i avkastning har sett ut for illikvida och likvida tillgangsklasser
under en tiodrsperiod fram till 2025%. | grafen visas att bade hégriskfastigheter (eng: non-core) och
onoterade aktier har en relativt hog spridning i avkastning. FOr onoterade aktier uppgar den nedre
kvartilen till 1,3 procent och den 6vre till 20,8 procent. Detta kan kontrasteras till noterade aktier dar
motsvarande avkastningsspridning endast uppgar till 2,6 procentenheter.

Investeringar i nybildade foretag (eng: ventures) har en stérre inneboende risk an etablerade féretag
(eng: buyouts). Avkastningsspridningen under det senaste decenniet visar att den nedre kvartilen for
investeringar i nybildade foretag (eng: ventures) har en negativ avkastning om -3,3 procent. Ett
liknande monster aterfinns for onoterade sekundara fastigheter dar den nedre kvartilen har avkastat
-5,0 procent 6ver samma tidsperiod. Namnvart ar att de ovre kvartilerna for bade investeringar i
nybildade foretag (eng: venture) och onoterade aktier overstiger den av noterade aktier.

25 Avkastningen for noterade tillgangar mats med tidsvagd avkastning (TWRR), medan avkastningen fér onoterade tillgangar
mats med internrdnta (IRR). Matten ar inte fullt ut jamforbara, men beddms ge ett relevant och andamalsenligt underlag for
analys.
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Spridning i avkastning inom globala likvida och

illikvida tillgangsklasser, tioarsperiod, procent
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Kalla: Burgiss, Morningstar, MSCI, PivotalPath, via J.P. Morgan Asset Management
Not Den underliggande datan omfattar ett flertal fonder och investeringar. Fér noterade aktier, obligationer och hedgefonder baseras datan pa arliga

avkastningar 6ver en 10-ars period . For "core” fastigheter ar spridningen baserad pa arlig avkastning 6ver en 10-ars period till och med tredje kvartalet av
2025. For onoterade aktier, onoterade krediter, "non-core” fastigheter och nybildade foretag baseras avkastningsspridningen pa en 10-arig internranta (IRR)

till och med tredie kvartalet av 2025.

Figur 16: Spridning i avkastning mellan globala likvida och illikvida tillgangsklasser, tiodrsperiod, procent

Avkastningsspridningen mellan illikvida tillgangar skiljer sig dven vasentligt i fondstrukturer, vilket
illustreras i Figur 17. Skillnaden i avkastning mellan nedre och 6vre kvartilen uppgar till 6ver 10
procentenheter for fastigheter, onoterade aktier och naturtillgangar. Storst spridning i avkastning
visas i onoterade aktier, dar den 6vre och nedre kvartilen skiljer sig med 15 procentenheter.
Tillgdngsklassen onoterad skuld kan anses sticka ut med en begransad skillnad pa 4,7 procentenheter

mellan den 6vre och nedre kvartilen.

Spridning i avkastning inom illikvida tillgangsklasser i fondstrukturer, argangar 2012-2021,
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Kalla: MSCI Private Capital Solutions, via Mckinsey
Not Grafen visar medianvarde internrdnta (IRR) samt kvartiler for fonder med separata argangar 2012-21. Dessa har sedan vagts samman till ett genomsnitt.

Medianen har berdknats genom att ta median-IRR for fonder inom respektive argang. Grafen visar nIRR efter kostnader fram till 2024-09-30. Trots det
begransade urvalet per vintagear for infrastrukturinvesteringar (typiskt 10-50 observationer) anvédnds kvartilberdakningar da det ar den bésta tillgangliga
datan for att ae en indikativ bild av avkastninassoridninaen i linie med branschoraxis. aven om robustheten ar laare an for likvida tillaanaar

Figur 17: Skillnad i avkastning inom illikvida tillgangsklasser i fondstrukturer, argangar 2012-2021, procent
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Den relativt omfattande avkastningsspridningen inom illikvida tillgangsslag visar pa betydande
mojligheter foér investerare att erhalla alfa. Samtidigt 4r magnituden av risken vanligtvis mer
omfattande an for likvida investeringar. FOor att uppna avkastning i den Ovre kvartilen behover
institutionella investerare inneha fonder eller tillgdngar som presterar battre &n genomsnittet. Detta
forutsatter bade en formaga att identifiera affarsmojligheter och forvaltare med hog
avkastningspotential samt dgarstyrning som driver langsiktigt vardeskapande. For Forsta—Fjarde AP-
fonderna staller detta krav pa att inneha en investeringsform som moijliggér att de kan bevaka sina
intresseniinvesteringen, antingen via deras egna organisationer eller i samverkan med externa parter.

5.3 Nybildade foretag och foretag i tillvaxtfas

Detta avsnitt presenterar en férdjupning inom nybildade foretag (eng: venture). Fér en omfattande
beskrivning av samtliga strategier inom onoterade akter, samt 6vriga illikvida tillgdngar, hanvisas till
tillaggsuppdraget 2023 (Regeringen, 2024).

5.3.1 Forvantad risk och avkastning

Onoterade aktier kan delas in i strategierna nybildade féretag (eng: venture), tillvaxtforetag (eng:
growth) och etablerade foretag (eng: buyout). Strategierna skiljer sig at i ett flertal hanseenden.
Etablerade foretag (eng: buyout) ar ofta storre och har en lagre risk medan nybildade féretag (eng:
venture) och i viss utstrackning tillvaxtforetag (eng: growth) ar mindre och har en hogre risk. De yngre
bolagen star infor eller befinner sig i en stark tillvixtresa som etablerade foretag (eng: buyout) redan
har genomgatt. Till skillnad fran resterande strategier forvarvar vantligtvis riskkapitalfonder ett
majoritetsdgande av etablerade foretag (eng: buyout).

Investerare i riskkapitalfonder utgors vanligtvis av storre institutionella investerare som endast
placerar en liten andel av sitt totala kapital i hogriskinvesteringar, det vill sdga nybildade féretag (eng:
venture). Enligt Carta (2025) férvantar sig institutionella investerare att fondens nettointernranta ska
uppga till minst 20 procent vid avyttring av dess samtliga innehav. For att na en genomsnittlig
avkastning om cirka 20 procent behdver investeringar i nybildade féretag (eng: venture) ofta en
potentiell avkastning pa omkring tio ganger det investerade kapitalet 6ver en femarsperiod. Det hoga
avkastningskravet kan hanforas till den begrdnsade framgangsfrekvensen bland nybildade foretag
(eng: ventures).

Sannolikheten att samtliga nddvandiga affarsforutsattningar realiseras bedéms endast uppga till 10
procent. De starkaste foretagen kan antas ha en 80 procents chans att lyckas pa samtliga faktorer. |
ett rakneexempel presenterat av Zider (1998) antas detta resultera i en framgangssannolikhet om 17
procent. Skulle sannolikheten for en av dessa handelser minska fran 80 till 50 procent faller den
kombinerade sannolikheten ddaremot till 10 procent. Rakneexemplet sammanfattas i Figur 18.
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Rdkneexempel: Estimerad framgangsfrekvens av nystartade foretag

Affirshindelse Sannolikhet Sannolikhet
Optimistiskt utfall Realistiskt utfall

Foretaget har tillrackligt mycket kapital 80 % 50%
Foretagsledningen ar kapabel och fokuserad 80 % 80 %
Produktutvecklingen gar enligt plan 80 % 80 %
Produktion och produktinkép gar enligt plan 80 % 80 %
Konkurrenter agerar som forvantat 80 % 80 %
Kunden vill ha produkten 80 % 80 %
Prissattning estimeras korrekt 80 % 80 %
Patent ges ut och kan tillimpas 80 % 80 %
Kombinerad sannolikhet for framgdang 17 % 10 %

Kalla Harvard Business Review

Figur 18: Rdkneexempel: Estimerad framgangsfrekvens av nystartade foretag

Utfallen av dessa sannolikheter spelar ut i investerares portfdljer av nybildade féretag (eng: ventures).
Mer an halften av samtliga bolag kan antas resultera i forluster och som bast generera en avkastning
som motsvarar den ursprungliga investeringen. Detta motsvarar den generella tumregeln som lyder
att av 10 nybildade foretag (eng: venture) kommer 3-4 misslyckas, 3—4 generera en avkastning
motsvarande det ursprungliga investerade kapitalet och 1 eller 2 generera substantiellt varde. Andra
forskningsperspektiv visar dock att denna estimering ar optimistisk och att den verkliga frekvensen for
misslyckande ar hogre. Gage (2012) undersokte éver 2000 nybildade foretag som erhéll kapital mellan
2004 och 2010. Analysen visade att omkring 75 procent av nybildade foretag (eng: ventures) i USA
som fatt investerat kapital inte hade genererat positiv avkastning.

Givet investeringsstrategins riskfyllda natur kan investerare och fondforvaltare forvanta sig att en
andel av investeringarna i nybildade foretag kommer misslyckas. Daremot vantas de mest
framgangsrika investeringarna generera en avkastning som kan vaga upp for detta. Det estimeras som
tillrackligt att cirka 10-20 procent av innehaven lyckas generera den malsatta avkastningsgraden pa
25-30 procent (Zider, 1998).

5.3.2 Kategorisering av nybildade foretag och foretag i tillvaxtfas

Det finns ytterligare kategoriseringar av nybildade féretag (eng: ventures). Enligt NVCA (2025) som
produceras gemensamt av National Venture Capital Association (NVCA) och Pitchbook, delas
nybildade foretag (eng: ventures) in i ett antal delkategorier baserat pa mognadsgrad. Den tidigaste
kategorin bendmns forsaddfasen (eng: pre—seed) eller saddfasen (eng: Seed) och omfattas av bolag
som ar mindre an tva ar gamla och har erhallit sin forsta investering. Nastféljande delkategori utgors
av nybildade foretag i ett tidigt skede (eng: early stage venture), vilka ar yngre an fem ar vid
affarstillfallet och ofta tillhor investeringsrunda (eng: series) A eller B. Foretag som ar minst fem ar,
oavsett investeringsrunda, klassificeras som nybildade foretag i ett sent skede (eng: late stage
venture). Klassificeringen kan ocksa grundas i att foretaget som minst har genomfort
investeringsrunda (eng: series) C. Nastféljande foretagskategori bendmns som nybildade foretag i
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tillvaxtfas (eng: venture growth), vilka generellt sett har genomgatt investeringsrunda (eng: series) E.
For dessa foretag kan dven en mer kvalitativ bedomning goras baserat pa foretagets alder, antal
investeringsrundor, foretagets nuldage och deltagande investerare.

Respektive investeringsrunda medfor varierade storlekar for investerat kapital, dar tidigare rundor i
regel karaktdriseras av  mindre affarer. For nybildade foretag i USA uppgick
forssaddsinvesteringsrundan (eng: pre-seed) till cirka 5 miljoner kronor (0,5 miljoner USD) ar 2025
medan runda D+ uppgick till cirka 1 miljard kronor (100 miljoner USD). Storleksskillnaden pa investerat
kapital per runda forefaller sig naturligt da kapitalbehovet i regel & mer begransat i borjan av
foretagets livscykel och investeringarna medfor hogre risk. Mer etablerade bolag har daremot natt en
produkt- och marknadsmatch med en etablerad affairsmodell som genererar intdkter fran en vaxande
kundbas. De foretag som lamnar den nybildade fasen och 6vergar till en tillvaxtfas kan antas ha
uppnatt Ionsamhet eller vara nara att gora detta (EQT, 2024). Kategoriseringen av nybildade foretag
(eng: venture), samt dess investeringsrundor, aterfinns i Figur 19.

Kategorisering av nybildade foretag enligt mognadsgrad

Delkategori av nybildade . . Rundornas medianstorlek
foretag Antal verksamma ar Investeringsrunda 2025, mnSEKD

Forsaddfas/ saddfas . ) ) Forsaddsinvesteringsrunda
Mindre &n 2 ar

(eng: Pre-seed/seed)

Saddinvesteringsrunda ~35
Nybildade foretag i ett Kapitalrunda A ~150
tidigt skede Mindre &@n 5 ar
(eng: Early stage) Kapitalrunda B ~330
Nybildade foretag i ett Kapitalrunda C ~530
sent skede Mer dn 5 ar
(eng: Late stage) Kapitalrunda D+2 ~1000

Nybildade foretag i
tillvaxtfas E) specificerat Kapitalrunda E ~10003
(eng: Venture growth)

Kalla The PitchBook-NVCA Venture Monitor, Q4 2025
Not 1) Samtliga varden har konverterats fran USD till SEK med den genomsnittliga valutakursen for 2025. 2) Nybildade foretag i ett sent skede har som minst
natt serie C. En maximal runda definieras inte. 3) Data finns angett for serie D+ och har anvands fér samtliga serier som overstiger serie D

Figur 19: Kategorisering av nybildade foretag enligt mognadsgrad

Det bor dock noteras att Pitchbook och NVCAs kategorisering inte ar officiell och att andra
institutioner kan ha varierade syner pa detta. Kategoriseringen kan dven variera beroende pa
foretagets unika forutsattningar och situation. Det kan exempelvis argumenteras for att foretag
ldmnar den nybildade fasen och gar in i tillvaxtfasen tidigare @n vad den presenterade
kategoriseringen foreslar. Detta perspektiv ges bland annat av EQT (2025), som menar att ett foretag
i tillvaxtfas (eng: growth) kan initiera allt fran investeringsrunda (eng: series) A och forbi
investeringsrunda (eng: series) D.

5.3.3 Framgangsfaktorer for investerare i nybildade foretag

Investeringar i nybildade foéretag (eng: ventures) har en omfattande avkastningsspridning, vilket
reflekteras i Figur 16 (avsnitt 5.2). For att kunna placera sig i de 6vre kvartilerna behover investerare i
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riskkapital ha formagan att identifiera investeringsmajligheter med hog potential samt driva
vardeutveckling av sina innehav. Ett antal framgangsfaktorer for aktdrer som investerar i nybildade
foretag (eng: ventures) redogérs for nedan.

63

En platt organisation med snabba beslutsvdgar: Framgangsrika investerare i nybildade
foretag (eng: ventures) har generellt en platt struktur med korta beslutsvdgar. Frmagan att
vara snabb och tidseffektiv anses vara ett vitalt framgangskriterium (Franzke, 2001).
Tillgangsklassens tidskansliga natur kan bland annat héanféras till begrdnsade
investeringstidsfonster.

En stark historisk prestation: Fondens historiska prestation ar en avgoérande faktor for dess
framtida framgang. Detta hanvisas typiskt satt till ledningens overlagsna formaga att
identifiera de mest attraktiva investeringarna. Andra perspektiv belyser ddaremot att det
snarare handlar om tillgang till ett flode av affarer an skillnad i ledningskompetens (Nanda et
al., 2020).

Ett brett och djupt natverk: Investerares natverk ar en forutsattning for att fa tillgang till ett
flode av affarer. En undersokning genomford av Hochberg och hans kollegor (2007)
identifierade att institutionella investerare gynnas av att ha ett brett natverk av relationer,
sarskilt med andra investerare i nybildade foretag (eng: ventures) som sjalva har starka
natverk. Pa samma satt ar det fordelaktigt for investerare att fa tillgang till andra investerares
affarsmojligheter, vilket kan uppnas genom medlemskap i syndikat for investeringar i
nybildade foretag (eng: ventures).

En robust utvarderings— och urvalsprocess: Investerare i nybildade foretag (eng: ventures)
rapporterar att en affar i snitt tar 83 dagar att stanga och kraver 118 timmar av formell
genomlysning (eng: due diligence), dar 10 referenssamtal tas (Gompers et al., 2021). En
framgangsrik investerare i nybildade foretag (eng: ventures) maste ha formagan att identifiera
hogpresterande investeringar, grundade i omfattande utvarderingar.

Ett aktivt dgarstyrningsarbete: En undersokning genomférd av Gompers (et al., 2021) visar
att en omfattande radgivningsverksamhet ar den fraimsta mekanismen som riskkapitalbolag
anvander for att skapa mervirde i sina portféljbolag. Agarstyrnings— och radgivningsférmagan
paverkar dven fondens férmaga att attrahera entreprendrer. Mot bakgrund av detta kan den
institutionella investerarens dgarstyrningsformaga betraktas som en central framgangsfaktor.

En konkurrenskraftig kompetensforsérjning: Forekomsten av bolagsdgda investerare i
nybildade foretag (eng: ventures) har gett uppmarksamhet till vikten av
kompensationsstrukturer. Det noteras att investeringsorganisationer som tilldelas det dgande
bolagets ersattningsmodell kan hindra dess formaga att bibehalla och rekrytera
hogpresterande medarbetare. For att sdkerstdlla en langsiktig kompetens i
investeringsorganisationer dr det ddrmed centralt att erbjuda en konkurrenskraftig ersattning
som motsvarar branschstrukturer och nivaer (Moore, 2023).

En omfattande spetskompetens: Investerare i nybildade féretag (eng: ventures) behover
besitta spetskompetens inom de marknader och branscher dar de ar verksamma. Detta kan
bade informera valgrundade investeringsbeslut och bidra till en effektiv och vardeskapande
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dgarstyrning av de underliggande innehaven. Pa marknader med hog grad av komplexitet,
exempelvis till foljd av politiska eller regulatoriska faktorer, kan spetskompetens vara sarskilt
viktig.

5.4 Investeringens livslangd och bemanningscykler

Illikvida tillgdngar karaktériseras av ett relativt langsiktigt vardeskapande och dgande. Daremot skiljer
sig langsiktigheten mellan tillgangsklasserna och investeringsformerna. Fondinvesteringar i onoterade
aktier har ofta en tidsbestamd investeringshorisont pa cirka 10 ar, dar de forsta aren utgors av en
investeringsperiod och de senare en forvaltnings— och avyttringsperiod. Bolagsstrukturer saknar
daremot en sadan tidsbegransning och kan innehas i flera decennier, vilket exemplifieras av Forsta—
Fjarde AP-fondernas langvariga innehav i Vasakronan.

Illikvida tillgdngar kan anses vara ett lampligt tillgdngsslag for Forsta—Fjarde AP-fonderna att investera
i, givet pensionssystemets langsiktighet och fondernas begriansade likviditetskrav. Likt Ovriga
institutionella investerare tenderar tidshorisonten for portfoljinnehaven daremot att Overstiga
forvaltarnas anstéallningstid pa AP-fonderna. Detta skapar en viss komplexitet kring att drva innehav
inom AP-fonderna, dar forstahandsinsikter i innehaven och dess investeringsprocesser behdver foras
vidare till nya forvaltare i takt med att nuvarande nyckelpersoner [amnar sina poster. De eftertradande
forvaltarna tilldelas darmed innehav som de inte har varit med och fattat beslut om. Rotationen av
forvaltare kan dels medféra nya och vardefulla perspektiv pa portféljen som i langden starker dess
riskjusterade avkastning. Samtidigt tillkommer dven kunskapsmassiga risker, dar de nya medarbetarna
behdver 6verta den information som kravs for maximalt vardeskapande och en lamplig dgarstyrning.
Trots en gedigen dokumentation kring Overvaganden, fattade beslut och lardomar inom
tillgangsslaget finns en risk att tyst kunskap inte fors vidare till kommande forvaltargenerationer.

For investeringar i bolagsstrukturer utan tidsbestamd innehavsperiod ar det inte osannolikt att en
annan medarbetare dn den som fattade investeringsbeslutet kommer att fatta beslut om avyttring.
Ett sadant avyttringsbeslut kan till exempel foranledas av att kontexten for AP-fonderna har
fordndrats sedan investeringstillfdllet. Detta kan bero pa fordandrade marknadsférutsattningar som
gor investeringen mer eller mindre lamplig i dagslaget jamfort med vid investeringens genomférande.
Pa samma satt kan en reviderad investeringsstrategi paverka bedomningen av ett innehavs lamplighet
i portfoljen. Dessa situationer kan pakalla en Oversyn av investerarens innehav samt en eventuell
avyttring.

Det finns i regel inte en tydlig andrahandsmarknad for illikvida tillgangar, vilket begréansar likviditeten
och mojligheterna till avyttring. Dartill kan storleken, karaktdren eller de legala férutsattningarna for
illikvida tillgangar innebéra att endast ett fatal institutionella investerare har mojlighet att forvarva
dem. Det kan darfor droja flera ar innan en lamplig kdpare for ett visst innehav identifieras och en
avyttring blir mojlig. Pa grund av detta ar det inte givet att samtliga drvda innehav kan anpassas till en
reviderad investeringsstrategi eller forandrade marknadsférutsattningar. Samtidigt har Férsta—Fjarde
AP-fonderna i uppdrag att for samtliga verksamma ar bidra till stérsta mojliga nytta for
pensionssystemet, vilket forutsatter en handlingsmojlighet fér samtliga portfoljinnehav.

For att kunna balansera langsiktigheten i investeringarna samt ge utrymme for fordndrade
omstandigheter till kommande generationer av medarbetare ar det centralt for fonderna att skapa
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ett kontraktuellt utrymme for handlingsbeslut. Detta ar avhangt pa utformningen av aktiedgaravtalen
som skrivs med bade interna och externa parter.

5.5 Juridiska investeringsformer och férhallningsramar

En central aspekt av Forsta—Fjarde AP-fondernas former for investeringar ar de bakomliggande
juridiska strukturerna och avtalen som AP-fonderna har ingatt. For fondinvesteringar tillampas ofta
en struktur dér en part (forvaltaren) har ett storre juridiskt ansvar och atagande an resterande dgare
(investerarna). Denna struktur kallas begransat partnerskap (eng: Limited Partnerships) och kan
jamforas med den svenska bolagsformen kommanditbolag.

Forsta—Fjarde AP-fondernas gemensamagda riskkapitalforetag har tillampat strukturen for
kommanditbolag och regleras ddarmed av lagen (1989:1102) om handelsbolag och enkla bolag.
Kommanditbolag ar en form av handelsbolag dar en eller flera bolagsman har begransat ansvar for
bolagets forbindelser. Dessa bolagsman kallas kommanditdeldagare och kan inte paféras en forlust som
Overstiger vad de har satt in eller atagit sig att satta in i bolaget vid en eventuell uppldsning eller
uttrade ur bolaget. Denna bestdammelse ar dock dispositiv och kan darfor avtalas bort. Ett
kommanditbolag maste dven ha minst en bolagsman som &r obegransat ansvarig for bolagets
forbindelser, en sa kallad komplementar. Till skillnad fran kommanditdeldgare har komplementéaren
ratt att foretrada kommanditbolaget. Samtliga komplementarer ar solidariskt ansvariga for bolagets
forpliktelser. Stiftelser och ideella féreningar far inte vara komplementarer, men juridiska former,
sasom aktiebolag, far anta denna roll. Enligt lagen har en bolagsman i ett kommanditbolag ratten att
nar som helst sdga upp ett bolagsavtal som har slutits for en obestamd tid. Bolagsmannen har dven
ratt att avtala om att bolagsmannen i fraga ska trédda ur bolaget i stillet for att bolaget forsatts i
likvidation.

Det finns ett flertal anledningar att valja kommanditbolag som juridisk person. En central aspekt ar
kommanditdeldgarnas mojlighet att investera kapital i bolaget utan att ha ansvaret for
kommanditbolagets eventuella férluster. Bolagsformen kan dven anses vara ett mindre komplext
alternativ till aktiebolag, dd kommanditbolag inte har samma krav pa revisor, upprattande av
arsredovisningar och aktiekapital. Darutover ar bolagsformens lag till stor del dispositiv, vilket innebar
att bolagsmannen har en relativt stor frihet att sjilva utforma dgaravtalet. Kommanditbolag har inte
heller en egen beskattning, vilket innebar att kommanditdeldgarna blir direkt beskattade for sin del
av bolagets 6verskott.

Kommanditbolag ar den ndrmaste svenska motsvarigheten till begransade partnerskap (eng: limited
partnerships), en struktur som vanligen tillampas bland riskkapitalfonder globalt. | denna
bolagskonstruktion finns alltid en ansvarig bolagsman (eng: General Partner, forkortat GP), vilket kan
liknas med en komplementér i kommanditbolag. Néar strukturen anvands for riskkapitalfonder fattar
vanligtvis den ansvariga bolagsmannen (eng: General Partner, forkortat GP), det vill sdga
fondforvaltaren, beslut avseende verksamheten. Strukturen innefattar dven begrédnsat ansvariga
bolagsman (eng: Limited Partners, foérkortat LP) som kan jamféras med kommanditbolagets
kommanditdelagare (Naxs, u.a). Dessa begrénsat ansvariga partners star for kapitalet som investeras.

Den begrdnsade partnerskapsstrukturen (eng: limited partnerships) regleras via ett partnerskapsavtal
(eng: Limited Partnership Agreement, forkortat LPA). Avtalet reglerar bland annat
ansvarsfordelningen mellan de involverade partnerna, processen for kapitalanrop (eng: capital calls)

65 Arkwright



och dtaganden, distributioner och vattenfall?® samt avgifter. P& en évergripande niva syftar avtalet till
att skapa en samstdammighet mellan parternas intressen (Linnovative Partners, 2025). Likt
kommanditbolag ger denna investeringsstruktur en flexibilitet for de involverade parterna att sjalva
utforma partnerskapsavtalet, samtidigt som en tydlig roll- och ansvarsfordelning bibehalls.

5.6 Risker kopplade till investeringar i illikvida tillgangar

Risker och risktagande ar centrala komponenter i investeringsverksamhet och utgér grundlaggande
forutsattningar for avkastning och maluppfyllelse. Detta ar sarskilt relevant vid investeringar i illikvida
tillgangar, dar informationsasymmetrier, avsaknaden av en tydlig andrahandsmarknad och mindre
effektiva marknadsmekanismer innebar att risknivaerna generellt ar hogre an for noterade tillgangar.
Investerare i illikvida tillgdngar &r darmed per definition aktiva risktagare som kontinuerligt behover
identifiera, fordela, bedéma och hantera flera risktyper. Riskhantering ar dock inte synonymt med att
undvika risk: risker ska inte elimineras, utan hanteras och forvaltas for att uppna en hog riskjusterad
avkastning. Detta staller hoga krav pa investeringsorganisationers formaga och kompetens.

| denna rapport lyfts fyra risker upp som centrala att beakta: illikviditetsrisk, kapitalrisk, anseenderisk
och systemrisk. Dessa utgor dock inte en uttémmande redogorelse for de risker som kan vara
forknippade med illikvida tillgangar. Utover dessa forekommer exempelvis operativa risker kopplade
till aktivt 4gande samt systemiska marknadsrisker.

5.6.1 lllikviditetsrisk

lllikvida tillgdngar har ofta en begransad andrahandsmarknad och kan vara svara att salja med kort
varsel till 6nskat pris. Detta skapar en likviditetsrisk som investerare forvantar sig att bli kompenserade
for via den sa kallade illikviditetspremien.?’ Trots att begreppet ar vélkant inom finansiell teori och har
bevisats i flertalet studier bor det noteras att det finns delade asikter och en komplexitet i
bedémningen av huruvida en illikviditetspremie verkligen foreligger. Se 2023 ars Tillaggsuppdrag,
avsnitt 4.4 "Beskrivning av malsattning med innehav i illikvida tillgangar”, fér ytterligare resonemang
kring akademiska perspektiv pa illikviditetspremien (Regeringen, 2024).

Forutsatt att en premie foreligger &r AP-fonderna lampade for att exponera sig mot illikviditetsrisk, da
de har ett langsiktigt sparandemal och ett begransat likviditetskrav. Darmed kan AP-fonderna atnjuta
illikviditetspremien utan att méta samma likviditetsutmaningar som traditionella investerare. AP-
fondernas exponering mot illikvida tillgdngar behdver dock ske inom vissa begransningar da en
utbetalningsberedskap behover foreligga. Beredskapen behéver bade beakta pensionssystemets
nuvarande behov, vilket estimeras via Asset Liability Management (ALM)-analyser som tar héjd for
olika scenarios. Ett sadant scenario ar intraffandet av en sa kallad “gas” i pensionssystemet, vilket
innebar att Forsta—Fjarde AP-fondernas utbetalningar till pensionssystemet tillfalligt 6kar och darmed
medfor ett hogre krav pa likviditet. Givet att endast en mindre del av Forsta—Fjarde AP-fondernas
portféljer utgors av illikvida tillgangar anses daremot en god likviditet foreligga.

26 \attenfall avser i denna kontext hur fondens vinst fordelas mellan investerare och fondférvaltaren avseende ordning och
procentsatser.

27 |llikviditetspremien ar den en ytterligare avkastningen en investerare forvantar sig for att I1dsa upp kapital éver en langre
period.
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Sammantaget beddoms illikviditetsrisken, som for den genomsnittliga investeraren ar pataglig, vara
viktig att beakta men ha begrinsad paverkan fér Forsta—Fjarde AP-fonderna. Andra risker, sdsom
kapitalrisk och anseenderisk, kan anses vara av storre vikt for AP-fonderna.

5.6.2 Kapitalrisk

Kapitalrisk avser risken att permanent forlora delar av eller samtligt investerat kapital. En realisering
av denna risk kan leda till att Forsta—Fjarde AP-fonderna inte uppfyller sina avkastningsmal, vilket
begrdnsar deras formaga att bidra med storsta mojliga nytta till pensionssystemet. Samtidigt utgor
riskexponering en central forutsattning for AP-fondernas maluppfyllnad och bor darmed ha en tydlig
plats i AP-fondernas portfoljer. Mot denna bakgrund ar kapitalrisken argumenterbart central att
beakta for Forsta—Fjarde AP-fonderna, inte minst avseende investeringar i illikvida tillgdngar dar
avkastningsspridningen ar relativt hog. Figur 16 (avsnitt 5.2) visar att investeringar i nybildade foretag
(eng: ventures) samt fastigheter i sekundara marknader uppvisar en betydande uppsida, samtidigt
som avkastningen i de nedre kvartilerna ar negativ. | sammanhanget bor det dven belysas att AP-
fonderna har en forhallandevis 1ag portféljexponering mot dessa typer av hogriskinvesteringar.

For att hantera risken pa ett andamalsenligt satt och undvika att kapitalrisken realiseras ar det av
sarskild vikt att Forsta—Fjarde AP-fonderna bevakar sina intressen i deras investeringar. En central
aspekt i att bevaka sina intressen ar arbetet infor investeringstillfallet, dar tillgangen grundligt
utvarderas i en formell genomlysning (eng: due diligence). P4 samma satt kan en aktiv dgarstyrning
bidra till langsiktigt vardeskapande och forhindra att kapitalrisken férverkligas. Trots att investerare
kan skapa forutsattningar for en god avkastning bor det noteras att kapitalrisken till stor del ar utanfor
investerarens kontroll. Till exempel kan nya marknadstrender, férandrade regelverk eller ovantade
operativa utmaningar i den underliggande tillgdngen gora att kapitalrisken realiseras.

For att hantera kapitalrisken pa ett andamalsenligt satt och minska sannolikheten for att den realiseras
ar det av sarskild betydelse att Forsta—Fjarde AP-fonderna aktivt bevakar sina intressen i genomforda
investeringar. En central del i detta arbete utgérs av forberedelserna infor investeringstillfallet, dar
tillgangen eller forvaltaren grundligt utvarderas i en formell genomlysning (eng: due diligence). Utéver
detta kan en aktiv och valfungerande &dgarstyrning bidra till langsiktigt vardeskapande samt till att
reducera risken for vardeforlust 6ver tid. Samtidigt bor det noteras att kapitalrisken i betydande
utstrackning ligger utanfor investerarens direkta kontroll. Externa faktorer sasom forandrade
marknadsforutsattningar, nya eller andrade regelverk samt ovantade operativa utmaningar i den
underliggande tillgangen kan, trots riskhanteringsatgarder, medféra att kapitalrisken realiseras.

Trots att institutionella investerare inte kan paverka eller forutse forandrade externa forutsattningar
kan de vélja att begrdnsa exponeringen mot tillgangsklasser med en hogre risk for negativ avkastning,
sasom nybildade foretag (eng: ventures) och fastigheter i sekunddra omraden (eng: non-core).
Samtidigt utgor risktagande en central del av AP-fondernas uppdrag, varfér en reducerad exponering
mot hogriskinvesteringar behodver vagas mot risken fér utebliven avkastning som genereras i
tillgangsklassernas ovre kvartiler. Snarare an att undvika kapitalrisken bér den hanteras pa ett optimalt
satt, bland annat genom val av investeringsformer.

5.6.3 Anseenderisk

Anseenderisk definieras i denna rapport som risken for att huvudmannens eller allmdnhetens
fortroende fér pensionssystemet tar skada. For Forsta—Fjarde AP-fonderna kan anseenderisken
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primart hanforas till negativ medial uppmarksamhet kring exponeringen mot det underliggande
innehavet. Riskens omfattning kan bero pa bade magnituden och frekvensen for sadan
uppmarksamhet.

Frekvensen, eller sannolikheten for att en sddan negativ medial hdndelse ska intraffa, kan anses hogre
for illikvida tillgangar an likvida tillgdngar. Detta kan delvis hanforas till tillgangsslagets langsiktighet,
dér en langre exponering mot tillgangen 6kar sannolikheten for att medial hdandelse ska intraffa under
dgarperioden. Risken kan realiseras av en fordndrad omvarld under dgarperioden som paverkar
huruvida allmanheten bedémer innehavets verksamhet och strategiska riktning som lamplig. Givet
illikviditeten som foljer av detta tillgangsslag finns det i regel begriansade mojligheter att snabbt
avyttra tillgangsslaget i ett sadant fall att externa omsténdigheter pakallar det.

Utover anseenderiskens frekvens bedéms dess magnitud vara betydande. Detta géller inte minst for
bolagsstrukturer dar AP-fonderna ofta har en stérre dgarandel och darmed omfattande dgaransvar.
AP-fonderna maste kunna svara for portféljinnehavens utveckling i hdandelse av negativ medial
uppmarksamhet. AP-fondernas narhet till investeringarna 6kar dven risken for att de sjalva férknippas
med negativ uppmadrksamhet och darigenom exponeras for anseenderisk. Innehaven som ags via
bolagsstrukturer blir relativt synliga i AP-fondernas portfoljer, till exempel till f6ljd av dess storlek eller
dgarform, vilket okar sannolikheten for en granskning fran allmanheten.

Det &r centralt for pensionssystemet, inklusive Forsta—Fjarde AP-fonderna, att bibehalla ett hogt
fortroende o6ver tid fran allmanheten. AP-fonderna bor diarmed ha en begriansad aptit for
anseenderisker. Samtidigt bor det noteras att ett allt for restriktivt forhallningssatt till denna risk kan
begriansa AP-fondernas investeringsuniversum vdasentligt. For att uppna en andamalsenlig
riskexponering ar det viktigt att hantera risker pa ett satt som begrdansar exponeringen utan att i
onddan inskranka investeringsmajligheterna.

5.6.4 Systemrisk

De tidigare riskerna (5.6.1-5.6.3) avser nivan for en enskild institutionell investerare, till exempel en
enskild AP-fond, men Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltar tillsammans buffertkapitalet i
inkomstpensionssystemet. Deras samlade exponering mot illikvida tillgangar paverkar darmed
systemets finansiella stabilitet.

Strukturella faktorer 6kar koncentrationsrisk: gemensam hemmamarknad, lagramverk och saméagda
bolag, till exempel Vasakronan och Polhem Infra, skapar 6verlapp i svenska fastigheter och
infrastruktur. Till skillnad fran noterade tillgangar ar illikvida svara att reducera snabbt, varfor en
nedgang i en stor tillgang eller sektor kan foérstarkas systemiskt, bortom individuella riskmodeller som
exempelvis ALM-analyser, vilka gors fondvis.

Ingen central instans aggregerar eller 6vervakar den gemensamma illikvida exponeringen, da varje
styrelse hanterar sin riskplan oberoende. Detta utesluter inte fondernas oberoende, men
informationsdelning och aggregerad riskrapportering kunde ge styrelser och Riksdagen battre
Overblick av systemrisken i enskilda tillgangar och sektorer.
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5.7 Hallbarhet

I linje med den 6vriga samhallsdebatten och globala utvecklingen har hallbarhet fatt en alltmer central
roll i investeringsuniversumet. Detta visas i utvecklingen av det globala hallbara fondkapitalet som har
mer an fyrdubblats mellan 2018 och 2025. Kapitalet uppgick till éver 35 biljoner? kronor (3,8 biljoner
USD) ar 2025, vilket dr den hogsta rapporterade helarsnivan. Sarskilt noterbart dr kapitalets arliga
tillvaxttakt mellan 2018 och 2021 som uppgick till cirka 70 procent. Majoriteten av tillvaxten kan
hénféras till europeiska fonder som under 2025 stod for 86% av det globala héllbara fondkapitalet.
USA stod for cirka 9 procent av kapitalet, vilket motsvarar en 6kning pa ungefdr 1 procentenhet
jamfort med 2018 (Pucci, 2025). Utvecklingen av det globala hallbara fondkapitalet aterfinns i Figur
20.

Hallbart fondkapital globalt, 2018-2025, biljSEK
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Figur 20: Hdllbart fondkapital globalt, 2018-2025, biljSEK

En liknande positiv trend kan identifieras for globala investeringar i energiomstallningen. Mellan 2018
och 2024 6kade de arliga investeringarna i genomsnitt med 26 procent per ar. Investeringarna
oversteg for forsta gangen 21 biljoner kronor (2 biljoner USD) ar 2024. Under 2025 okade
investeringarna matt i USD, men minskade nagot uttryckt i SEK.

Delsegmenten el-transport, fornybar energi och elnat ar sarskilt drivande i tillvaxten. Ar 2025 uppgick
de globala investeringarna i el-transport till cirka 8,2 biljoner kronor (897 miljarder USD), férnybar
energi till cirka 7,5 biljoner kronor (811 miljarder USD) och elnat till cirka 4,4 biljoner kronor (483
miljarder USD). Tillsammans stod dessa delsegment for omkring 95 procent av det totala investerade
kapitalet i energiomstallningen globalt. De arliga investeringarna sammanfattas i Figur 21.

28 1 biljon = 1 000 miljarder
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Arliga investeringar i energiomstillningen globalt, 2004-2025, biljSEK
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pa investerat kapital. Delsegmentet Energi utgors till ca 90% av fornybar energi

Figur 21: Arliga investeringar i energiomstillningen globalt, 2004-2025, biljSEK

Utvecklingen av hallbart fondkapital samt investeringar i energiomstéllningen speglar den uttkade
efterfragan pa hallbarhet och institutionella investerares centrala roll i den gréna omstallningen. Den
geografiska spridningen av det hallbara fondkapitalet talar for att trenden &r sarskilt ndrvarande inom
Europa. Forsta—Fjarde AP-fonderna har, likt 6vriga institutionella investerare, verkat i denna miljé och
riktat ett storre strategiskt fokus mot hallbarhet. Investeringar i hallbar infrastruktur, sdsom Polhem
Infra, 4 to 1 Investments och Stegra, kan anses falla inom ramen for detta investeringsuniversum.

5.8 Styrelsers roll vid investeringar i illikvida tillgangar

Investeringar i illikvida tillgangar stéller generellt hogre krav pa styrelsens roll hos institutionella
investerare an investeringar i noterade tillgangar. Vid noterade investeringar ar styrelsens primara
uppgift att faststalla 6évergripande ramar for tillgangsallokering och riskmandat, medan de operativa
investeringsbesluten delegeras till kapitalforvaltningsorganisationen. Denna delegation fungerar val i
en miljoé med likvida marknader, transparent prissattning och mojlighet att snabbt justera positioner.

Vid illikvida tillgdngar, sarskilt vid bolagsstrukturer, ar forutsattningarna annorlunda pa ett
grundlaggande satt. Investeringsbesluten &r i praktiken irreversibla under lang tid (5.6.1),
kapitaltillskott kan kravas efter det initiala beslutet och varderingen av tillgdngarna bygger pa modeller
snarare an pa marknadspriser. Dessutom kan valet av investeringsform, exempelvis genom
fondstruktur eller bolagsstruktur (till exempel ett gemensamaéagt riskkapitalforetag eller en
direktinvestering), ha avgérande betydelse fér en institutionell investerares (till exempel AP-fonds)
maijlighet att bevaka sina dgarintressen och for vilka organisatoriska resurser som kréavs.

Dessa sardrag innebar att styrelsens strategiska overvakande roll generellt blir mer kravande vid
illikvida tillgangar. Internationella riktlinjer, daribland OECD:s principer for pensionsfondsstyrning
(OECD, 2009) och Clark och Urwins ramverk for god styrning (Clark & Urwin, 2008), betonar att
styrelser i pensionsfonder behover tillracklig kompetens for att kunna bedéma inte enbart enskilda
investeringars avkastningspotential, utan dven de strukturella forutsattningarna for att forvalta dem.

70 Arkwright



Det handlar bland annat om att kunna utvardera om den valda formen fér en investering ar lamplig
givet organisationens resurser, om delegationsordningen ar anpassad for de specifika krav som
illikvida tillgangar stéller, och om det finns tillrackliga eskaleringsrutiner for situationer som avviker
fran det forvantade forloppet.

| svensk kontext specificerar lagstiftningen fran 1 januari 2026 (SFS 2025:376) att AP-fondernas
styrelser i sin helhet ska ha hog kompetens inom kapitalférvaltning samt tillracklig kompetens inom
bland annat illikvida tillgangar, finansiell ekonomi och hallbarhet. Detta understryker att
generalistkompetens inte ansags tillracklig for den portféljsammansattning som foljde av
lagdndringen 2019, da taket for illikvida tillgangar hojdes fran 5 till 40 procent. Styrelsens formaga att
beddma formfragor, organisatoriska resurser och 6vervaka investeringar genom hela livscykeln ar av
central betydelse for den analys som detta uppdrag omfattar.

For en mer utforlig beskrivning av hur Forsta — Fjarde AP-fonderna hanterar allokeringsbeslut,
inklusive styrelsernas roll, samt investeringsprocess for investeringar i illikvida tillgangar, se den
fordjupade analysen i samband med den arliga utvarderingen av AP-fonderna till och med ar 2024
(Skr. 2024/25:130, bilaga 9).

5.9 Avveckling och exit ur illikvida tillgangar

Tillaggsuppdragets fragestallning omfattar hela investeringscykeln, fran nyinvestering till avveckling.
Avvecklingsfasens krav varierar patagligt beroende pa investeringsform.

e Gemensamt dgda strukturer: Forsaljning (for en eller fler parter) kraver dgarsamsyn eller
formaliserade processer kring initiering och villkor. Skilda tidshorisonter, mal eller riskaptit
forsvarar. Val genomarbetade, fordefinierade principer i aktiedgaravtal tacker scenarier som
avvecklingsvillkor, oenighetshantering, eskaleringsgranser till respektive parts styrelse,
byggda under goda relationer.

o Direktdgda fastighetsbolag: Den institutionella investeraren (AP-fonden) ansvarar sjalv for
hela forsadljningsprocessen, exempelvis oberoende vardering, marknadskontakter och
transaktionsgenomférande, vilket staller krav pa intern kompetens, ofta kompletterat med
extern radgivning.

¢ Fondinvesteringar: Fondforvaltaren ansvarar for avveckling inom fondens 16ptid enligt
partnerskapsavtalet. Fondinvesterare, till exempel AP-fonder, deltar i beslut om forlangning
av fondens |6ptid eller sekundarforsaljning av sin fondandel till andra investerare.

Planerade avvecklingar, till exempel genom borsintroduktion eller forsaljning till en strategisk
kopare, medger forberedelse, medan krisdrivna avvecklingar vid snabb férsamring kraver omedelbar
beredskap och specialistkompetens — som visats i senaste ars investeringar. AP-fondernas strukturer
och organisation maste klara bada.

De senaste arens utveckling i ett antal av de analyserade investeringarna visar att krisutlosta forlopp
kan uppsta med kort varsel och stalla omfattande krav pa organisatorisk beredskap och
specialistkompetens.
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6. Analyserade investeringar och deras former

Detta kapitel presenterar de investeringar och tillgangsklasser som analysarbetet fordjupar sig inom.
Inledningsvis presenteras investeringsformen gemensamagda riskkapitalforetag, som till foljd av dess
sarskiljande karaktar har brutits ut fran kategoriseringen enligt tillgangsklasser. Déarefter foljer en
beskrivning av de analyserade tillgangsklasserna, namligen i) onoterade fastighetsforetag, ii)
infrastruktur, skog och jordbruk samt iii) onoterade aktier. Respektive avsnitt redogor for
tillgangsklassens, eller formens, bakgrund samt ett antal innehav som en eller flera AP-fonder har
investerat i. Innehavens beskrivningar bor daremot inte betraktas som uttdmmande.

6.1 Investeringar i gemensamagda riskkapitalforetag
6.1.1 Bakgrund till investeringsformen

Formens investeringsrational

Gemensamagda foretag tillater kostnadseffektiva investeringar i underliggande innehav, utan
involvering av externa fondférvaltare.?® Kostnadseffektiviteten kan hanféras till  att
investeringsprocessen av de underliggande innehaven genomférs av riskkapitalféretagets
organisation, i stallet for att [dggas ut pa externa fondforvaltare. Till skillnad fran fondstrukturer tacker
AP-fonderna enbart kostnaden for riskkapitalféretagets organisation, utan tillagg for 6vriga avgifter
och prestationsbaserade ersattningar.

Formen kan daven betraktas som mer kostnadseffektiv an direktdagda bolagsinvesteringar, givet att AP-
fonderna inom ramen for riskkapitalféretaget kan poola sina investeringsresurser och kompetenser.
AP-fonderna har dven mojlighet att utova en aktiv dgarstyrning av riskkapitalforetaget. Da AP-
fonderna ar representerade i riskkapitalforetagens styrelser har de modjlighet att fatta
investeringsbeslut och utéva en vasentlig grad av kontroll 6ver riskkapitalféretaget, jamfért med
traditionella fondstrukturer.

Investeringsstrukturen och AP-fondernas roll

Gemensamagda riskkapitalforetag kan liknas med en riskkapitalfond som AP-fonderna satter upp
gemensamt och investerar i. Riskkapitalforetaget ar en separat juridisk enhet, med en egen
investeringsprocess och beslutsmandat for investeringar. Enligt lag far AP-fonderna maximalt dga 35
procent av riskkapitalforetaget. Férutsatt att riskkapitalforetaget inte har externa deldgare behover
minst tre AP-fonder inga i saminvesteringen.

| egenskap av investerare beslutar Férsta—Fjarde AP-fonderna om kapitaltillskott eller kapitalram till
gemensamagda riskkapitalféretag. Agarna ar dven representerade i styrelsen for riskkapitalféretaget
och utdvar darigenom en aktiv dgarstyrning och styrelsekontroll av riskkapitalforetaget. | de tva
gemensamagda riskkapitalforetagen har styrelsen beslutsmandat for investeringar i underliggande
innehav. Den operativa foretagsledningen bedrivs daremot av vd och riskkapitalféretagens

23 AP-fonderna redovisar nettoavkastningen for dess gemensamagda riskkapitalforetag, vilket innebéar att dess kostnader
inte ar direkt synliga i AP-fondernas resultatredovisning.
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organisationer, utan involvering av dgarna. Forsta—Fjarde AP-fondernas roller i deras gemensamagda

riskkapital sammanfattas i Figur 22.

Strukturen bakom gemensamagda riskkapitalforetag och AP-fondernas roller
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Figur 22: Strukturen bakom gemensamcdigda riskkapitalféretag och AP-fondernas roller

Utvalda investeringar

AP-fonderna har, sedan uppdateringen av placeringsreglerna ar 2020, bildat tva gemensamagda
riskkapitalforetag. Ett av dessa ar 4 to 1 Investments som dgs gemensamt av Forsta—Fjarde AP-
fonderna och har investerat i batteritillverkaren Northvolt. Det andra riskkapitalféretaget ar Polhem
Infra som ags av Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna och uteslutande investerar i infrastruktur. Bada
riskkapitalforetagen har den juridiska bolagsformen kommanditbolag med ett aktiebolag som
komplementar (se avsnitt 5.5 for mer information om den juridiska formen). Trots att 4 to 1
Investments och Polhem Infra delar liknande juridiska strukturer foreligger betydande skillnader
mellan riskkapitalféretagen inom foljande delar:

e Formell och juridisk klassificering av riskkapitalbolaget
e Investeringsstrategi och riskprofil, inklusive dgarandel, grad av inflytande i underliggande
innehav samt strategisk exponering mot olika tillgangsklasser

e Portfoljuppbyggnad och diversifieringsgrad
e Struktur for kapitalallokering

e Organisation och bemanning, inklusive styrelsens sammansattning, férekomst av beredande
kommittéer samt utformning av investeringsorganisationen

e Investeringsprocessens utformning samt involverade styrningsorgan och roller

Bada riskkapitalféretagen, inklusive dess utformning, portfolj och organisationer, redogors for i mer

detalj nedan.
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6.1.2 Analyserade investeringar i gemensamadgda riskkapitalforetag

Polhem Infra

= Agande: Polhem Infra AB, Polhem Infra KB, med Férsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna som
institutionella investerare

=  Grundat: 2019

= |nvesteringar: Direktagda infrastrukturinvesteringar i Sverige och Norden

= Agarstyrning:  Agarbeslut, styrelserepresentation, deltagande i  foretagets
investeringskommitté samt kontinuerlig uppfoljning

Polhem Infra AB och KB grundades i borjan av 2019 av Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna.
Riskkapitalforetaget skulle investera i reala infrastrukturtillgangar med fast mark och sattes darfor upp
som ett fastighetsbolag enligt jordabalken. Vid tidpunkten fér dess grundande var det inte majligt for
AP-fonderna att satta upp det som ett riskkapitalbolag da lagen inte tillat dgarandelar 6ver 30 procent
i riskkapitalforetag. Polhem Infra AB ar komplementar till Polhem Infra KB och &gs till lika delar av
Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna, utéver Polhem Infra AB:s dgarandel. | Polhem Infra KB:s
arsredovisning rapporteras att Polhem Infra AB har gjort insattningar pa 10 kronor. Forsta, Tredje och
Fjarde AP-fonderna ar aven kommanditdeldgare till Polhem Infra KB och dger en tredjedel var av
bolaget. Kapitaltillskott for att finansiera forvarv kommer fran kommanditdeldgarna. Den juridiska
strukturen for Polhem Infra illustreras i Figur 23.

Polhem Infras bolagsstruktur

Agarandel

Polhem Infra AB
Komplementdr

Kommanditdeldgare

Polhem Infra KB

Kalla Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden, Arkwright Analys
Not Polhem Infra ABs dgarandel i Polhem Infra KB uppgar till 0,00000003% och avrundas till 0%.

Figur 23: Polhem Infras bolagsstruktur

Det gemensamagda riskkapitalforetaget Polhem Infra grundades med en malsdttning om att bli en
prioriterad partner for bade offentliga och privata aktérer som investerar i och férvaltar
infrastrukturtillgangar fér en hallbar samhéllsutveckling. Under bolagets forsta verksamhetsar
paborjades etableringen av investeringsverksamheten, bland annat genom rekrytering och
framtagande av en investeringsprocess. Styrelsen rekryterade en permanent VD i oktober samma ar
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och vid slutet av aret hade bolaget 6 anstéllda. Riskkapitalforetagets organisation har fortsatt vaxa i
takt med portfoljens forvaltade kapital och vid utgangen av 2024 bestod organisationen av 7 anstallda
(6 heltidsanstallda och 1 interim CFO).

Investeringsbeslut fattas av Polhem Infras styrelse, bestdende av en representant per dgare®, en
oberoende ordférande och tva oberoende ledamoter. Investeringsbeslut bereds av Polhem Infras
investeringsorganisation och Investeringskommitté, bestaende av ytterligare en representant per
dgare. Investeringskommittén ar ett utvarderingsorgan som granskar och utmanar samtliga
investeringsforslag innan de presenteras for styrelsen. Polhem Infras organisation illustreras i Figur
24,

Polhem Infras organisation vid utgangen av 2024

Styrelse

Investeringskommitté

En representant per dgare, en oberoende .
En representant per dgare

ordférande och tva oberoende ledamdéter

VD

Utsedd av styrelsen

Investeringsorganisation
~7 heltidsmedarbetare

Kalla Forsta-Fjarde AP-fonden

Figur 24: Polhem Infras organisation vid utgdangen av 2024

Under dess verksamma ar har riskkapitalbolaget genomfort totalt fem investeringar, varav fyra
fardigstalldes innan 2025. Vid utgangen av 2025 summerade Forsta, Tredje och Fjarde AP-fondernas
rapporterade verkliga varde av Polhem Infra till 12,2 miljarder kronor. Riskkapitalféretagets verkliga
varde mellan 2019 och 2025, enligt AP-fondernas arsredovisningar, sammanfattas i Figur 25.

30 Varje dgare har ratt att nominera varsin ledamot.
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Verkligt varde av Polhem Infra KB enligt Forsta, Tredje och Fjarde AP-fondens
arsredovisningar, 2019-2025, mdrSEK
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Figur 25: Verkligt virde av Polhem Infra KB enligt Férsta, Tredje och Fjdrde AP-fondernas drsredovisningar, 2019-
2025, mdrSEK

Polhem Infras forsta investering genomférdes i november 2019 da bolaget forvarvade 21,45 procent
av Solor Bioenergi Holding AB (Solor) for 926 miljoner kronor. Solor ar ett av Sveriges ledande
privatagda energibolag med fokus pa bioeldad fjarrvarme och hallbarhet. Utover Sverige har Solor
dven en betydande verksamhet i Norge. Polhem Infras dgarandel i innehavet utékades med 3,3
procent ar 2020 och 18,6 procent ar 2021, vilket resulterade i riskkapitalets nuvarande dgarandel pa
40 procent.

| april 2020 genomforde Polhem Infra sin andra investering da en andel av vindkraftsprojektet
Skaftasen i Harjedalens kommun forvarvades. Affaren genomfordes av ett syndikat av institutionella
investerare, foretrddda av BAE Systems Pension Funds Invesmtent Management Ltd. Polhem Infra
forvarvade en adgarandel pa 23 procent i FW Skaftasen BidCo AB. Vid investeringstillfallet var
vindkraftsprojektet under uppférande med ett berdknat faststidllande under 2021 och pabodrjad
kommersiell drift i borjan pa 2022. Den officiella invigningen blev dock nagot forsenad och holls i
oktober 2023. Vid utgangen av 2023 var majoriteten av vindparkens turbiner i full drift.

Ytterligare en investering genomfordes i juni 2021 da Polhem Infra férvarvade samtliga andelar av
Telias Companys internationella natgrossistverksamhet (eng: carrier), Arelion (tidigare benamnt Telia
Carrier). Anskaffningsvérdet for bolaget var 5495 miljoner kronor och vid forvarvstidpunkten var
bolaget varderat till cirka 9 450 miljoner kronor. Arelion erbjuder anslutningstjanster till 129 lander
och star for en betydande del av den globala internettrafiken. Uppskattningsvis mojliggor Arelion 65%
av varldens internetanslutningar.

En fjarde investering genomfordes i december 2024 tillsammans med investeringsbolaget Prime
Capital AG (Prime Capital). Partnerskapet avsag ett uppforande av vindkraftsparker i Lycksele till en
investering pa ca 4,8 miljarder kronor (420 miljoner euro), dar Polhem Infra dgarandel utgjorde 49
procent. Tre vindkraftsparker véntas tas i drift under 2027 och berdknas motsvara forbrukningen av
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cirka 100 000 hushall. | saminvesteringen ingar aven ett nitbolag som ansvarar for att ansluta
vindkraftsparkerna till regionnatet.

Sa sent som i juni 2025 genomforde Polhem Infra en investering i Pori Energia Oy, ett finskt
energibolag med verksamhet inom fjarrvarme, grundat 1897. Polhem Infra forvarvade 49 procent av
bolaget och breddade darmed sin geografiska spridning till Finland. Detta foranleddes av att Poris stad
godkdnde forsaljningen i januari 2025. Poris stad ar kvar som majoritetsagare av Pori Energia.

4 to 1 Investments

= Agande: 4 to 1 Investments AB, 4 to 1 Investments KB, med Férsta—Fjirde AP-fonderna som
institutionella investerare

= Grundat: 2021

= |Investeringar: Primart direktdgda onoterade foretag i Sverige som ger en positiv
samhallspaverkan och har en plan om borsnotering

= Agarstyrning: Beslut om Kkapitaltillskott, styrelserepresentation, samt kontinuerlig
uppfoéljning och monitorering

4 to 1 Investments AB och KB bildades i april 2021 och dgs gemensamt av Férsta—Fjarde AP-fonderna.
4 to 1 Investments AB ar komplementar till 4 to 1 Investments KB och har tillskjutit 100 kronor i kapital,
vilket motsvarar en d&garandel pa 0,000003 procent. Forsta—Fjarde AP-fonderna ar
kommanditdelagare till 4 to 1 Investments KB och dger 25 procent var av bolaget. Den juridiska
strukturen av 4 to 1 Investments sammanfattas i Figur 26.

4 to 1 Investments bolagsstruktur

Agarandel

4 to 1 Investments AB
Komplementdr

4 to 1 Investments KB

Kalla Forsta-Fjarde AP-fonden, Arkwright Analys
Not 1) 4 to 1 Investment ABs dgarandel i 4 to 1 Investments KB uppgar till 0,000003% och avrundas till 0%.

Figur 26: 4 to 1 Investments bolagsstruktur

Riskkapitalforetaget forvaltar och investerar i onoterade andelar i svenska aktiebolag.
Investeringsstrategin omfattar direktinvesteringar i onoterade bolag, primart i Sverige, som har en
pavisbar positiv samhallspaverkan och en god avkastning i forhallande till exponering och risk. Det
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onoterade bolaget bér ha en plan for att pa sikt noteras. Da 4 to 1 Investments 6nskar gora affarer av
en viss volym utan att vara huvudinvesteraren (eng: lead investor) bor de underliggande innehaven
vara av betydande storlek. Bolaget har hittills endast genomfort investeringar i bolaget Northvolt AB
till ett totalt varde pa cirka 5,8 miljarder kronor. 4 to 1 Investments KB investering i Northvolt, samt
Northvolts verksamhet, redogors for nedan. 4 to 1 Investments KB bendamns hadanefter 4 to 1
Investments.

Northvolt grundades som ett batteritillverkningsféretag 2016 med visionen att mojliggéra Europas
Overgang till fornybar energi genom att bygga varldens grénaste batteri. Efter att ha sakrat en forsta
investeringsrunda pa cirka 100 miljoner kronor (13 miljoner USD) lanserades Northvolt officiellt i mars
2017. | oktober samma ar bekraftade Northvolt att dess gigafabrik, Northvolt Ett, skulle byggas i
Skelleftea. Bolaget bekraftade dven att en demonstrationsfabrik och forskningsanlaggning, Northvolt
Labs, skulle etableras i Vasteras. Ett ar senare, i oktober 2018, inleddes utvecklingen av Northvolt
Battery Systems Jeden i Gdansk, Polen — en anldaggning avsedd for industrialisering och montering av
batterimoduler och |6sningar. Vid arsskiftet 2018—-2019 hade Northvolt omkring 200 anstéllda och tre
fabriker under utveckling.

Mellan 2019 och 2024 expanderades Northvolts produktionskapacitet och geografiska spridning vid
ett flertal tillfallen. | april 2019 gavs tillstand att utoka kapaciteten av Northvolt Ett till 16Gwh per ar.
Detta foljdes av ett 1an pa ndrmre 4 miljarder kronor (400 miljoner USD) i maj och en nyemission i juni
pa strax under 10 miljarder kronor (1 miljard USD), amnade for utveckling av fabriken. Néasta storre
kapitaltillskott intraffade i juli 2020 da Northvolt tog upp lan pa cirka 14 miljarder kronor (1,6 miljarder
USD) for att stodja utvecklingen av produktionskapacitet, atervinningsinitiativ samt forskning och
utveckling. | september samma ar reste Northvolt ytterligare cirka 5 miljarder kronor (600 miljoner
USD) i en nyemission. Kapitalet mojliggjorde en expansion av Northvolt Labs Campus samt bygget av
en fullskalig atervinningsanldaggning vid Northvolt Ett. Detta foljdes av en nyemission pa cirka 23
miljarder kronor (2,75 miljarder USD) i juni 2021 for att finansiera expansionen av Northvolt Ett till 60
Gwh per ar, efter ett godkant miljotillstand.

Northvolt levererade sina forsta battericeller till kunder i maj 2022. Med detta blev Northvolt det
forsta europeiska bolaget att gora kommersiella leveranser till en biltillverkare. Tva manader senare,
i juli 2022, gjorde Northvolt en nyemission pa cirka 12 miljarder kronor (1,1 miljarder USD), amnade
for att bygga upp verksamheten. Expansionen i Sverige och internationellt finansierades av ytterligare
en nyemission i augusti 2023 som uppgick till cirka 13 miljarder kronor (1,2 miljarder USD). | januari
2024 tillkdnnagav Northvolt undertecknandet av ett projektfinansieringslan pa cirka 53 miljarder
kronor (5 miljarder USD), utan regress, for att mojliggéra expansionen av Northvolt Ett i norra Sverige.
Affaren var det storsta grona lanet som ditintills hade tagits upp i Europa. Vid denna tidpunkt hade
Northvolt totalt rest omkring 150 miljarder kronor (15 miljarder USD), foérdelat over skulder,
investeringsrundor och bidrag, vilket illustreras i Figur 27.
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Northvolts finansiering férdelat over skulder, investeringsrundor och bidrag, 2016-2024,

mdrSEK
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Kalla: Tracxn, 4 to 1 Investments arsredovisning
Not 4 to 1 Investments andel investerat kapital ar endast en indikativ uppskattning. Vardena i grafen har konverterats fran USD till SEK med den genomsnittliga

valutakursen for den manad som skulden, kapital eller bidrag genomfordes.

Figur 27: Northvolts finansiering fordelat dver skulder, investeringsrundor och bidrag, 2016-2024, mdrSEK

Forsta—Fjarde AP-fonderna deltog, via det gemensamagda riskkapitalféretaget 4 to 1 Investments KB,
i investeringsrunda C i juni 2021 och investerade cirka 3,3 miljarder kronor. 4 to 1 Investments
forvarvskostnader for investeringen uppgick till cirka 1,2 miljoner kronor. Ar 2022 genomférdes
ytterligare tva investeringar i Northvolt, bestdaende av drygt 2 miljarder kronor i en konvertibel
nominerad i USD samt cirka 320 miljoner kronor i aktier. Anskaffningskostnaderna fér den
forstnamnda uppgick till cirka 1,8 miljoner kronor och den andra till cirka 0,3 miljoner kronor. Totalt
summerade 4 to 1 Investments investeringar till 5,8 miljarder kronor. Sammanstallning av det verkliga

vardet av 4 to 1 Investments investering i Northvolt presenteras i Figur 28.
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Figur 28: Verkligt viirde av 4 to 1 Investments KB enligt Forsta-Fjdrde AP-fondernas drsredovisningar, 2021-2025,
mdrSEK

Med investeringar pa 5,8 miljarder kronor i Northvolt, varav cirka 3,6 miljarder i aktier, blev 4 to 1
Investments den sjunde storsta dgaren i Northvolt med en 3,5 procentig dgarandel i bolaget. De tio
storsta dgarna av Northvolt aterges i Figur 29. | listan av de storsta investerarna finns dven den danska
pensionsfonden ATP. Med en &garandel pa 5,1 procent var ATP den femte storsta aktiedgaren av
Northvolt.

Aktiedagare i Northvolt, dgarandelar i procent vid arsskiftet 2023/2024
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Figur 29: Aktiedigare i Northvolt, dgarandelar i procent vid arsskiftet 2023/2024

Samtidigt som finansieringen sakrades arbetade Northvolts produktion med att utveckla och leverera
batterier till dess kunder. Daremot nadde produktionen inte de férvantade nivaerna, och BMW
annullerade en batteriorder till ett varde pa cirka 22 miljarder kronor (2 miljarder euro) i juni 2024.
BMW kvarstod dock som kund till Northvolt. Det nyligen offentliggjorda lanet pa 52 miljarder kronor
fran januari 2024 hade vid denna tidpunkt dnnu inte betalats ut.

| augusti uppges Northvolt ha en akut likviditetsbrist. Den sjunde augusti slappte flera av dgarna ett
brygglan pa cirka 1,6 miljarder kronor (154 miljoner USD) till en ranta pa 16 procent. 4 to 1 Investments
skot inte till nagra pengar vid detta tillfalle. Lanet avsag hjalpa Northvolt att exekvera en ny avskalad
affarsplan samt tdcka transaktionskostnaderna for foretagets kapitalresning. Daremot blev
kapitalbristen ater pataglig mot slutet pa augusti, vilket féranledde en dgardiskussion om att investera
ytterligare kapital. Diskussionerna tog dock en ny vandning nar Volkswagen, Northvolts storsta dgare,
valde att lamna férhandlingarna pa grund av utmaningar i sin egen verksamhet.

For att kapa kostnader varslades 1600 anstallda fran Northvolt Ett i september 2024. Kort darefter,
den 8e oktober 2024, forsattes Northvolt Ett Expansion AB i konkurs. Lanet pa cirka 52 miljarder
kronor som dnnu inte betalats ut var avsett for expansionen i Skelleftea. Efter att Northvolt Expansion
AB konkurssattes foll lanet officiellt i november efter en langivaromréstning. Offentliggdrandet
atfoljdes av att Northvolt ansdkte om en rekonstruktion, ett sa kallat ”Chapter 11” forfarande, i USA.
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Givet osakerheten i investeringen skrev 4 to 1 Investments, i linje med 6vriga dgare i Northvolt, ned
investeringen i batteritillverkaren till 0 i 2024 ars arsredovisning. Den 12 mars 2025 ansdkte Northvolt
om konkurs i Sverige och den 7 augusti tillkdnnagavs det amerikanska bolaget Lytens uppkop av
Northvolt.

6.2 Investeringar i onoterade fastighetsforetag
6.2.1 Bakgrund till tillgangsklassen
Tillgangsklassens investeringsrational

Investeringar i fastigheter kan erbjuda relativt stabila driftsnetton over tid samt majligheten till
langsiktig kapitaltillvaxt. Tillgangsslaget bidrar aven till portféljdiversifiering genom en begransad
korrelation till traditionella tillgangar och ett visst langsiktigt inflationsskydd. Onoterade fastigheter
erbjuder en sarskild diversifieringsmojlighet, da detta tillgangsslag tenderar att paverkas av
aktiemarknaden i lagre utstrackning dn noterade tillgdngar. Barton och Varanasi (2024) menar att
priset pa noterade fastighetstillgangar, till exempel aktier, tenderar att fluktuera i hogre utstrackning
an onoterade fastigheter, givet att marknaden reagerar pa ny information samtidigt som den influeras
av den bredare aktiemarknadens sentiment. Onoterade fastigheter omvéarderas mer sillan &n
noterade.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har sedan dess bildande haft mdjlighet att goéra direktinvesteringar i
onoterade fastighetsbolag. Denna investeringsform ger, genom investerarens narhet till innehavet,
storre insyn samt modjlighet till inflytande och kontroll. Samtidigt krdaver den ett mer aktivt
dgarengagemang for att sdkerstalla att investerarens intressen bevakas. Férsta—Fjarde AP-fonderna
har aven mojligheten att ta pa sig det operativa féretagsledningsansvaret for dessa tillgangar. Givet
att AP-fonderna internaliserar dgaransvaret for tillgdngen kan investeringsformen betraktas som
kostnadseffektiv.

Tack vare dess langsiktighet och kapitalstruktur betraktas AP-fonderna i regel som attraktiva dgare av
onoterade fastigheter. AP-fonderna kan ge deras direktdgda fastighetsféretag en konkurrenskraftig
upplaningsranta och darmed reducera foretagens lanekostnader.

Utvalda investeringar

Forsta—Fjarde AP-fonderna har en langtgdende historia av att genomfora direktinvesteringar i
fastighetsbolag. Nedan listas de tillgangar som har valts ut for vidare analys i denna rapport:

e Vasakronan: Ett fastighetsbolag som dgs gemensamt av Forsta—Fjarde AP-fonderna och star
for omkring 5% av AP-fondernas samlade tillgangar.

e (ityhold: Ett fastighetsbolag som investerar i kommersiella fastigheter i Europa och ags av
Forsta och Andra AP-fonderna samt externa aktorer.

e Willhem: Ett fastighetsbolag som fokuserar pa bostdder och ags av Forsta AP-fonden.

e Hemso: Ett fastighetsbolag med fokus pa samhallsfastigheter som ags av Tredje AP-fonden
och Sagax.

e Rikshem: Ett fastighetsbolag som fokuserar pa bostdder och dgs av Fjarde AP-fonden och AMF.
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6.2.2 Analyserade direktinvesteringar

Vasakronan

= Agare: Forsta—Fjarde AP-fonderna (25% vardera)

= Grundat: 1993. AP Fastigheter Overtog investeringen 2001, vilken sedan omstrukturerades
2008

= |nvesteringar: Direktagda kontors- och butiksfastigheter i storstader i Sverige

= Agarstyrning: Agarrdd, &garbrev, valberedning, beslut om kapitaltillskott,
styrelserepresentation samt uppfoljning och monitorering

Vasakronan ar ett av Sveriges stOrsta fastighetsbolag som dgs gemensamt av Forsta—Fjarde AP-
fonderna sedan 2001. Foretaget har ett kommersiellt fastighetsbestand, bestaende av kontor och
butikslokaler i Stockholm, Uppsala, Goteborg och Malmo. Vasakronan bildades ar 1993, i samband
med ett beslut om att merparten av statens fastigheter skulle bolagiseras. Finansdepartementet
forvaltade Vasakronan fram till arsskiftet 2002/2003, d& Naringsdepartementet tog Over
dgarstyrningen for majoriteten av de statliga bolagen, inklusive Vasakronans moderbolag Citivas
Holding. Vasakronan gavs da uppdraget att bedriva en effektiv forvaltning med hogsta mdijliga
langsiktiga totalavkastning som mal, vilket innebar att Vasakronan skulle agera som ett
konkurrensutsatt bolag likt ovriga marknadsaktérer. Detta atfoljdes av en strukturférandring, dar
fastighetsbestandet fokuserade pa kommersiella fastigheter med en betoning pa storstadsregionerna.

| mars 2007 publicerade Regeringskansliet en proposition (prop. 2006/07:57) som framholl att det
statliga dgandet av foretag bor minskas. Regeringen ansag initialt att dgarandelen skulle minska i 6
olika bolag, daribland Civitas Holding AB som vid denna tidpunkt dgde samtliga aktier i Vasakronan.
Regeringen bemyndigades att inleda forsaljningsprocessen foér bolaget i juni 2007.

Forsadljningen av Vasakronan dgde rum under 2008 och sammanféll darmed med den finansiella
krisen, vilken bidrog till ett markant minskat antal transaktioner av fastighetsbolag. | bérjan av maj
2008 hade 6 indikativa bud inkommit pa Vasakronan, dar utvalda aktorer togs vidare i processen och
bjods in for att géra en formell genomlysning (eng: due diligence) av Vasakronan. Tva slutbud kom in
i juni 2008, varav ett fran AP Fastigheter. Till foljd av marknadsutvecklingen var bada slutbuden lagre
idn de indikativa buden som hade lamnats tva manader tidigare. Regeringen accepterade AP
Fastigheters bud den 3 juli 2008 pa 41,1 miljarder kronor. | Vasakronans delarsbokslut den 30 juni
2008 varderades fastigheterna till 46,7 miljarder kronor (Riksrevisionen, 2010). Forséaljningen av
Vasakronan slutférdes den 1 september 2008 och samtliga aktier 6vertogs da av AP Fastigheter.

AP Fastigheter bildades 1998 med uppdraget att dga och forvalta de davarande Férsta till Tredje
fondstyrelsernas fastighetsinnehav. Ar 2000 reformerades Férsta—Femte fondstyrelserna till dagens
Forsta—Fjarde AP-fonder. | samband med denna omstrukturering fordelades &dgandet av AP
Fastigheter lika mellan de fyra fonderna ar 2001. AP Fastigheter och dess bestand, vilka sedan 2008 ar
en del av Vasakronan, har darmed statt under AP-fondernas gemensamma dgande sedan 2001. Detta
ar paborjades Forsta—Fjarde AP-fondernas dgande i Vasakronan.

| samband med att AP Fastigheter képte upp Vasakronan 2008 bildades ett nytt bolag som ocksa gavs
namnet Vasakronan. Med detta skapades Sveriges, och ett av Europas, storsta fastighetsbolag.
Marknadsvardet av Vasakronans sammanslagna fastighetsbestand uppgick till cirka 74 miljarder
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kronor vid forvarvsaret. Darefter 6kade marknadsvardet med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om
cirka 7 procent fram till 2021. Under 2021 noterades det hogsta vardet, vilket uppgick till 188 miljarder
kronor. Mellan 2021 och 2025 har marknadsvardet darefter stagnerat och uppgick 2025 till cirka 182
miljarder kronor. Se Figur 30 for utvecklingen av forvaltningsfastigheternas marknadsvarde.

Vardet av Vasakronans forvaltningsfastigheter, 2008-2025, mdrSEK
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Figur 30: Virdet av Vasakronans forvaltningsfastigheter, 2008-2025, mdrSEK

Miljofragan har, sedan Vasakronans grundandes, varit en strategisk prioritet for foretaget. Vasakronan
har uppnatt flertalet milstolpar inom hallbarhet, sdsom medgrundandet av Sweden Green Building
Council (SGBC) ar 2009, tecknandet av det forsta grona hyresavtalet ar 2010, emitteringen av den
forsta grona foretagsobligationen 2013 och Sveriges forsta utndmnande till Green Star i den globala
hallbarhetsrankningen GRESB ar 2013. Vasakronan drev dven utvecklingen i Europa genom att ar 2014
certifiera byggnader enligt LEED Volume. Ar 2018 blev Vasakronan, efter flertalet miljdinitiativ,
utndmnd som sektorledare i GRESB. Féljande ar antog foretaget Fardplan 2030 for klimatneutralitet i
hela vardekedjan. Samtidigt pabodrjades bygget av Magasin X, Sveriges storsta kontorshus och en
vagvisare i klimatomstéallningen, samt en solcellspark som togs i drift féljande ar. Miljoinitiativen har
fortsatt under verksamhetsaret 2024, dar bland annat ett aterbruksprojekt har fardigstallts.

Flertalet av Vasakronans fastigheter har tilldelats miljopriser och utmarkelser. Till exempel har
Sergelhusen i Stockholm tilldelats Arets Miljopris pa Sveriges betonggala och Arets LEED—
byggnad/projekt av SGBC ar 2020. Ett ar senare nadde byggnaden LEED Platina, dar endast tva
fastigheter i varlden har en hogre poidng. Aven Magasin X fick pris for arets LEED—byggnad/ projekt ar
2023 och tilldelades Solenergipriset av branschféreningen Svensk Solenergi.

| takt med bolagets utveckling har summan av det verkliga vardet av Forsta—Fjarde AP-fondernas
innehav i Vasakronan vuxit fran 4,9 miljarder kronor ar 2008 till 102 miljarder kronor ar 2024. Det kan
konstateras att vardet har vuxit relativt kraftigt mellan 2008 och 2021, med en arlig tillvaxttakt pa 26
procent. Mellan 2021 och 2025 har det verkliga vardet daremot cirkulerat runt 100 miljarder kronor.
En oversikt av det verkliga vardet av Vasakronan, enligt Férsta—Fjarde AP-fondernas rapporterade
verkliga varde av innehavet, presenteras i Figur 31.
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Det verkliga vardet av Forsta-Fjarde AP-fondernas investeringar i Vasakronan, 2008-2025,
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Not

Det verkliga vardet i AP2s arsredovisning har antagits for AP1 2008-2013, AP3 2009-2011 och AP4 2008-2013,
Tredje AP-fondens siffror 2025 baseras pa intern data

Figur 31: Det verkliga vdrdet av Forsta-Fjdrde AP-fondernas investeringar i Vasakronan, 2008-2025, mdrSEK

Samtidigt som det verkliga vardet har 6kat har belaningsgraden visat pa en nedatgaende trend mellan
2008 och 2019.3! Vid Vasakronans bildande 2008 uppgick beldningsgraden till 53 procent men har
darefter successivt minskat till 40 procent 2019. Samma niva noterades i december 2025. En
sammanstallning av Vasakronans belaningsgrad redovisas i Figur 32.

Utveckling av Vasakronans belaningsgrad, 2008-2025, procent
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Figur 32: Utveckling av Vasakronans beldningsgrad, 2008-2025, procent

31 Belaningsgraden ar kvoten av nettovardet av rantebdrande skulder och totala tillgangar (exklusive tomtratt och arrende)
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Vasakronans malsattning ar att generera en totalavkastning pa minst 6,5 procent éver en tioarsperiod
samt att Overtraffa branschens genomsnitt med minst 0,5 procentenheter. Under perioden 2015—
2024 har Vasakronan uppnatt dessa mal med en genomsnittlig arlig avkastning pa 8,9 procent, vilket
overstiger MSCI Swedish Property Index med 0,8 procentenheter. En sammanstallning av Vasakronans
totala avkastning, fordelad 6ver inkomstavkastning och kapitaltillvaxt samt jamfért med branschens
genomsnitt, redovisas i Figur 33.

Vasakronans totala avkastning relativt MSCI Swedish Property Index, 2015-2024, procent
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2) Kapitaltillvaxt, aven kallad indirekt avkastning eller vardestegring, mater férandringen i en tillgangs kapitalvarde éver en viss tidsperiod, netto efter
eventuella kapitalutgifter och intdkter under perioden, i forhallande till det investerade kapitalet

Figur 33: Vasakronans totala avkastning relativt MSCI Swedish Property Index, 2015-2024, procent

Agarstyrning

Forsta—Fjarde AP-fonderna utbvar dgarstyrning via ett informellt dgarrad, dar vd och representant fran
Alternativa tillgdngar fran respektive fond deltar. Agarraddet diskuterar specifika dgarfrdgor, sdsom
forvarv och strategisk riktning, och tar fram ett dgarbrev som dokumenterar fondernas gemensamma
strategiska inriktning och utgér en vagledning for styrelsens arbete. Vd fran respektive AP-fond sitter
i styrelsen for Vasakronans holdingbolag, dar beslut om bland annat kapitaltillskott fattas. | styrelsen
for Vasakronan sitter, forutom vd for respektive AP-fond, fyra oberoende ledaméter. Beslut om
styrelsetillsattning tillfaller valberedningen och bestar av en representant per agare.

Cityhold

= Agare: Forsta och Andra AP-fonderna, TIAA-CREF, CBRE GIP (dgarandel p& 25% vardera)

= Grundat: 2011

= |nvesteringar: Direktagda kommersiella fastigheter i storstader i Europa

= Agarstyrning: Agarbeslut, styrelserepresentation samt uppféljning och monitorering av
innehavet

Cityhold Property AB grundades 2011 med fokus pa investeringar i kommersiella fastigheter i
attraktiva lagen i Europa. Vid grundandet dgdes bolaget till lika delar av Férsta och Andra AP-fonderna,

85 Arkwright



som tillskot ett aktiekapital om cirka 4,5 miljarder kronor (500 miljoner euro) var. Verksamheten
bedrevs tillsammans med Catella, som i egenskap av finansiell radgivare tillhandaholl resurser och
kompetens inom ramen for ett langsiktigt forvaltningsavtal.

Cityholds forsta forvarv genomfordes i London ar 2012 och omfattade en kontorsfastighet till ett varde
av cirka 2,5 miljarder kronor. Samma ar genomférdes ett andra férvarv, dven det en kontorsfastighet
i London, till ett varde av 1,45 miljarder kronor. Det tredje forvarvet, ytterligare en kontorsfastighet i
London, tillkdnnagavs i december 2012 och uppgick till 1,2 miljarder kronor. Under 2013 inledde
Cityhold en geografisk expansion genom sitt forsta forvarv utanfor Storbritannien, en kontorsfastighet
i Minchen. Expansionen i Tyskland fortsatte darefter med uppkdp av tva kontorsfastigheter i
Hamburg.

| augusti 2015 offentliggjordes en agarforandring i Cityhold da Forsta och Andra AP-fonderna gick
samman med TIAA-CREF for att bilda det nya fastighetsbolaget Cityhold Office Partnership. Féretaget
etablerades av TH Real Estate, som fick i uppdrag att driva plattformens verksamhet samt
tillhandahalla investerings- och forvaltningstjanster. Cityhold Office Partnership tilldelades
fastighetsinvesteringar fran bade TIAA General Account och Cityhold, med ett samlat varde pa cirka
19 miljarder kronor (2 miljarder euro). Plattformen omfattade totalt 15 fastighetstillgangar - nio fran
TIAA General Account och sex fran Forsta och Andra AP-fonderna. | det nya bolaget uppgick TIAA-
CREF:s dgarandel till 50 procent, medan Forsta och Andra AP-fonderna dagde 25 procent vardera.
Under 2015 forvarvade TIAA—CREF samtliga aktier i TH Real Estate, som darmed blev ett helagt
dotterbolag.

Under 2015 och 2016 fortsatte Cityhold Office Partnerships verksamhet i London med bade ett forvarv
och en sald fastighet. Ytterligare tva fastigheter saldes under 2017, en i London och en i Minchen. |
april ar 2018 forvarvade TH Real Estate, genom Cityhold Office Partnership, EDGE Olympic i
Amsterdam av EDGE Technologies. Plattformen forband sig dven att forvarva EDGE Grand Central i
Berlin, en kontorsfastighet som vantades vara fardigstalld i slutet av 2019. De forvarvade tillgangarnas
varde berdknades uppga till omkring 2 miljarder kronor (200 miljoner euro). EDGE technologies skulle
dga 10 procent av tillgangarna och TH Real Estate blev tilldelad rollen som investeringsansvarig.
Samma ar tillkdnnagavs dven att TH Real Estate skulle fa namnet Nuveen Real Estate for att kunna
konsolideras med TIAA-CREF:s dotterbolag Nuveen.

| februari 2020 salde TIAA-CREF halften av dess dgarandel till japanska Government Pension
Investment Fund (GPIF), vars innehav férvaltas av CBRE Global Investment Partners (GIP).
Agarforandringen innebar att Férsta och Andra AP-fonderna, TIAA och CBRE GIP dgde 25 procent var
i Cityhold Office Partnership. Ar 2022 rapporterades plattformens fastighetsbestand vara varderat till
cirka 40 miljarder kronor (3,6 miljarder euro). | november 2023 salde Cityhold Office Partnership
fastigheter i London for cirka 1,8 miljarder kronor (135 miljoner pund). Samma ar rapporterades
fastighetsinnehavet uppga till strax under 30 miljarder kronor (2,6 miljarder euro). Utvecklingen av
det verkliga vardet av Forsta och Andra AP-fondernas investeringar i Cityhold presenteras i Figur 34.
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Det verkliga vardet av Forsta och Andra AP-fondernas investeringar i Cityhold, 2015-2025,
mdrSEK
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Figur 34: Det verkliga vdrdet av Férsta och Andra AP-fondernas investeringar i Cityhold, 2015-2025, mdrSEK

Agarstyrning

Forsta och Andra AP-fonderna fattar, tillsammans med andra &gare, beslut om till exempel
kapitaltillskott och utdelning. Agarna har dven varsin representant som sitter i styrelsen fér Cityhold
Office Partnerships, dar strategiska beslut fattas och innehaven foljs upp. Férvaltningsorganisationen
inom alternativa tillgangar pa Forsta och Andra AP-fonderna féljer dven upp innehavet |[6pande. Givet
att TIAA-CREF, via dotterbolaget Nuveen Real Estate, innehar forvaltningsansvaret fér portfoljen faller
detta utanfor Forsta och Andra AP-fondernas dgaransvar.

Willhem

= Agare: Férsta AP-fonden (100%)

= Grundat: 2010

= Investeringar: Direktagda investeringar i bostadsfastigheter i Sverige

= Agarstyrning: Deltagande i &rsstimman, styrelserepresentation, uppféljning och
monitorering av innehavet

Willhem AB ar ett fastighetsbolag som grundades 2010 med ett fokus pa bostader. Dess huvudkontor
ligger i Goteborg men fastighetsbestandet ar lokaliserat runt om i Sverige. Foretaget ar heldgt av
Forsta AP-fonden som blev approcherade med en investeringsmojlighet i svenska hyresratter ar 2010.

Under foretagets forsta verksamma ar tillkdnnagavs att bolaget hade forvarvat 11 000 hyresratter i
Stockholm, Goteborg, Malmo, Jonkoping, Boras, Karlstad och Linkdping till ett viarde av totalt 7
miljarder kronor. Tre ar efter bolagets grundande, vid 2013, hade Willhem 16 500 hyresratter i sin
portfolj och hade darmed blivit en av Sveriges storsta privata bostadsbolag. Samma ar initierades ett
uppgraderingskoncept, Willhemlyftet, vilket omfattade renoveringar av lagenheter och dmnade
forverkliga fastighetsbolagets langsiktiga plan for fastigheter och bostadsomraden. Vid denna
tidpunkt uppgick Willhems marknadsvarde till omkring 13 miljarder kronor.
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Ar 2014 tilldelades Willhem det langsiktiga kreditbetyget A- med stabil utsikt av
kreditvarderingsinstitutet Standard & Poor’s. Vid denna tidpunkt utokade dven fastighetsbolaget sitt
foretagscertifikatprogram, etablerat i september 2013, fran 2 till 3 miljarder kronor. Programmet
bildades for att mojliggoéra upplaning fran kapitalmarknaden som ett komplement till bankupplaning.
Willhem upptog dven ett Medium Term Note-program (MTN-program) som tilldter bolaget att
I6pande uppta Ian pa upp till fem miljarder kronor nominellt. Upprattandet av programmet foljdes av
tva obligationsemissioner ar 2015 pa 2 000 respektive 1 050 miljoner kronor. Utbver forvarv av
fastigheter till ett varde av 1,1 miljarder kronor fattades dven beslut om att starta foretagets forsta
nyproduktionsprojekt i Jonkdping 2015. Samma ar driftsattes Willhems forsta solcellsanlaggning och
foretaget placerades topp fem i Europa i GRESB-rapporten. Samtliga efterféljande ar har Willhem
tilldelats hoga betyg och placeringar av GRESB.

| takt med en fortsatt stark tillvaxt och flera forvarv under 2016 och 2017 utdkades Certifikat- och
obligationsprogrammen under 2017 for att mojliggéra en 6kad andel upplaning pa kapitalmarknaden.
Obligationsprogrammet kompletterades aven for att mojliggéra emissioner i norska kronor. | linje med
bolagets hallbarhetsarbete utékade Willhem sin MTN-program till att inkludera grona obligationer
under 2018, dir den forsta grona obligationen emitterades i september samma ar.
Obligationsprogrammets rambelopp utokades igen under 2021 fran 18 till 21 miljarder kronor, vilket
atfoljdes av ett tillaggsprospekt som godkiandes av Finansinspektionen. Ar 2023 uppgick rambeloppet
till 23 miljarder kronor.

Willhem beholl Standard & Poor’s kreditbetyg A- med stabila utsikter fram till 2023, da utsikterna
justerades fran stabila till negativa. Motivet bakom detta var forsamrade nyckeltal samt en osdkerhet
kring den framtida vardeutvecklingen for fastigheter. Utsikterna kom daremot att dndras till stabila
igenom under nastfdljande ar.

Kontinuerliga forvarv samt nybyggnads- och renoveringsprojekt har bidragit till Willhems
bolagstillvdxt, med ett fastighetsbestand utspritt 6ver ett tiotal orter. Tillvaxten aterges i Figur 35, som
visar hur foretagets fastighetsbestand har utvecklats sedan dess grundande ar 2010 fram tills 2025.
Marknadsvardet har i genomsnitt vuxit med 21 procent arligen mellan 2011 och 2022 och har darefter
cirkulerat kring 60 miljarder kronor, vilket motsvarar vardet fér 2025.
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Marknadsvardet av Willhems fastighetsbestand, 2011-2025, mdrSEK
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Kalla Willhems arsredovisningar, 2011-2024 samt bokslutskommuniké fér 2025

Figur 35: Marknadsvdrdet av Willhems fastighetsbestand, 2011-2025, mdrSEK

Belaningsgraden har dven visat pa en viss nedatgaende trend under bolagets verksamma ar, vilket
visas i Figur 36. Sedan 2017 har belaningsgraden bibehallit en relativt god marginal till bolagets
malsatta maximala belaningsgrad om 60 procent. En viss 6kning visas ar 2023, vilket sammanféll med
Standard & Poor’s tillfalligt férandrade framtidsutsikt fran stabil till negativ.

Utveckling av Willhems belaningsgrad, 2011-2025, procent
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Figur 36: Utveckling av Willhems beldningsgrad, 2011-2025, procent

| linje med ett vdaxande fastighetsbestand samt en nedatgaende belaningsgrad har det verkliga vardet
av Willhem, rapporterat av Forsta AP-fonden, dkat de senaste tio aren. Detta visas i Figur 37. Det
hogsta vardet rapporterades ar 2022 och uppgick till 31,1 miljarder kronor. Efter en viss sdankning
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under 2023 och aterhdmtning under 2024 uppgick det senast rapporterade verkliga vardet till 29,8
miljarder kronor.

Det verkliga vardet av Forsta AP-fondens investering i Willhem, 2014-2025, mdrSEK
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Kalla Forsta AP-fondens arsredovisningar, 2014-2025

Figur 37: Det verkliga vdrdet av Férsta AP-fondens investering i Willhem, 2014-2025, mdrSEK

Agarstyrning

Forsta AP-fonden ar ensam &dgare av Willhem och utévar sitt dgarinflytande i den arliga arsstamman,
bland annat genom val av styrelsemedlemmar. Givet att Forsta AP-fonden ar ensam dgare tillampas
inte en valberedning. Fondens ansvarige forvaltare sitter i styrelsen och deltar darmed i foretagets
aktiva styrelsekontroll. Darutover foljer Forsta AP-fonden upp innehavet I6pande inom ramen for dess
forvaltningsverksamhet.

Hemso

= Agare: Tredje AP-fonden (85%) och Sagax (15%)

= Grundat: 2009

= |nvesteringar: Direktdgda investeringar i samhallsfastigheter, till exempel skolor,
dldreboenden och sjukhus, i Sverige

= Agarstyrning: Beslut om Kkapitaltillskott, styrelserepresentation och uppféljning och
monitorering av innehavet

Hemso Fastighets AB (Hemsd) &r ett fastighetsbolag som utvecklar, &dger och forvaltar
samhallsfastigheter med fokus pa hallbarhet. Bolaget grundades 2009 nar Kungsledens publika
fastighetsbestand samlades i ett separat bolag. Vid denna tidpunkt forvirvade Tredje AP-fonden 50
procent av Hemso till ett anskaffningsvarde om cirka 2,3 miljarder kronor. Tre ar senare, i december
2012, tecknade Tredje AP-fonden avtal om att forvarva resterande 50 procent av bolaget fran
Kungsleden fér 3,4 miljarder kronor. | samband med transaktionen renodlades Hemsds
fastighetsbestand genom att Kungsleden aterkdpte 15 kontorsfastigheter for 1,6 miljarder kronor.
Aret darpa gick Sagax in som minoritetsigare i Hemso. Agarforandringen genomfordes via det
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nybildade féretaget Hemso Intressenter AB, som forvarvade 30 procent av Hemso och dgdes till lika
delar av Tredje AP-fonden och Sagax. Agarférdelningen p& 85-15 procent har inte férindrats efter
detta tillfalle.

Under Hemsos forsta verksamma ar breddades fastighetsbestandet till internationella marknader.
Hemso genomforde sitt forsta forvarv i Tyskland ar 2011 och i Finland ar 2013. Fastighetsbestandet i
Sverige har utvecklats parallellt med detta, vilket bland annat reflekteras i fardigstallandet av en
nybyggd gymnasieskola i Upplands Vasby ar 2011 och en grundskola ar 2013. Bolaget integrerade dven
hallbarhet som en del av dess affarsmodell ar 2015, vilket foljdes av att Hemsd emitterade Nordens
forsta hallbara obligation ar 2016.%2

Hemso har under dess verksamma ar genomfort ett flertal utvecklingsprojekt i Sverige. Foretaget
breddade sina projekt geografiskt ar 2018 genom sin forsta nybyggnation i Tyskland, féljt av en
nybyggnation i Finland 2019. Parallellt med detta fortsatte Hemsos utveckling inrikes, till exempel
genom bildandet av Hemtag Fastigheter AB 2021. Foretaget forvaltade bad— och
friskvardsanlaggningar och dgdes till lika delar av Hemso och Tagebad. Samma ar utsag dven Sweden
Green Building Council (SGBC) Hemso som vinnare av arets NollCO2—projekt och arets Breem—In—Use—
byggnad. Detta foljdes av ett antal forvdarv under 2022, bestdende av tre social- och
hélsovardsfastigheter och ett psykiatriskt sjukhus i Finland samt tre dldreboenden i Tyskland.

Ar 2023 erholl Hemso kapitaltillskott i form av bade 1&n och aktiekapital. Den multilaterala
utvecklingsbanken Council of Europe Development Bank (CEB) beviljade bolaget ett attadrigt, icke—
sakerstallt 1an pa cirka 250 miljoner kronor (22,2 miljoner euro) for finansiering av projektet Campus
Tensta. Samma ar beslutade &garna att tillféra 2 miljarder kronor i aktiekapital, i syfte att starka
bolagets kapitalstruktur samt mojliggéra investeringar i nya hallbara skolor och dldreboenden. Under
2023 och 2024 tecknade Hemso dessutom flera langsiktiga hyresavtal, daribland ett 15—arigt avtal for
ett nytt polishus i Borldnge (2023) och ett 20—3arigt avtal med Helsingfors stad for en ny grundskola. Ar
2024 inledde Hemso aven en samagd struktur (eng: joint venture) med Austrian Real Estate for
utveckling av skolfastigheter.

Sedan 2015 har Hems6 genomgaende tilldelats kreditbetyget ”A—" av Standard & Poor, med undantag
for en period ar 2021 da kreditinstitutet uppdaterade sina kriterier och temporart placerade Hemso
pa kreditbevakning negativ. Vid 2021 tilldelades Hemso dven det langsiktiga kreditbetyget A med
stabila utsikter av Fitch Ratings, vilket sedan uppgraderades till A+ med stabila utsikter ar 2021 och till
AA— med stabila utsikter ar 2024. Ett tredje kreditinstitut, Moody’s, gav fonden det langsiktiga
kreditbetyget A3 med stabila utsikter ar 2025.

Fastighetsbestandet har i snitt 6kat med en arlig tillvaxttakt om 14 procent mellan 2010 och 2022,
varefter utvecklingen har stagnerat. En sarskilt h6g utvecklingstakt uppvisades mellan 2015 och 2022,
da portfoljens marknadsvarde 6kade fran 26,5 till 84,9 miljarder kronor. Den arliga tillvaxttakten for
denna period uppgick till 18 procent. En sammanstallning av marknadsvirdet av Hemsos
fastighetsbestand aterfinns i Figur 38.

32 Det fanns sedan tidigare grona obligationer pa den svenska marknaden. Hallbara obligationer omfattar bade miljémassig
och sociala hallbarhet.
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Marknadsvardet av Hemsos fastighetsbestand, 2010-2025, mdrSEK
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Figur 38: Marknadsviirdet av Hemsés fastighetsbestand, 2010-2025, mdrSEK

Samtidigt som fastighetsbestandet har 6kat i vdarde har beldningsgraden visat pa en viss nedatgaende
trend. Ar 2025 uppgick foretagets belaningsgrad till 57 procent, vilket motsvarar en minskning med 8
procentenheter Over en tio—arsperiod. Den lagsta beldningsgraden rapporterades 2021 och uppgick
till 54 procent. En sammanstallning av belaningsgradens utveckling aterfinns i Figur 39.
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Figur 39: Utveckling av Hemsés belaningsgrad, 2009-2025, procent

| linje med utvecklingen av Hemsds fastighetsbestand uppvisar Tredje AP-fondens rapporterade
verkliga varde av sin investering i bolaget en 6kande trend. Detta kan krediteras till den starka
tillvaxttakten mellan 2013 och 2022 som uppgick till 27 procent arligen. Tillvaxten kan delvis forklaras
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av vardeokningen i fastighetsportfoljen och delvis av den minskande beldningsgraden. Figur 40
illustrerar utvecklingen av det verkliga vardet for Tredje AP-fondens dgarandel i Hemso.

Det verkliga vardet av Tredje AP-fondens investering i Hemso, 2013-2025, mdrSEK
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Figur 40: Det verkliga vdrdet av Tredje AP-fondens investering i Hemso, 2013-2025, mdrSEK

Agarstyrning

Tredje AP-fondens vd sitter i styrelsen for Hemso, tillsammans med vd for Sagax samt tre oberoende
ledamoter. Inom ramen for dgarstyrningsarbete foljer Tredje AP-fonden upp Hemsds avkastning,
genomfér omvarldsbevakningar, konkurrentanalyser och fér en dialog med savél bolaget som dess
medagare. Agarstyrningen innefattar beslut om utdelning och kapitaltillskott liksom utndmning av
styrelseledamoter.

Rikshem

= Agare: Fjirde AP-fonden (50%) och AMF Tjanstepension AB (50%)

= Grundat: 2010

= |nvesteringar: Direktdgda investeringar i bostadsfastigheter i Sverige

= Agarstyrning: Beslut om kapitaltillskott i bolagsstimma, deltagande i formellt dgarrad,
deltagande i informellt dgarrad, upprattande av dgardirektiv, val av styrelsetillsdttning i
valberedning, styrelserepresentation samt uppfoéljning och monitorering av innehavet

Rikshem &r ett av Sveriges storsta fastighetsbolag vars bestand bestar av cirka 72 procent
bostadsfastigheter och 28 procent samhallsfastigheter. Omkring 50 procent av bestandet &ar
lokaliserat i Uppsala, Knivsta och Storstockholm. Foretaget bildades 2010 i samband med att
Vasakronan salde 8 000 bostadsfastigheter till ett varde av 5,5, miljarder kronor till Fjarde AP-fonden.
Nastféljande ar foérvarvade AMF Tjanstepension AB (AMF) 50 procent av foretaget. Strukturellt ager
Fjarde AP-fonden och AMF 50 procent var i Rikshem Holding AB, som i sin tur ar dger samtliga aktier i
Rikshem.
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Under Férsta—AP-fondens och AMF:s dgande har Rikshem vuxit kraftigt. Féretagets tillvaxtambitioner
reflekterades i dess namnbyte fran Dombron till Rikshem ar 2011, som d@mnade spegla foretagets
malsattning om att bli Sveriges storsta fastighetsforetag. Tillvaxttakten under denna period drevs
bland annat av férvarv och resulterade i utvecklingen av en ny forvaltningsorganisation ar 2012 som
strukturerades enligt portfoljens geografiska narvaro. Rikshem vidtog aven atgarder for att starka
projektorganisationen. Ar 2013 startade Rikshem sitt forsta nyproduktionsprojekt, vilket har
ackompanjerats av flertalet nybyggnadsprojekt over dess verksamhetsar. Under Rikshems
tillvaxtperiod 2011-2016 genomfoérde foretaget forvarv for totalt 27 miljarder kronor.

Mellan 2016 och 2019 gick Rikshem in i en konsolideringsfas med fokus pa foérvaltning, rutiner och
investeringsmojligheter i befintlig portfélj. Inom ramen for detta arbete genomférde Rikshem
trygghetsanalyser i dess bostadsomrdden, vilket har drivit ett atgdrdande arbete inom
omradesutveckling. Konsolideringsfasen foljdes av ett fokus pa utveckling av befintligt bestand, dar
Rikshem tog sin an rollen som bade forvaltare och byggherre. Under 2023 vann Rikshem
Kundkristallen for basta forbattring i kundnojdhet och hade under samma ar 6ver 700 fardigstallda
nyproducerade lagenheter.

Rikshem har haft ett genomgaende fokus pa hallbarhet, bland annat i dess nyproduktionsarbeten dar
den storsta klimatpaverkan i en fastighets livscykel sker. Férutom att anvanda tra som byggmaterial
arbetar Rikshem aktivt med klimatmal och kravstallande vid byggprocesser och bygglovsansdkningar.
Foretaget tillampar dven hallbar finansiering och har emitterat grona féretagsobligationer sedan 2014.

Ar 2013 tilldelades Rikshem det starka langsiktiga kreditbetyget A— med stabila utsikter av
kreditvarderingsinstitutet Standard & Poor’s. Med undantag for en sankning av kreditbetyget till A—
med negativa utsikter ar 2016 har Rikshem bibehallit detta kreditbetyg fram till 2020. Under detta ar
placerades foretaget pa kreditbevakning negativ till foljd av Rikshems uppdaterade dgardirektiv och
finansiella mal. Kreditinstitutet uppdaterade &dven deras betygskriterier, vilket foranledde att
Rikshems betyg justerades ned till BBB+ med stabila framtidsutsikter. Samma ar beslutade foretaget
om att upphdéra med Standard & Poor’s kreditvardering. Darefter har Moody’s langsiktiga
kreditvardering nyttjats, vilken genomgaende har varit A3.

| inledningen av 2014 upprattade Rikshem ett Medium Term Note (MTN)-program® med ett
rambelopp pa 5 miljarder kronor. Ramen har darefter hojts med 5 miljarder kronor i tre omgangar
under 2015 och 2016, vilket resulterade i ett totalt rambelopp pa 20 miljarder kronor i bérjan av 2017.
Samma ar offentliggjordes programmets notering pa Nasdag OMX Stockholm. Ett motsvarande
program sattes upp for obligationsemissioner i Europa under 2017 och noterades pa den irlandska
borsen samma ar. Foljande ar tillkdnnagavs ett rambelopp pa cirka 20 miljarder kronor (2 miljarder
euro), vilken sedan hojdes till cirka 32 miljarder (3 miljarder euro) 2022.

Fjarde AP-fonden har totalt investerat 3,3, miljarder kronor i Rikshem under dgarperioden. Fonden
och AMF férser pro rata Rikshem med en facilitet pa totalt 10 miljarder kronor som kan nyttjas i
situationer dar kapitalmarknaden anses otillginglig. Over &garperioden har denna facilitet tagit
varierade skepnader men aldrig anvants.

33 Ett MTN—program ar en ram inom vilken en aktor, i detta fall Rikshem, kan emittera obligationer i olika trancher/omgangar.
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Rikshems fastighetsbestand har visat pa en arlig tillvaxttakt pa 16 procent mellan 2010 och december
2025. Tillvéxten kan hanforas till perioden 2010-2022, dar vardet pa fastighetsbestandet vaxte med
21 procent arligen. | december 2025 rapporteras ett fastighetsviarde pa 55,9 miljarder kronor.
Utvecklingen av fastighetsbestandets marknadsvarde sedan Rikshems grundande visas i Figur 41.

Marknadsvardet av Rikshems fastighetsbestand, 2010-2025, mdrSEK
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Kélla: Rikshems arsredovisningar, 2010-2024 samt bokslutskommuniké fér 2025
Not Ingaende balans ar 2011 utgér vardet for 2010. Det verkliga vardet exkluderar fastigheter i samagda strukturer (eng: joint vetures)

Figur 41: Marknadsvdirdet av Rikshems fastighetsbestand, 2010-2025, mdrSEK

Parallellt med ett vaxande fastighetsbestand har Rikshem sedan 2015 systematiskt reducerat sin
belaningsgrad. Mellan 2010 och 2015 uppgick beldningsgraden till omkring 60 procent, med den
hogsta noteringen pa 66 procent ar 2015. Darefter har belaningsgraden reducerats med i snitt 3
procent per ar, vilket har resulterat i en belaningsgrad pa 47 procent i december 2025. Detta
motsvarar den nast ldgsta rapporterade nivan sedan dess grundande. Utvecklingen av Rikshems
belaningsgrad sammanstalls i Figur 42.
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Utveckling av Rikshems belaningsgrad, 2010-2025, procent
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Figur 42: Utveckling av Rikshems belaningsgrad, 2010-2025, procent

Det vaxande fastighetsvdrdet och den reducerade belaningsgraden kan ha antagits bidra till den
positiva utvecklingen av Fjarde AP-fondens rapporterade verkliga varde av foretaget. Mellan 2015 och
2022 vaxte vardet med i snitt 31 procent arligen. Efter 2022 uppvisas en nagot negativ
vardeutveckling. Figur 43 aterger Fjarde AP-fondens rapporterade verkliga varde av dess innehav i
Rikshem mellan 2015 och 2025.

Det verkliga vardet av Fjarde AP-fondens investering i Rikshem, 2015-2025, mdrSEK
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Figur 43: Det verkliga vdrdet av Fjdrde AP-fondens investering i Rikshem, 2015-2025, mdrSEK
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Fjarde AP-fonden utbvar &garstyrning via representation i ett formellt dgarrdd, bestaende av
dgarrepresentanter, styrelseledamaoter och VD, dar specifika dgarfragor sasom kreditbetyg behandlas.
Det finns dven ett informellt dgarforum dar styrelseledamoter deltar for att diskutera bolagsspecifika
fragor och agardirektiv upprattas. Beslut om styrelsetillsdttning tillfaller valberedningen och bestar av
en representant per dgare. Fjarde AP-fondens ansvarige for Alternativa Investeringar ar representerad
i bade agarrad och valberedning. Rikshems styrelse bestar av fyra oberoende ledamdéter samt en
representant per dgare. Fran Fjarde AP-fonden sitter ansvarig forvaltare for innehavet i styrelsen.
Tillsammans med Fjarde AP-fondens team for Alternativa Investeringar foljer ansvarig forvaltare upp
innehavet I6pande inom ramen fér fondens forvaltningsverksamhet.

6.3 Investeringar i infrastruktur, skog och jordbruk
6.3.1 Bakgrund till tillgangsklassen
Tillgangsklassens investeringsrational

Infrastruktur ar en real tillgdng som erbjuder exponering mot reala kassafloden. Det ar vanligt att
kontrakt eller reglering inom infrastruktur moéjliggor prishdjningar som mitigerar en hogre inflation,
vilket skyddar investerare fran tkade kostnader och ger ett naturligt inflationsskydd. Givet att
infrastruktur ofta forser nédvandiga tjanster, sasom el och kommunikation, uppvisar tillgangsslaget
dven en relativt ldg marknadskanslighet och korrelation med andra tillgdngsklasser. | en
investeringsportfolj kan tillgangsklassen darmed erbjuda stabilitet och forutsdgbarhet, diversifiering
samt langsiktiga avkastningar. Tillgangsklassen karaktariseras dven av hoga intradesbarridrer, bland
annat pa grund av marknadsregleringar, vilket begransar antalet aktérer som kan investera pa
marknaden.

Skog och jordbruk uppvisar liknande karaktaristika som infrastruktur med eftersdkta stabila
kassafloden och inflationsskyddande egenskaper med |ag korrelation till 6vrig ekonomi, vilket kan
bidra till en hogre riskjusterad avkastning.

Klassificering av risk och investeringsstrategier inom infrastruktur

Trots att tillgangsklassen infrastruktur som helhet karaktdriseras av begradnsad risk och sdkra
kassafloden varierar férhallandet mellan risk och avkastning mellan investeringarnas mognadsstadier.
Preqin (u.d.) delar in projektutveckling inom infrastruktur i tre 6vergripande faser: nyinvesteringar
(eng: greenfield), omvandlingsprojekt (eng: brownfield) och operativa tillgdngar (eng: secondary
stage), vilka listas nedan3.

o Nyinvesteringar (eng: greenfield): Fasen omfattar infrastrukturtillgdngar som &nnu inte
existerar och kan exempelvis omfattas mark med tillstdnds— och konstruktionsrisk.
Investerare finansierar saval uppférandet som det I6pande underhallet nar tillgangen val ar
byggd och i drift. Dessa investeringar ar relativt riskfyllda och genererar inga intakter vid
investeringstillfallet.

34 Terminologin for klassificering av infrastrukturinvesteringar kan variera mellan aktorer och regioner — exempelvis kring
huruvida core-plus priméart handlar om marknader eller expansionsmojligheter. Denna rapport foljer daremot Preqins
ramverk, som ger en tydlig 6verblick over risk-avkastningsprofiler. Andra tolkningar kan dock forekomma beroende pa
sammanhang.
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o Omvandlingsprojekt (eng: brownfield): Fasen bestar av befintliga infrastrukturtillgdngar om
kraver forbattringar, reparationer eller utbyggnad. Tillgdngarna &r ofta delvis i drift och
genererar intakter, vilket begransar risken.

e Operativa tillgangar (eng: secondary stage): Detta ar den mest mogna fasen och innefattar
etablerade och fullt operativa tillgangar som inte kraver investeringar for utveckling. De
driftsatta infrastrukturerna generar ett kassafléde och en avkastning, vilket begrédnsar risken.
Alla tillgadngar nar inte denna fas.

Institutionella investerare utformar investeringsstrategier i infrastruktur utifran exponering mot
respektive utvecklingsfas. Investeringsstrategierna bendamns karninvestering (eng: core),
karninvestering plus (eng: core—plus), vardeutdkande (eng: value—added), opportunistisk infrastruktur
(eng: opportunistic) och infrastrukturkrediter (eng: infrastructure debt). Samtliga strategier redogors
for nedan.

e Kairninvestering (eng: core): Denna strategi inriktar sig pa kritiska tillgdngar med begransad
operativ risk som redan genererar avkastning. Tillgdngarna har ofta natt det operativa stadiet
och befinner sig i regel i utvecklade lander med transparent reglering och politisk styrning.
Kannetecken for dessa tillgangar inkluderar en monopolposition, pavisad efterfrdgan samt
langsiktigt stabila kassafloden.

e Kairninvestering plus (eng: core—plus): Strategin omfattar tillgdngar pa outvecklade
marknader, men med liten eller ingen uppbyggnadsrisk. Tillgangarna ar vanligtvis operativa,
alternativt under omvandling om de befinner sig i en utvecklad marknad. De kan ocksa vara
mer konjunkturkansliga och exponerade for efterfragefluktuationer. Daremot har vissa
tillgangar egenskaper som begransar riskerna, sasom langsiktiga avtal, langsiktigt statligt eller
regulatoriskt prisstod samt héga intradesbarriarer.

e Virdeutékande (eng: value—added): Detta ar en strategi med mattlig till hog risk, bestdende
av tillgdngar som kraver forbattringar. Strategins fokus ar att skapa varde genom att Oka
efterfragan pa tillgangen. Tillgangarna ar typiskt satt nyinvesteringar (eng: greenfield) eller
omvandlingsprojekt (eng: brownfield) och kan omfatta nya teknologier som saknar inflytande
Over prissattningen vid investeringstillfallet.

e Opportunistisk infrastruktur (eng: opportunistic): Opportunistisk infrastruktur har den
hogsta risk— och avkastningsprofilen av de fem strategierna. Tillgdngarna kan behova byggas
upp, helt eller delvis. Strategin dmnar utveckla tillgangens varde snarare dn att generera
stabila kassafloden.

e Infrastrukturskuld: Denna strategi omfattar finansiering av infrastrukturtillgangar genom att
organisera eller férvirva ldn med dessa som sikerhet, till exempel via mezzanineldn®,
preferenskapital eller seniora Ian. Strategins riskexponering avgor vilken typ av skuld som
tillhandahalls. Ddremot finansieras de flesta infrastrukturtillgangar med senior skuld och har
enkla kapitalstrukturer, vilket medfér en begransad risk.

Det bor daremot noteras att investeringsstrategier som fokuserar pa omvandlingsprojekt (eng:
brownfield) och operativa tillgangar (eng: secondary stage) inte ar fria fran riskexponering. Samtliga
infrastrukturinvesteringar kan anses vara exponerade mot politiska och regulativa risker. Dessa kan

35 Avser ett efterstéllt 1an som ofta &r helt eller nastan helt utan sikerhet. Det utgér en mellanform av finansiering och
fungerar som en brygga mellan seniora lan (banklan) och aktiekapital.
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realiseras vid genomfoérande av ovdntade politiska forandringar eller regulatoriska beslut som
paverkar infrastrukturtillgangen (World Economic Forum, 2015). Denna risk exemplifierades med
Ofwats forslag pa prisprévning ar 2024 (PR24 Draft Determinations), dar Thames Water (2024) bland
annat ansag att forslagen skapade en obalans i forhallandet mellan risk och avkastning. Ofwat (2024)
justerade daremot vissa delar i det slutgiltiga beslutet (Final Determinations).

Behovsutveckling av infrastruktur

Globalt beddms infrastruktur vara ett underinvesterat tillgangsslag. De kommande 15 aren estimeras
upp till 900 biljoner kronor (90 biljoner USD) i infrastrukturinvesteringar behdvas globalt fér att méta
de vaxande behoven fran en utékad population, klimatanpassning och ekonomisk tillvéxt (SEB, 2025).
Den Europeiska unionen har dven betonat det akuta behovet av omfattande
infrastrukturinvesteringar for att starka Europas konkurrenskraft. | Europeiska kommissionen (2024)
lyfts bade digital och gron infrastruktur fram som kritiska bestandsdelar av Europas ekonomiska
framgang.

Tillgdngsklassens egenskaper, i kombination med framvaxten av den gréna industrin, det 6kade
behovet av infrastruktur samt en langvarig lagrantemiljo som har drivit investerare att soka alternativa
tillgangar for att fa avkastning, har sammantaget bidragit till investerares utékade exponering mot
infrastruktur. Detta reflekteras i de arliga investeringarna i energiomstallningen globalt, som har visat
pa en kraftig tillvaxt de senaste fem och tio aren. Tillvixten kan primért hanforas till segmenten elnét,
fornybar energi och eltransport. 2024 var det forsta aret som de arliga investeringarna globalt
oversteg 21 biljoner kronor (2 biljoner USD). Se Figur 21 (avsnitt 5.7) for en sammanstallning av hur
globala arliga investeringar i energiomstéallningen har utvecklats over tid.

Utvalda investeringar

Forsta—Fjarde AP-fonderna har till varierande grad investerat i infrastruktur. Ett urval av investeringar
listas nedan:

e Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna investerar i gron infrastruktur, bade digital och fysisk,
genom det gemensamagda riskkapitalforetaget Polhem Infra.

e Forsta och Tredje AP-fonderna, via OMERS och Kembe Water Group, investerat i vatten— och
avloppsbolaget Thames Water.

o Tredje och Fjarde AP-fonderna investerar i gron infrastruktur via fondférvaltaren Meridiam
och har dven gjort en sidoinvestering i Suez via denna forvaltare.

e Andra AP-fonden har introducerat hallbar infrastruktur som en ny strategi, dar bland annat
sidoinvesteringen i Stegra aterfinns i AP-fondens portfolj.

6.3.2 Analyserade direktinvesteringar

Ellevio

= Agare: Tredje AP-fonden (20%). Férsta AP-fonden var deligare fram till 2022 (f.d. 12,5%)
= Grundat: 2015

= |Investeringar: Elndtverk i Sverige

= Agarstyrning: Agarbeslut, valberedning, styrelserepresentation och Idpande uppféljning
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Ellevio ar ett av Sveriges storsta energibolag som forser en miljon kunder via dess elnat. Foretaget
klassificeras enligt jordabalken som ett fastighetsbolag, varfér AP-fonderna kunde investera i
innehavet direkt. Ellevio bildades ar 2015 da det nordiska energibolaget Fortum salde
elnatsverksamheten i Sverige till ett konsortium bestdende av Tredje AP-fonden, Folksam, Forsta AP-
fonden samt OMERS Infrastructure. Agarandelen férdelades pa féljande satt: Férsta AP-fonden 12,5
procent, Tredje AP-fonden 20 procent, Folksam 17,5 procent samt OMERS Infrastructure 50 procent.
Kopeskillingen for bolaget uppgick till 60 miljarder kronor, vilket resulterade i koncessioner i Ellevios
balansrdkning 2015 om 40 miljarder och Goodwill pa nara 5,8 miljarder. Bolagets totala tillgangar
Okade darmed fran 23,4 miljarder kronor till 73,7 miljarder kronor.

Nastféljande verksamhetsar forvarvad Ellevio Nyndshamn Energi. Detta foljdes av ytterligare ett
uppkop av Elverket Vallentuna ar 2017, vilket utdkade Ellevios kundbas med 14 500 nya kunder. Ellevio
har dven tagit steginom hallbarhet och anslot sig till byggnadsbranschens sdkerhetsinitiativ Hall Nollan
samt skrev avtal med GodEl under 2018. Nasta forvarv genomfordes ar 2020 da Ellevio kopte upp
Hamra Besparingsskog och darmed fick ytterligare 500 kunder. Samma ar inleddes det omfattande
projektet att bygga om kraftledningen mellan Beckomberga och Bredang i Stockholm. Kundbasen
breddades ytterligare under 2021 da Edsbyns Elverk férvarvades, vilket gav Ellevio omkring 4 000 nya
elnatskunder. Vid samma tidsperiod pabdrjades ombyggnationen av stallverket Vartan i Hjorthagen,
Stockholm.

Mot slutet av ar 2022 salde Forsta AP-fonden sin dgarandel pa 12,5 procent till pensionsforvaltaren
AMF. | samband med att affaren dgt rum 6kade det verkliga vardet av Tredje AP-fondens dgarandel i
bolaget fran 2,2 till 5,8 miljarder kronor, vilket illustreras i Figur 44. Efter dgarbytet har Ellevios
utvecklingsarbete fortsatt. Exempelvis etablerade sig koncernen i Norrbotten 2023 genom foérvarv av
Markbyggnad Net samt initierade 2024 ett omfattande kabelprojekt i Gullspang.

Det verkliga vardet av Forsta och Tredje AP-fondernas investeringar i Ellevio, 2015-2025,
mdrSEK
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Figur 44: Det verkliga vdrdet av Férsta och Tredje AP-fondernas investeringar i Ellevio, 2015-2025, mdrSEK
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Tredje AP-fonden utdvar dgarstyrning genom agarbeslut om till exempel kapitaltillskott och utdelning.
Fonden ar dven med i valberedningen dar val av styrelseledamoter beslutas om. Darutover ar fonden
representerad i Ellevios styrelse, tillsammans med representanter fran 6vriga dgare samt oberoende
ledamoter. Forvaltningsorganisationen for Alternativa Investeringar foljer dven upp innehavet och
dess marknad I6pande. Ansvarig kapitalforvaltare har dven en I6pande kontakt med bade Ellevio och
ovriga agare.

Gysinge Skog

= Agare: Tredje AP-fonden (50%) och Kapan Tjanstepension (50%)

= Grundat: 2019

= Investeringar: Skog i Sverige

= Agarstyrning: Agarbeslut, aktiedgarbeslut, styrelsepresentation, valberedning, uppféljning
av innehavet

Gysinge Skog AB (Gysinge) bildades 2019 i samband med delningen av Bergvik Skog AB, en skogsagare
som hade grundats 2004 av Stora Enso och Billerud Korsnas. Vid bolagets upplosning gavs dgarna en
utdelning i annan form an kontanter (eng: distributions in kind). Tva av agarna till Bergviks Skog var
Tredje AP-fonden och Kapan Tjanstepension (Kapan), som bada ville dga de utdelade tillgangarna
langsiktigt. Mot bakgrund av detta slog Tredje AP-fonden och Kapan samman sina respektive innehav
och bildade féretaget Gysinge.

Under agarperioden har vardet pd Gysinges tillgangar inom byggnader och mark uppgatt till mellan
2,64 och 2,68 miljarder kronor, med det hogsta rapporterade vardet pa 2,683 miljarder kronor 2024.
Det verkliga vardet pa investeringen har mellan 2022 och 2025 cirkulerat runt 2 miljarder.
Utvecklingen av det verkliga vardet sammanfattas i Figur 45.

Det verkliga vardet av Tredje AP-fondens investering i Gysinge Skog, 2019-2025, mdrSEK
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Figur 45: Det verkliga virdet av Tredje AP-fondens investering i Gysinge Skog, 2019-2025, mdrSEK
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Samagandet i Gysinge Skog regleras i ett aktiedgaravtal mellan Tredje AP-fonden och Kapan.
Respektive dgare ar representerad i styrelsen och utser styrelserepresentanter enligt
aktiedgaravtalets bestimmelser. Likt Ovriga direktdgda investeringar féljer Tredje AP-fonden dven upp
investeringen internt via forvaltningsteamet for Alternativa Investeringar.

TIAA-CREF Global Agriculture LLC

= Agare: Andra AP-fonden (22,0%), TIAA-CREF (43,4%), Lacera 17,2%, La Caisse 12,2% och
ovriga 5,2%

= Grundat: 2011

= Investeringar: Jordbruk i USA, Australien och Brasilien

= Agarstyrning: Agarstyrning, styrelserepresentation, aktiedgaravtal och beslut om
kapitaltillskott

TIAA CREF &r en amerikansk pensionsfond for larare och akademiker som etablerades 1918 och
forvaltar 6ver 4,200 miljarder kronor (400 miljarder USD) at cirka 3,6 miljoner kunder. Organisationen
investerar i en bredd av tillgdngsklasser och paborjade 2007 en storskalig investering i
jordbruksfastigheter. Till féljd av detta har en investeringsorganisation etablerats med omkring 50
personer lokaliserade i USA, Australien och Brasilien. Jordbruksinvesteringar genomfors i samtliga tre
regioner. Organisationen har &dven ett brett spektrum av kompetenser som stodjer dess
jordbruksinvesteringsverksamhet. TIAA—CREF driver i regel inte det operativa arbetet for jordbruken
internt utan lagger ut dessa till storre lokala arrendatorer.

Andra AP-fonden fattade beslut om att investera i jordbruk med TIAA CREF 2011. Formen som
nyttjades for investeringen var ett “saminvesteringsbolag” mellan deldgarna, bildat i USA, som till 22
procent dgs av Andra AP-fonden.

Agarstyrning

TIAA—CREF &r huvudinvesterare och forvaltningsansvarig av saminvesteringsbolagets tillgangar.
Agarna fattar ddremot gemensamma beslut om strategier och principer. Andra AP-fonden ar dven
representerad i bolagets styrelse dar ovriga viktiga beslut fattas, sasom arlig budget. Ett upprattat
aktiedgaravtal reglerar samarbetet och &gare fattar beslut om kapitaltillskott i takt med att
investeringar genomfors.

Omers Farmoor 2 och 3 Holdings (Thames Water)

= Agare: Ontario Municipal Employees Retirement System (OMERS), med Férsta och Tredje
AP-fonderna som investerare

= Grundat: Den underliggande tillgangen Thames Water grundades 1989 och férvarvades, via
Kemble Water Group, av OMERS ar 2017

= |nvesteringar: Vatten— och avloppshantering i Storbritannien

= Agarstyrning: Informationsdelning frain OMERS samt |6pande monitorering och uppféljning

Ontario Municipal Employees Retirement System (OMERS) grundades ar 1962 och &r ett av Kanadas
storsta formansbestamda pensionsplaner som forvaltar pensionen fér éver en halv miljon personer.
Ar 2017 blev OMERS den stérsta dgaren av Thames Water, Storbritanniens storsta vatten— och
avloppsbolag med en kundbas pa 16 miljoner ménniskor.
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Med ett konsortium av investerare férvarvade OMERS ar 2017 32 procent av Kemble Water Group,
som i sin tur dagde Thames Water. OMERS blev darmed den storsta dgaren i Kemble Water Group. Vid
denna tidpunkt investerade bade Forsta och Tredje AP-fonderna indirekt i innehavet via de
fondliknande formerna OMERS Farmoor 2 Holdings och OMERS Farmoor 3 Holdings. Férsta AP-fonden
investerade i OMERS Farmoor 3 Holdings i tva lika stora trancher ar 2017 och 2018. Investeringen
redovisas till cirka 2,6 miljarder kronor i Forsta AP-fondens arsredovisning 2018. Tredje AP-fonden
investerade cirka 3,1 miljarder kronor i OMERS Farmoor 2 Holdings ar 2017. Formellt kopte Forsta och
Tredje AP-fonderna aktier i det underliggande underhavet via OMERS fondliknande former. Ur ett
juridiskt perspektiv kan den darfor betraktas som en direktinvestering. Ur ett forvaltningsperspektiv
har investeringsformen daremot tydliga likheter med en fondstruktur och behandlas darfér som en
sadan i denna rapport.

Kembles underliggande investering, Thames Water, har vid ett flertal tillfallen déomts till boter pa
grund av bristande miljomassig hantering av avfall. | mars 2021 botfalldes bolaget med cirka 27
miljoner kronor (2,3 miljoner pund) foér att ha fororenat en flod med avloppsvatten. | november
samma ar botfalldes bolaget for att ha sldppt ut orenat avloppsvatten i floder under 2016. Vid detta
tillfalle uppgick boten till cirka 47 miljoner kronor (4 miljoner pund). Thames Water fick ytterligare en
bot ar 2023 pa cirka 45 miljoner kronor (3,3 miljoner pund) for att ha pumpat orenat avloppsvatten i
floder under 2017. Totalt har Miljodepartementets atal mot Thames Water lett till boter pa omkring
400 miljoner kronor (35,7 miljoner pund) mellan 2017 och 2023.

Under sommaren 2023 rapporterades Thames Water ha initierat dialoger for att sikra ytterligare
kapital. Vid denna tidpunkt hade bolaget skulder pa omkring 190 miljarder kronor (14 miljarder pund),
vilket kunde jamforas med vardet pa bolagets materiella anldaggningstillgdngar som for 2023
rapporterades uppga till cirka 250 miljarder kronor (19,4 miljarder pund). Under samma period
uppvisades relativt héga styrrantor. Féretaget har dven genomgaende haft begransade majligheter
att oka dess priser pa grund av regulativt styrda prisnivaer.

| december 2023 tillkdnnagav styrelseordférande att bolaget inte har kapital for att betala en skuld pa
2,5 miljarder kronor (190 miljoner pund) som forfaller i april kommande ar. | juli 2024 uppgav bolaget
att deras kassa kommer att ta slut om 11 manader. Bolagets lan hade vid denna tidpunkt stigit till
omkring 200 miljarder kronor (15 miljarder pund). For att 6verleva uppgavs bolaget behova 6ka priset
pa vatten med nastan 60% 6ver en femarsperiod.

| Férsta och Tredje AP-fondernas arsredovisningar 2024 skrevs Omers Farmoor 2 och 3 Holdings ned
till 0 pa grund av den dverhadngande risken for konkurs. En sammanstalining av det verkliga vardet av
Forsta och Tredje AP-fondernas investering i Thames Water via OMERS aterfinns i Figur 46.
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Det verkliga vardet av Forsta och Tredje AP-fondernas investeringar i OMERS Farmoor 2 och 3
Holdings, 2017-2025, mdrSEK

M AP1, Omers Farmoor 3 Holdings B.V.
Il AP3, Omers Farmor 2 Holdings B.V.
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Kalla Forsta och Tredje AP-fondens arsredovisningar, 2017-2024, Férsta AP-fondens arsredovisning 2025 och interna siffror 2025 f6r Tredje AP-fonden

Not Forsta AP-fonden redovisar inte transaktionen for 2017 i en post som entydigt kan harledas till den specifika investeringen. Mot denna bakgrund har endast
det verkliga vardet for Forsta AP-fondens investering fran och med 2018 inkluderats i grafen
Tredje AP-fondens siffror 2025 baseras pa intern data

Figur 46: Det verkliga virdet av Forsta och Tredje AP-fondernas investeringar i OMERS Farmoor 2 och 3 Holdings,
2017-2025, mdrSEK

| februari 2025 tilldelades Thames Water ett raddningslan pa cirka 40 miljarder kronor (3 miljarder
pund) for rekonstruktion. Bolagets Ian uppgick vid denna tidpunkt till omkring 250 miljarder kronor
(19 miljarder pund). Kort darefter, i maj 2025, tilldelades Thames Water en rekordbot pa cirka 1,5
miljarder kronor (120 miljoner pund) for att ha misskott avfallshantering samt en utdelning till
aktiedgare. Sa sent som juni 2025 tillkdnnagavs att det amerikanska investeringsbolaget KKR drar sig
ur planerna att kopa upp foretaget. Sannolikheten for att Thames Water kommer bli statligt agt
beddémdes darmed 6ka.

Agarstyrning

Givet den passiva investeringsstrukturen och den begrinsade &garandelen har arbetet med
agarstyrning, inklusive styrelserepresentation och férvaltning av den underliggande tillgangen, tillfallit
huvudinvesteraren OMERS. All information och rapportering som delgivits Férsta och Tredje AP-
fonderna har formedlats via OMERS, med vilken AP-fonderna har haft en kontinuerlig dialog. AP-
fonderna har f6ljt upp innehavet I6pande under deras respektive innehavsperioder.

6.3.3 Analyserade fondinvesteringar

Mevridiam

= |nvesterare: Tredje och Fjarde AP-fonderna

=  Grundat: 2005

= Investeringar: Internationell infrastruktur, med ett betydande fokus pa hallbarhet i tilldgg
till finansiell avkastning

= Agarstyrning: Deltagande i fondens investerarkommittéer (eng: Limited Partnership
Association Committees, forkortat LPACs), moten med fondférvaltare, fondrapportering
och 6vrig uppfoljning
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Meridiam ar ett franskt investeringsbolag som grundades i Paris 2005. Bolaget har ett sarskilt
hallbarhetssyfte som likstalls till dess finansiella syfte (eng: benefit corporation). Med dess
expertkunskap inom infrastruktur stravar bolaget efter att forverkliga FN:s hallbarhetsmal genom
infrastruktur— och tjansteinvesteringar inom Europa, Afrika och Amerika. Bolagets investerar bade i
tillvaxtlander och utvecklade lander och fokuserar pa att driva forbattringar inom tre omraden:

e Kritiska offentliga tjanster, sdsom sjukhus, skolor och férskolor;

e Hallbar transport och mobilitet, sasom véagar, tagrals, flygplatser och elektriska vagnat; samt

e Innovativa losningar med lagt koldioxidutslapp, till exempel med hjalp av solenergi,
vattenkraft, biomassa och biogas.

Vid utgangen av 2024 hade investeringsbolaget omkring 400 anstdllda runt om i varlden och dess
tillgdngar hade skapat 6ver 264 000 jobb, direkt eller indirekt. Vardet av tillgdngarna under forvaltning
uppgick till omkring 265 miljarder kronor (23 miljarder euro) i december 2024. Tredje och Fjarde AP-
fonderna har investerat i ett urval av Meridiams fonder har dven gjort en sidoinvestering (eng: co—
investment) i Suez med denna aktor.

Agarstyrning

Agarstyrning omfattas bland annat av deltagande i fondens investerarkommittéer (eng: Limited
Partnership Advisory Committees, forkortat LPACs), moten med fondfdrvaltare, fondrapportering
samt ovrig uppfoljning av fondutfastelserna.
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6.3.4 Analyserade sidoinvesteringar

Stegra

= |nvesterare: Andra AP-fonden, via fondforvaltaren Generation Just Climate

= Grundat: 2020. Andra AP-fonden investerade i tillgangen 2023

= Verksamhet: Gron staltillverkning

= Agarstyrning: Uppféljning gentemot fondférvaltare (se 6.3.4) och det underliggande
innehavet, dar fonden har en |6pande dialog med Stegra

Stegra, tidigare H2 Green Steel, grundades i september 2020 av riskkapitalféretaget Vargas, som
beskriver sig som en inkubator for foretag som verkar for den gréna omstallningen. Bolaget lanserades
med visionen att minska koldioxidutslappen inom industrier dar omstallningen ar sarskilt utmanande
pa grund av ett starkt beroende av fossila branslen. Stegras malsattning &r att bygga en storskalig
produktion av gron vatgas, gront jarn och gront stal for anvandning inom ett stort antal industrier.
Gront stal har dock utgjort bolagets primara verksamhetsomrade sedan dess grundande. Ar 2025 &r
Stegras forsta produktionsanldggning under uppbyggnad i Boden. Stegra har kommunicerat att
stalverket ska drivas av gron vatgas och producera fossilfritt stal.

Under sitt forsta verksamhetsar bedrev Stegra, tillsammans med intressenter, ett projekteringsarbete
for etableringen av anlaggningen i Boden. Parallellt genomforde bolaget i maj 2021 sin forsta
nyemission, vilken uppgick till cirka 870 miljoner kronor (86 miljoner euro). | juli nastkommande ar
beviljades Stegra ett tillstand fran Mark— och miljodomstolen att paborja byggnationerna av den
planerade verksamheten i Boden, varpa etableringen av stalverket pabérjades. Under samma ar ingick
Stegra dven avtal om forsaljning av gront stal med flertalet kunder, bland annat BMW och Adient.

| augusti 2022 tillkdnnagavs en nyemission som uppgick till cirka 2 miljarder kronor (190 miljoner euro)
vid seriens forsta stangning. Vid den slutliga stangningen i oktober hade totalt 2,8 miljarder kronor
(260 miljoner euro) i aktiekapital rests. Mellanskillnaden pa cirka 800 miljoner kronor (70 miljoner
euro) tillfordes genom en privat placering fran investerare sasom Kinnevik, Hitachi Energy och Kobe
Steel. | september 2023 tillkdnnagavs ytterligare en nyemission pa cirka 18 miljarder kronor (1,5
miljarder euro), som utékades med cirka 3,4 miljarder kronor i november. Det resta kapitalet &mnade
finansiera byggandet av staltillverkningsanldaggningen samt Europas forsta
vatgasproduktionsanlaggning (giga—scale electrolyz—anlaggning). Investeringen kom fran en
investeringsgrupp ledd av Altor, GIC, Hy24 och Just Climate. Under denna runda investerade Andra
AP-fonden i Stegra genom en co—investering med Just Climate. Investeringen genomférdes via JC
Verde Co—Investment 1 LP, vars verkliga varde uppgick till cirka 318 miljoner kronor ar 2023 och 742
miljoner kronor ar 2024. D3 JC Verde Co-Investment 1 LP flyttats fran kategorin “Equities in foreign
subsidiaries and associated companies” till “Other non-listed foreign companies” i Andra AP-
fondens innehavslista saknas verkligt varde 2025.

| bérjan pa 2024 skrev Stegra ett avtal om en skuldfinansiering pa 47 miljarder kronor (4,2 miljarder
USD) med en grupp langivare. Av dessa var drygt 40 miljarder kronor i senior skuld och 7 miljarder
kronor i junior l&nefacilitet. Over 20 l&ngivare ingick i gruppen, bland dem Svensk Exportkredit (SEK)
och den Europeiska Investmentbanken tillsammans med kommersiella banker, lett av BNP Paribas,
ING, KfW IPEX—Bank, Societe Generale och UniCredit. Vid samma tidpunkt tilldelades Stegra ett bidrag
pa runt 3 miljarder kronor fran Innovationsfonden genom European Climate, Infrastructure and
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Environment Executive Agency (CINEA). Med detta hade Stegra sakrat cirka 75 miljarder kronor.
Stegras kapitalresning mellan 2021 och 2024 sammanfattas i Figur 47.

Stegras resta kapital fordelat 6ver tillgangsslagen skulder, aktier och bidrag, 2021-2024,
mdrSEK

Il skuld I Aktier WM Bidrag

2021 2022 2023 2024

Kalla Stegras arsredovisning, 2021-2024
Not Siffrorna ar baserat pa offentliggjorda tal som kan vara avrundade. De har dven konverterats fran EUR till SEK med genomsnittskursen for den manad som
kapitalrundan har skett. De bor dirmed betraktas som ungefarliga tal for Stegras kapitalrundor

Figur 47: Stegras resta kapital férdelat éver tillgdngsslagen skulder, aktier och bidrag, 2021-2024, mdrSEK

De genomforda finansieringsrundorna amnar stoétta den fortsatta utvecklingen av fabriken i Boden
som berdknas paborja produktionen av gront stal 2026. Under 2023 och 2024 ingick Stegra dven ett
flertal kundavtal om leverans av stal med nara—noll utslapp med planerad leveransstart under 2026
och 2027. | kundgruppen ingick bland annat Bilisten Group, Mercedes—Benz, Marcegaglia, Scania,
Volvo Group och ZF Group. Stegras ambitioner stracker sig dock forbi gront stal till att paskynda
industrins klimatomstallning, dar dven gron vatgas och gront jarn ar tva viktiga komponenter. For att
battre spegla bolagets mission och vision byttes namnet H2 Green Steel till Stegra i september 2024.

Under sommaren 2024 godkande EU-kommissionen ett bidrag pa cirka 3 miljarder kronor (265
miljoner euro). Under september betalades cirka 1,1 miljard kronor (100 miljoner euro) av dessa ut
via Energimyndigheten. Resterande 1,9 miljarder (165 miljoner euro), som skulle ha férdelats ut via
Naturvardsverket, tillfoll aldrig Stegra da produktionen inte bedémdes vara fossilfri. Med anledning
av detta uppges Stegra under 2025 ha borjat se dver bolaget kapitalanskaffningsbehov och planera
for en nyemission. | september 2025 rapporterades dven att Stegras budget for stalanlaggningen i
Boden har 6kat med omkring 8 miljarder kronor. Stegra har ddaremot inte kommenterat huruvida de
Okade kostnaderna ar ett ytterligare skal for nyemissionen.

Agarstyrning

Andra AP-fonden genomférde en sidoinvestering i Stegra ar 2023 med fondférvaltaren Just Climate.
Givet investeringsformen sker dgarstyrningen dels via uppféljning gentemot fondférvaltaren, dels
gentemot det underliggande innehavet, dar Andra AP-fonden har direkt kontakt och I6pande dialog
med Stegra. Ddremot fattade AP-fonden investeringsbeslutet internt.
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Suez

= Investerare: Tredje och Fjarde AP-fonderna, via fondforvaltaren Meridiam

= Tidpunkt fér investering: 2022

= Verksamhet: Vatten— och avfallshantering

= Agarstyrning: Uppfoljning gentemot fondférvaltare (se 6.3.4), representation i
styrelseliknande forum, uppféljning av underliggande innehavet

Suez ar en vatten— och avfallsaktor med en bred narvaro langs hela vardekedjan. Karnverksamheten
bestar av att driva vatten— och avfallsanlaggningar samt natverk inom ramen fér koncessionsavtal.
Bolaget har dven stark kompetens inom ingenjorstjanster, konstruktion och digitala I6sningar. Suez
omfattar ocksa CIRSEE, ett globalt ledande Forsknings— och utvecklingscenter, tillsammans med andra
avancerade forsknings— och innovationscentra.

Fondforvaltaren Meridiam (se avsnitt 6.3.4) investerade i Suez i borjan av 2022, tillsammans med ett
konsortium av investerare. Agarna gavs darefter méjlighet att utdka sin exponering mot innehavet i
november samma ar. Bade Tredje och Fjarde AP-fonderna gjorde en sidoinvestering i Suez via
Meridiam.

Agarstyrning

Bade Tredje och Fjirde AP-fonden fattade beslut om sidoinvesteringen internt. Agarstyrning sker
bland annat genom representation i ett styrelseliknande forum for investeringen samt en I6pande
dialog med forvaltaren. Tredje och Fjarde AP-fonderna foljer dven upp innehavet och fondfdrvaltaren
internt. Daremot innehar Meridiam det aktiva dgaransvaret for Suez.
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6.4 Investeringar i onoterade aktier

6.4.1 Bakgrund till tillgangsklassen
Tillgangsklassens investeringsrational

Marknaden fér onoterade aktier har vuxit kraftigt under de senaste aren, medan den noterade
marknaden har visat en nedatgaende trend (avsnitt 5.1). For institutionella investerare innebar
onoterade aktier tillgang till ett bredare investeringsuniversum, med exponering mot sektorer som &r
svara att na via de traditionella kapitalmarknaderna. Tillgangsslaget erbjuder omfattande mojligheter
att generera alfa (6veravkastning) och uppvisar samtidigt en lag korrelation med den noterade
marknaden. Darigenom kan investeringar i onoterade aktier bidra till 6kad portféljdiversifiering och
forbattrad riskjusterad avkastning.

Avkastningsspridning och vikten av att vdlja rdtt forvaltare

Onoterade aktier uppvisar en betydande spridning i avkastning, dar skillnaden mellan den 6vre och
nedre kvartilen for onoterade aktier i fondstrukturer uppgar till 15 procentenheter (Figur 17, avsnitt
5.2). Den 6vre kvartilen uppgar till 20,2 procent, vilket indikerar att det finns en betydande uppsida i
att investera i onoterade aktier. Samtidigt uppgar avkastningen i den nedre kvartilen till 5,1 procent,
vilket understiger samma kvartil foér bland annat noterade aktier. Det finns ddrmed en nedsiderisk av
att investera i detta tillgangsslag. For att undvika att denna risk realiseras ar det centralt for
investerare, i detta fall Férsta—Fjarde AP-fonderna, att valja kvalitativa fondférvaltare som befinner
sig i de ovre kvartilerna. Detta stéller krav pa investerarens formaga att identifiera hogpresterande
forvaltare och sakerstalla tillgang till dessa.

Det bor noteras att marknaden for onoterade aktier varken ar 6ppen eller “demokratisk”. De mest
hogpresterande fondforvaltarna attraherar ofta ett stort antal investerare, vilket gor att de kan vara
selektiva med vilka som bjuds in att investera i deras fonder. For att fa tillgang till hogavkastande
fonder behdver institutionella investerare darfor ha ett starkt natverk och en formaga att bygga
relationer med framgangsrika fondforvaltare.

Ett vixande oinvesterat kapital

Vikten av att etablera och uppratthalla langsiktiga relationer med de mest hogpresterande
fondforvaltarna forstarks ytterligare av den vaxande mangden oinvesterat kapital (eng: dry powder)
inom onoterade aktier. Det senaste decenniet har vardet av oinvesterat kapital (eng: dry powder) visat
pa en uppatgaende trend. S&P 500 rapporterar att det ackumulerade vardet av oinvesterat kapital
(eng: dry powder) bland globala onoterade aktiefonder uppgick till omkring 26 biljoner kronor i juni
2025. Detta motsvarar en minskning pa omkring 3 biljoner kronor fran rekordnivaerna 2021. En
sammanstallning av vardet av oinvesterat kapital (eng: dry powder) mellan 2000 och 2025 aterges i
Figur 48.
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Aggregerat oinvesterat kapital inom globala riskkapitalfonder, 2000-2025 (H1), biljSEK
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Kalla: Preqin, via S&P Global Market Intelligence
Not Vardena har konverterats fran USD till SEK med véaxelkursen vid utgangen av respektive ar eller halvar.

Figur 48: Aggregerat oinvesterat kapital inom globala riskkapitalfonder, 2000-2025 (H1), biljSEK

Trots att det ackumulerade vardet av oinvesterat kapital (eng: dry powder) visade pa en aterhamtning
2024 kvarstar problematiken kring kapitalets aldrande. Av samtligt oinvesterat kapital (eng: dry
powder) inom etablerade foretag (eng: buyout) uppges 42 procent vara tva ar eller dldre. Detta &r en
markant 6kning fran 28 procent som rapporterades foregaende ar. Det aldrande kapitalet kan
hanvisas till att fondférvaltare moter utmaningar i att identifiera lampliga affarsmojligheter och
kopobjekt. Utvecklingen av andelen oinvesterat kapital (eng: dry powder) efter alder visas i Figur 49.

110 Arkwright



Andel av globalt oinvesterat kapital i etablerade foretag (eng: buy out) fordelat efter alder,
2018-2025, procent
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Kalla: Preqin, via McKinsey & Company
Not Siffrorna summerar eventuellt inte till 100 % pa grund av avrundning. Data per den 30 juni respektive kalenderar.

Figur 49: Andel av globalt oinvesterat kapital i etablerade féretag (eng: buy out) fordelat efter dlder, 2018-2025,
procent

Det vaxande oinvesterade kapitalet (eng: dry powder) kan bland annat hanforas till ett minskat antal
avyttringar sedan 2021 ars hoga nivaer. Skillnaden mellan vardet av investeringar och avyttringar har
darefter okat, vilket speglas i Figur 50. Avgbrande ar att uppratthalla en balans mellan investeringar
och avyttringsstrategier, eftersom avyttringar atercirkulerar kapital till kapitalanskaffning. Det
mojliggdr dven anvandandet av oinvesterat kapital (eng: dry powder) och kapitalutplacering, vilket
starker fondens avkastning i langden (J.P. Morgan Asset Management, 2025). Givet att antal
avyttringar har minskat sedan 2021 begrdnsas mojligheten for forvaltare att gora nya investeringar
och darmed nyttja deras resta kapital. Under 2024 kunde ddremot en mer positiv utveckling anas, da
bade investeringar och avyttringar vande deras tva—ariga nedatgaende trend (Bain & Co, 2025).
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Vardet av investeringar respektive avyttringar inom onoterade aktier globalt, 2015-2025,
mdrSEK

— Investeringar = = Avyttringar

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kalla Preqin, via J.P. Morgan Asset Management
Not De presenterade vardena ar indikativa och har konverterats fran USD till SEK med valutakursen vid utgangen av respektive ar.

Figur 50: Virdet av investeringar respektive avyttringar inom onoterade aktier globalt, 2015-2025, mdrSEK

Sammantaget ar det avgorande for Forsta—Fjarde AP-fonderna att vilja fondforvaltare med
hogpresterande fonder och en dokumenterad férmaga att konsekvent generera en avkastning i den
forsta eller andra avkastningskvartilen. En aspekt av detta ar att undvika férekomsten av en allt for
hog grad av oinvesterat kapital (eng: dry powder) genom att investera i fonder dar forvaltarna
konsekvent allokerar kapitalet i lampliga underliggande innehav samt gor avyttringar i [amplig takt och
omfattning.

Sidoinvesteringar

Ytterligare en aspekt av att identifiera fondférvaltare ar de framtida mojligheterna till
sidoinvesteringar (eng: co-investments), vilka ar forknippade med lagre forvaltningsavgifter, refererat
till som ”No fee, no carry” i 2023 ars tillaggsuppdrag (Regeringen, 2024). Enligt en analys genomférd
av HarbourVest kan sidoinvesteringar (eng: co-investments) reducera avgifterna med 53 procent
jamfort med en traditionell fondinvestering. Investeringsformens férmaga till kostnadsbesparingar
forutsatter dock att investeraren ar exponerad mot fonder som erbjuder attraktiva och
aterkommande transaktionsmojligheter. Det forutsdtter &ven att kvalitén av de valda
sidoinvesteringarna (eng: co-investments) vager tyngre an den potentiella kostnadsbesparingen. Det
bor dven noteras att vardet av investeringarna i slutdndan avgors av dess langsiktiga nettoavkastning
och bidrag till en forbattrad riskjusterad avkastning fér portféljen som helhet. Fér andamalet kan
sidoinvesteringar bidra till en utékad exponering mot en specifik tillgangsklass.

Det bor dven noteras att sidoinvesteringar har en inneboende komplexitet och krdver omfattande
resurser 6ver hela investeringsprocessen, forutsatt att mandatet inte ldggs ut pa en utomstaende part.
Sidoinvesteringar kan &dven genomféras under en kortare tidsperiod, vilket stéller krav pa
organisationernas formaga att snabbt utvardera investeringen och fatta ett informerat
investeringsbeslut (BAI, 2020). Processens krav pa bade snabbhet och resurser kan daremot variera
beroende pa var i processen som investerare bjuds in till och tillgangens karaktar. For infrastruktur
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kan kopprocessen bli mer utdragen, exempelvis pa grund av regleringar och krav pa tillstdnd, och
sidoinvesteringar kan aven syndikeras ut till saminvesterare efter att affiren ar slutford. Inom
onoterade aktier kan investerare bjudas in under bud— eller forvarvsprocessen, vilket staller
betydande krav pa snabbhet.

6.4.2 Analyserade fondinvesteringar

Till skillnad fran o6vriga tillgangsklasser genomfor Forsta—Fjarde AP-fonderna nadstan uteslutande
investeringar i onoterade aktier via fondforvaltare. | kontrast till investeringar i gemensamagda
riskkapitalforetag, direktagda tillgdngar samt fondliknande strukturer avsedda for ett specifikt innehav
anses inte analyser av specifika fondférvaltare addera ytterligare forstaelse for formen. | stéllet
beaktas tillgangsklassen som helhet i rapportens analyser. Undantag till detta ar Forsta AP-fondens
partnerskap med fondférvaltaren Hamilton Lane, vilket presenteras i korthet nedan.

Hamilton Lane

= Samarbetspartner: Forsta AP-fonden

=  Grundat: 1991. Nuvarande partnerskap med Forsta AP-fonden bildades 2013
= |nvesteringar: Fonder och onoterade tillgangar

= Agarstyrning: Sker genom ett niara samarbete mellan parterna

Hamilton Lane &r ett privat, oberoende investeringsbolag som grundades 1991 i USA. Bolaget
investerar i onoterade tillgangar och har tillgangar under forvaltning till ett varde av cirka 9,5 biljoner
kronor (1 biljon USD). Totalt har bolaget 2420 klienter och investerare globalt. Dess
investeringsstrategier och tillgdngsslag inkluderar direkta krediter, direkta aktier, infrastruktur och
reala tillgangar, fastigheter samt investeringar i nybildade foretag (eng: ventures) och tillvaxtforetag
(eng: growth). Forsta AP-fonden har sedan 2013 ett ndra samarbete med Hamilton Lane. Aktoren kan
betraktas som en fond-i—fond—f6rvaltare som stottar AP-fonden med att utvardera potentiella
fondforvaltare och genomféra formella genomlysningar (eng: due diligence). Forsta AP-fonden har
dven investerat i Hamilton Lanes fonder vid ett flertal tillfallen. Darutéver gér AP-fonden
sidoinvesteringar (eng: co-investments) med Hamilton Lane, som har mandat for samtliga faser i
investeringsprocessen.

6.4.3 Analyserade sidoinvesteringar

Likt fondinvesteringar analyseras sidoinvesteringar (eng: co-investments) i onoterade aktier pa en
tillgangsklassniva, i stdllet for att analysera specifika investeringar. Daremot belyses
investeringsplattformar eller 06vriga agarkonstruktioner som nyttjas for att genomféra
sidoinvesteringar.

Covalent

= Samarbetspartner: Tredje AP-fonden

= Grundat: 2023

= |nvesteringar: Sidoinvesteringar inom onoterade aktier

=  Agarstyrning: Sker genom ett nira samarbete mellan parterna
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Ar 2023 etablerade Tredje AP-fonden en sidoinvesteringsplattform tillsammans med Wafra Inc.
(Wafra) under namnet Covalent. Plattformen baseras pa samarbetsformen Capital Constellation, som
lanserades av Wafra 2018 med syftet att identifiera och investera i tillgangsforvaltare. | likhet med
Capital Constellation bildades Covalent for att effektivisera vardekedjan pa den privata marknaden
och skapa en samarbetsstruktur mellan likasinnade forvaltare.

Wafra ar en institutionell investerare inom alternativa tillgangar med ett forvaltat kapital pa cirka 260
miljarder kronor (28 miljarder USD). Bolaget erbjuder ett brett spektrum av investeringsstrategier med
sarskilt fokus pa strategiska partnerskap, fastigheter och reala tillgangar. Wafra har sitt huvudkontor
i New York och betjanar omkring tjugo kunder globalt. Bolaget dgs av Public Institution for Social
Security of Kuwait (PIFSS) och har ett langsiktigt investeringsperspektiv som strdcker sig over
generationer.
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7. Forsta AP-fonden

Foljande kapitel ger en Overgripande beskrivning av Forsta AP-fondens investeringar i illikvida
tillgdngar, inklusive portféljutvecklingen 2018-2025, fondens syn pa tillgdngsslaget, dess
forhallningssatt till samdgande samt den interna organisationen (avsnitt 7.1). Darefter presenteras
fondens investeringsformer inom tillgangsklasserna gemensamagda riskkapitalféretag, onoterade
fastigheter, infrastruktur, skog och jordbruk samt onoterade aktier (avsnitt 7.2). En icke—uttdmmande
sammanfattning presenteras i textrutan nedan.

Portfoljen: Forsta AP-fondens portfolj for illikvida tillgdngar omfattas primart av
bolagsstrukturer. 63 procent av portféljen utgdrs av investeringar i onoterade fastigheter.
Mellan 2018 och 2025 har portféljtillvaxten drivits av vardestegringar.

Nyttjande av bolags— och fondstrukturer:

= Bolagsstrukturer anvands ofta for reala tillgangar, dar Forsta AP-fonden prioriterar
naromraden, transparens samt enkla dgarstrukturer. Dessa investeringar arvs ofta.

= AP-fonden genomfdr samtliga investeringar i onoterade akter med samarbetspartnern
Hamilton Lane

Samadgande: AP-fonden betonar vikten av att utvardera samarbetspartners och uppratta ett
aktiedgaravtal. Utanfoér Sverige och Europa tillampas ett samdgande med externa aktorer.
Vardefull kunskap och perspektiv kommer fran AP-fondens samagda strukturer.

Organisation: Forvaltningsteamet bestar férutom chef for alternativa investeringar av tre
medarbetare som arbetar med reala tillgangar och tva som arbetar med 6vrigt onoterat.

Investeringar i gemensamagda riskkapitalforetag: Polhem Infras organisation har tagit tid att
bygga upp men beskrivs idag som valfungerande. 4 to 1 Investments sattes upp med
vagledning fran Polhem Infras bolagsstruktur. Organisationen dimensionerades enligt behov,
och AP-fonden bedémer det som sannolikt att 4 to 1 Investments hade kunnat utvecklats pa
motsvarande satt som Polhem Infra. AP-fonden noterar dven att ett utokat fokus mot ett
enskilt innehav kan ske pa bekostnad av forvaltningen av 6vriga portfdljen. Forsta AP-fonden
ar representerade i styrelsen (beslutsfattande organ) i bada riskkapitalforetagen, samt i
investeringskommittén (beredande organ) for Polhem Infra.

Investeringar i fastighetsforetag: Forsta AP-fonden ar representerade i dgarrad (om sadana
finns), styrelse och valberedning for dess direktdgda innehav. AP-fonden betonar vikten av att
ha externa styrelseledamoter. For samagda innehav anges ett robust aktiedgaravtal som
centralt. Samtliga innehav utvarderas kontinuerligt for beslut om kapitaltillskott respektive
avyttring.

Investeringar i infrastruktur: Forsta AP-fonden har avyttrat en direktdgd investering i en
elnatsaktor.3® AP-fonden har dven tillimpat ett passivt dgande, via en komplex fondliknande
struktur, for en internationell investering. Formen ansags dandamalsenlig da AP-fondens
organisation saknade formaga att internalisera investeringsmandatet. Daremot betonas vikten
av att avtala mojlighet till kontroll och informationsdelning i dessa former.

Investeringar i onoterade aktier: Samtliga investeringar genomfors tillsammans med fond—i—
fond—forvaltaren Hamilton Lane. Forsta AP-fonden har ett ndara samarbete med Hamilton
Lane, som tilldelas mandat for de senare delarna av investeringsprocessen. Forvaltaren kan
anses utgora en forlangd arm av Forsta AP-fondens investeringsorganisation.

36 Forsta AP-fonden har dven avyttrat Secore — ett fastighetsbolag som AP-fonden dgde tillsammans med ICA. Denna
transaktion ar daremot inte féremal for analys i denna rapport.
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7.1 Overgripande for tillgangsslaget

7.1.1 Fondens illikvida portfolj och dess utveckling mellan 2018 och
2025

| december 2025 uppgick Forsta AP-fondens forvaltade kapital inom illikvida tillgangar till 104
miljarder kronor, motsvarande 20,1 procent av den totala portféljen. Majoriteten av kapitalet (63
procent) &dgs via bolagsstrukturer. Detta kan primart hanféras till fondens fastighetsinnehav i
Vasakronan och Willhem, vilka tillsammans star for 53 procent av de illikvida tillgdngarna och 11
procent av det totala fondkapitalet. Fondens nast storsta illikvida tillgangsklass utgjordes av onoterade
aktier och krediter (27 procent av den illikvida portféljen), foljt av investeringar i infrastruktur (8
procent av den illikvida portféljen) och skog och jordbruk (2 procent av den illikvida portféljen). Figur
51 sammanfattar fondens innehav per tillgdngsklass och dgarstruktur.

Forsta AP-fondens forvaltade kapital inom illikvida tillgangar, 2025, mdrSEK
[ Fondstruktur - Bolagsstruktur

66 28 8 2
104 (63%) (27%) (8%) (2%)
Ovrigt 10%
Nystartade foreta |
Fonder Cityhold 6% y o g9 Ovrigt
37% 35%
Tillvaxtféretag
Vasakronan UG
39% DigitalBridge
16%
Etablerade féretag
65%
Willhem gotien
45% 49%
Agandeform Fastigheter Onoterade aktier och krediter

Infrastruktur

Skog & Jordbruk
Kalla: Forsta AP-fonden

Figur 51: Férsta AP-fondens forvaltade kapital inom illikvida tillgangar, 2025, mdrSEK

Innan lagférandringarna 2018 och 2019 ansag Forsta AP-fonden att placeringsreglerna till viss del
begransade flexibiliteten och hanteringen av den onoterade aktieportféljen i relation till
malallokeringen. Efter att de nya placeringsreglerna introducerades har AP-fonden ddremot haft
mojlighet att 6verstiga den tidigare limiten om maximalt 5 procent onoterade aktier. For ovriga
tillgangsslag, sasom fastigheter och infrastruktur, pavisades inte samma direkta effekt av
lagférandringen. Figur 52 sammanfattar hur tillgangsklasserna har utvecklats relativt den totala
portféljen mellan 2018 och 2025.
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Forsta AP-fondens andel illikvida tillgangsklasser av den totala portféljen, 2018-2025

Ml Fastigheter [l Onoterade aktier WM Infrastruktur Skog och jordbruk Onoterade krediter Likvid portfolj

75% 76% 78% 75% 2% 77% 78% 80%

2%
% % 2% ’

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Illikvida portfoljens andel av den totala portféljen

24,9% 23,6% 21,7% 24,7% 28,3% 23,1% 22,3% 20,1%
Kalla Forsta AP-fonden

Figur 52: Férsta AP-fondens andel illikvida tillgangsklasser av den totala portféljen, 2018-2025

Under samma period har Férsta AP-fonden avyttrat 70,8 miljarder kronor och investerat 48,0 miljarder
kronor inom dess illikvida portfélj, motsvarande en nettoavyttring pa —22,9 miljarder kronor.
Samtidigt har befintliga tillgdngar 6kat i varde med cirka 46,9 miljarder kronor. Sammantaget har den
illikvida portféljen vuxit med 23,8 miljarder kronor mellan 2018 och 2025. Fondens 6vriga portfélj har
daremot haft en hogre total vardedkning, vilket har resulterat i en minskad andel illikvida tillgangar.
Figur 53 sammanfattar utvecklingen av portféljen mellan 2018 och 2025.

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

I Infrastruktur ## Vardestegring | EB Genomsnittlig arlig avkastning®

I Onoterade aktier" 7 Bruttoinvesteringar | Vardeokning® # Vardestegring

M Onoterade fastigheter? 77 Bruttoavyttringar 7 Nettoinvestering | iLikvida Il ikvida
6 100% 100%  100%

3 . %
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7%, gox |

%
81 i :
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Illikvid portfolj Onoterade Onoterade Infra- llikvid portfolj Fordelning 2018 2025
2018 fastigheter aktier struktur 2025 vardestegring & Andel
- nettoinvestering illikvida tillgangar
7,4%
Kalla Farsta AP-fonden
Not: 1) Riskkapital inkluderar t nder och onoterade krediter, 2) Onoterade fastigheter inkluderar skog och jordbruk, 3) Vardeokning avser summan av
vardestegring ach nettoin ringar, 4) Modifi Dietzmetod: ett ars avkastning = (UB - IB - nettoinvestering) / (IB + (0,5 * nettoinvesteringar)), detta

raknas darefter om till det geometriska medelvardet. UB = utgaende balans, IB = ingaende balans

Figur 53: Férsta AP-fondens virdeutveckling av illikvida tillgdngsklasser 2018-2025, mdrSEK
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7.1.2 Fondens syn pa onoterade tillgangar

Forsta AP-fonden betraktar onoterade tillgdngar utifran ett portfoljperspektiv med en malsattning om
att portfoljen som helhet ska generera en hogre riskjusterad avkastning genom investeringar i
tillgangsslaget. Detta kan till exempel uppnas via exponering mot inflationsskyddande eller
diversifierande tillgdngar som inte ar tillgdngliga pa den noterade marknaden.

Direktdgda investeringar

Forsta AP-fonden nyttjar direktdga former for investeringar i reala tillgdngar. Formen anses relativt
resurskravande jamfort med fondstrukturer. Detta kan bland annat hanforas till den omfattande
utvarderingen av innehavet som behover gobras infér ett investeringsbeslut. Vikten av denna
utvardering forstarks av langsiktigheten i direktagda investeringar, som ofta saknar en tidsbestamd
investeringshorisont. Aven &garstyrningsarbetet anges som ett resurskridvande arbete. Under
dgarperioden bedriver fonden en aktiv forvaltning av innehavet, avseende bevakning, uppféljning av
innehavet samt styrelserepresentation. Inom ramen foér dess dgarstyrning formedlar Férsta AP-fonden
strategiska riktningar som bedéms gynnsamma. Tack vare dess natverk och partnerskap besitter
Forsta AP-fonden kunskap kring radande trender, risker och méjligheter i Sverige och Europa, inte
minst inom fastighetsbranschen.

Forsta AP-fonden utgar ifran att direktagda investeringar i reala tillgdngar sannolikt kommer arvas till
framtida organisationer. En investering som genomfors idag behover darfér ge utrymme for
forandrade investeringsstrategier och marknadsforhallanden framgent. Méjligheterna att pa kort sikt
justera fondens investeringsstrategi inom reala tillgangar ar begriansade. Mot denna bakgrund utgar
fondforvaltarna fran portféljens givna férutsattningar och férvaltar innehaven pa basta mojliga satt
utifran dessa. Samtidigt tillampas ett framatblickande perspektiv pa &drvda tillgangar, dar fonden —
oavsett tillgangens historik i portfoljen — fattar &dgarbeslut baserade pa radande analyser och
investeringsovertygelser.

Forsta AP-fonden har justerat sin investeringsstrategi inom reala tillgdngar mot att prioritera
naromraden, transparens samt enkla dgarstrukturer. | marknader dar fonden besitter en omfattande
intern kunskap kan ett stérre mandat internaliseras. Detta var fallet med Urbanea, ett fastighetsbolag
med ett kommersiellt fastighetsbestand i Stockholm, dar Férsta AP-fonden nyttjade intern expertis
inom omradet for att bygga upp en fastighetsportfélj. Utanfor Europa bedomer Forsta AP-fonden sin
marknadskunskap som mer begransad. AP-fonden anser dven att det ar svarare att vara en aktiv dgare
och nyttja sin status utanfér Europa avseende finansieringsvillkor samt majlighet till aktivt inflytande.
Med anledning av detta har Forsta AP-fonden beslutat om att endast genomféra direktagda
investeringar i Sverige eller Europa.?” | 6vriga marknader anses fondstrukturer mer l[ampligt.

Den reala portféljen utformas dven med beaktning av argangsférdelning (eng: vintage), likt
fondinvesteringar i onoterade aktier. For direktinvesteringar ar AP-fondens inflytande O&ver
argangsfordelningen (eng: vintage) storre. Detta anses fordelaktigt da Forsta AP-fonden har mojlighet
att avsta investeringar om marknaden bedéms vara 6verprisad. Samma mdjlighet bedéms inte

37 Daremot har Forsta AP-fonden arvt investeringar utanfor regionen fran tidigare forvaltare.
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foreligga for fondinvesteringar, dar Forsta AP-fonden forbinder sig att utfasta kapital over en
treadrsperiod, oavsett marknadsutvecklingen.

Fondstrukturer

Till skillnad fran direktinvesteringar i reala tillgadngar har Férsta AP-fondens fondinvesteringar i
onoterade aktier en tidsbestamd investeringsperiod. Fonden strdavar efter en kontinuerlig
investeringstakt Over tid och en jamn argangsfordelning (eng: vintage). Mellan 2006 och 2011
tillampade Forsta AP-fonden ett diskretionart mandat for investeringar i onoterade tillgangar. Under
denna period hade fonden sju samarbetspartners och gjorde omkring 25 fondinvesteringar per ar.
Forsta AP-fonden ansag dock att denna grad av spridning skapade en 6verdiversifierad portfolj, dar
varje ny investering inte bidrog till en hogre riskjusterad avkastning. Mot denna bakgrund avvecklade
Forsta AP-fonden det diskretiondra mandatet och koncentrerade antalet samarbetspartners till tre
fonder, samtliga dgda av Hamilton Lane.

Forsta AP-fonden anser att investeringar i onoterade aktier krdver omfattande resurser och att tva
personer inte &ar tillrdckligt for att bedriva forvaltningen internt. For att realisera dess
investeringsstrategi i onoterade aktier och férvalta den existerade portfoljen uppskattas 10-15
heltidsanstallda krdavas. Denna estimering inkluderar bland annat juridisk kompetens, ett stérre team
for att identifiera och utvardera investeringar, kompetens inom operationella formella
genomlysningar (eng: operational due diligence) och administrativ kapacitet. Utdver detta kravs dven
en global narvaro i lander dar investeringarna har sin hemvistelse. Det har inte ansetts lampligt att
rekrytera en sadan kapitalférvaltningsorganisation, bland annat pa grund av kostnaden som uppstar
av att rekrytera kompetenta personer. Mot bakgrund av detta ingick Forsta AP-fonden partnerskap
med Hamilton Lane, en fond—i—fond—forvaltare som agerar som en forlangd arm till AP-fonden.
Partnerskapet ger Forsta AP-fonden tillgang till en omfattande organisation med stark kompetens
inom onoterade aktier, vilket majliggor en effektiv investering och forvaltning av tillgangsslaget.

Tillsammans med Hamilton Lane gjorde Férsta AP-fonden omkring 10-12 fondinvesteringar arligen
mellan 2013 och 2022. Déarefter dndrades Forsta AP-fondens investeringsstrategi mot mer hallbara
investeringar, vilket reducerade investeringsuniversumet med omkring 90 procent inom onoterade
aktier. Detta medforde att Forsta AP-fonden genomférde omkring 8 investeringar per ar fram till 2024.
Vid denna tidpunkt expanderades vissa aspekter av fondens hallbarhetsuniversum.

Bedémning av investeringsformernas komplexitet

Forsta AP-fondens illikvida innehav och dess former anses ha en varierande grad av komplexitet.
Beddmningen av komplexiteten varierar dven beroende pa om den gors utifran ett juridiskt eller ett
forvaltningsperspektiv. Med utgangspunkt i det sistndmnda perspektivet kan dock fondinvesteringar
anses som relativt okomplicerade. Detta kan hanféras till att det ofta handlar om ett storre antal
investeringar av mindre storlek, varierade argangar (eng: vintage) som sprider risker, ett omfattande
investeringsuniversum samt en tidsbestimd investeringslivslangd. Agarformen medfér ocksa ett
omfattande stdod fran fondforvaltaren som ansvarar for dgarstyrningen av det underliggande
innehavet.

Nasta grad av komplexitet omfattas av heldgda bolag, alternativt direktdgda bolag med en enkel
agarstruktur. | dessa investeringsformer har Forsta AP-fonden en relativt hog grad av dgarkontroll,
vilket bland annat skapar majligheter till tillaggsforvarv. Darutéver foreligger i regel aktiedgaravtal
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som mojliggor en forandrad dgarstruktur. Samtidigt medfor formen for investeringen krav pa ett aktivt
dgarskap. Tillgangarna omfattas av fastighetsbolag samt infrastrukturbolag, dar framfor allt
infrastrukturmarknaden moter komplexitet i form av politisk paverkan och reglering.

Ytterligare en niva av komplexitet tillkommer fran investeringar gemensamagda riskkapitalforetag.
Trots att den juridiska bolagsstrukturen ar relativt enkel och stéttas av detaljerade aktiedgaravtal och
agardirektiv foljer en komplexitet av investeringsverksamhetens karaktar. Riskkapitalféretagen kan
investera i innehav som staimmer 6verens med deras formulerade strategier, syften och mandat, vilket
begransar urvalet av potentiella investeringar. Representanter fran AP-fonden behdver aven till viss
del ansvara for riskkapitalféretagets investeringsprocess. Givet exponeringen mot innovativa
|6sningar och infrastruktur medfoljer aven en regleringsrisk. Sammantaget staller denna form av
investering krav pd AP-fondens férmaga att internalisera vissa av de ansvarsomraden som i en
fondinvestering tillfaller fondférvaltaren.

Forsta AP-fonden beddémer att den mest komplicerade kategorin av investeringar, sett fran bade ett
juridiskt— och forvaltningsperspektiv, ar saminvesteringar med en komplex &dgarstruktur dar AP-
fonden har begrdnsade mojligheter till handlingsalternativ och paverkan. Komplexiteten kan till
exempel harledas till Forsta AP-fondens begransade &garandel. Ytterligare en dimension ar
marknaden som det underliggande innehavet verkar inom, vilken kan befinna sig utanfér Forsta AP-
fondens expertomrade eller medfora en exponering mot regulatoriska, politiska och ryktesméssiga
risker.

7.1.3 Samagande

Forsta AP-fonden samager direktinvesteringar med bade AP-fonder och externa aktorer. For att
bevaka sina intressen i samagandekonstellationer gér AP-fonden en omfattande utvardering av
potentiella dgarpartners infér en investering. Forsta AP-fonden drar nytta av sitt omfattande natverk,
goda renommé och synlighet i branschforum for att identifiera lampliga externa samarbetspartners.

For att skapa forutsattningar att hantera avvikande investeringsévertygelser langre fram upprattar
Forsta AP-fonden ett robust aktiedgaravtal med samarbetspartners. En sarskild aspekt som kan
behova regleras i aktiedgaravtal ar langsiktigheten hos saméagande parter. Forsta AP-fonden har en
Iang investeringshorisont som stracker sig forbi den traditionella institutionella investerarens
tidsperspektiv. P4 samma satt har Forsta AP-fonden ocksa en naturlig stabilitet i svagare marknader
eller rantemiljéer, dar andra institutionella investerare kan tvingas agera mer kortsiktigt.

Fonden anser att samdgande med internationella parter kan medféra storre utmaningar an
samagande med svenska investerare. Utmaningarna kan bland annat hanféras till varierade
investeringsperspektiv samt kulturella och varderingsmassiga skillnader. | dessa situationer ar det
centralt for Forsta AP-fonden att bibehalla partnerrelationen och kunna fora diskussioner pa en
jamstdlld niva med de internationella &garna. Modjligheten till detta begrdnsas dock i
fondkonstruktioner dar Férsta AP-fonden har en mer passiv dgarroll. Samtidigt som det medfér vissa
utmaningar anses det som vardefullt att inga i dessa partnerskap ur ett kunskapsperspektiv, dar Férsta
AP-fonden kan lara av internationella institutionella investerare, till exempel avseende trender och
framtradande investeringsmojligheter. Kunskapen kan sedan nyttjas i andra dgarkonstellationer och
underliggande innehav.
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7.1.4 Organisationen for illikvida investeringar

Forsta AP-fondens organisation for illikvida tillgangar bestar av totalt 6 medarbetare. Tva av dessa
arbetar uteslutande med investeringar i onoterade aktier och tre arbetar uteslutande med
investeringar i reala tillgdngar, vilket till storsta delen innefattar fastigheter och infrastruktur. Den
tydliga arbetsfordelningen grundas i att Forsta AP-fonden varderar spetskompetens inom respektive
tillgdngsslag. Avdelningen leds av Chefen for Alternativa Investeringar, som ansvarar for att koordinera
arbetet mellan de olika tillgangsslagen och sékerstélla ett enhetligt arbetssatt inom gruppen. Forsta
AP-fonden estimerar dven att ytterligare tvd overheadanstallda stottar respektive team. Forsta AP-
fondens allokering inom illikvida tillgangar har varit relativt oférandrad mellan 2018 och 2025, vilket
sammanfattas i Figur 54.

Antal heltidsanstallda pa Férsta AP-fonden som arbetar med den illikvida portfoljen, 2018-
2025

Ml Forvaltare av fondstrukturer [l Forvaltare av bolagsstrukturer? Ovrig bemanning inom fonden?
8,0 8,0 8,0 8,0
2,0 7,0 7,0 7,0 7,0 2,0 2,0 2,0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kalla Forsta AP-fonden
Not 1) Chef for Alterantiva Investeringar ingar i denna kategori 2) Ovrig bemanning inom fonden omfattar tva overheadanstallda (en till vardera omrade)

verksamma inom Juridik, VaR, BO samt ekonomi. Externa resurser fran Hamilton Lane har inte inkluderats i estimeringen

Figur 54: Antal heltidsanstdllda pa Férsta AP-fonden som arbetar med den illikvida portfoljen, 2018-2025

Investeringsprocessen for onoterade aktier leds av tva medarbetare inom avdelningen for Alternativa
investeringar. Till foljd av det resurskrdavande forarbete som kravs for onoterade aktier vilar
investeringsprocessen delvis pa ett partnerupplagg med Hamilton Lane som samarbetspartner. Pa sa
satt sdkerstaller AP-fonden tillgang till kompetens och analyskapacitet, vilket skapar forutsattningar
for en hog processkvalitet och vilgrundade investeringsbeslut. Trots partnerupplagget bibehaller
Forsta AP-fonden samtliga investeringsbeslut. Till skillnad fran onoterade aktier internaliseras en
storre del av investeringsprocessen for fastigheter och infrastruktur, dar sourcing och underwriting—
teamet pa tre medarbetare leder samtliga steg i investeringsprocessen.

Forsta AP-fonden blir approcherade av ett stort antal investeringsmojligheter varje ar. For att
sakerstalla att de lagger tid pa ratt saker tillampar Forsta AP-fonden ett antal kriterier for att effektivt
kunna salla ut omkring 90 procent av alla investeringsmdjligheter. Detta resulterar i en mer avgransad
mangd mojligheter som kapitalforvaltarna har resurser nog att grundligt kunna utvardera.

121 Arkwright



7.2 Formerna for investeringar

7.2.1 Investeringar i gemensamagda riskkapitalforetag
Polhem Infra

Polhem Infra sattes upp med en ambition om att utoka exponeringen mot infrastruktur inom Norden.
Tillgangsslaget tenderar att karaktariseras av storre investeringar som endast ett fatal nordiska aktorer
har mojlighet att dga. For att undvika situationer dar AP-fonderna konkurrerade mot varandra i
tillgdngsbudgivningar inleddes diskussioner om att starta en gemensam investeringsform som kunde
samla resurser fran respektive &gare. Givet att AP-fondernas respektive organisationer inom
infrastruktur var begransade sdg Forsta AP-fonden denna investeringsform som strategiskt
fordelaktig. Konceptet om en kostnadseffektiv kapitalforvaltning, driven av delad kompetens och
resurser, var aven beprovat fran samdgandet av Vasakronan. Vidare ansags &dgarnas styrning,
inflytande och transparens kunna bli mer effektiv i en sddan struktur jamfort med fondinvesteringar.
Fran ett marknadsperspektiv ansags AP—fondernas kapital attraktivt for parter som salde infrastruktur
eller var intresserade av att bilda samagande strukturer (eng: joint ventures). Attraktiviteten
bedémdes bland annat vara kopplad till AP-fondernas langsiktighet.

Agarna for Polhem infra tar arligen fram en investeringsstrategi som specificerar vilken typ av
investeringar som foretaget ska fokusera pa. Darutover tar dgarna fram ovriga styrdokument, sdsom
dgardirektiv, avkastningskrav och riskpolicy. | samband med detta tilldelas Polhem Infras organisation
mandat att identifiera investeringar som passar in i investeringsstrategin. Forsta AP-fonden
approcheras dven med propaer inom infrastruktur som kan ges vidare till teamet for Polhem Infra for
vidare utvardering. Efter att Polhem Infra har identifierat en intressant investeringsmojlighet tar
organisationen fram ett investeringsmemo som presenteras for foretagets investeringskommitté.

Polhem Infras investeringskommitté bestar av representanter fran dgarna och syftar forenklat till att
ge ett objektivt perspektiv pa investeringsmojligheten och kritiskt granska dess attraktivitet. | en mer
traditionell styrmodell tillfaller detta uppdrag ofta styrelsens investeringsutskott. Nar Polhem Infra
grundades valde dgarna dock att skapa en investeringskommitté for att bibehalla kontrollen internt
och ddrigenom bevaka sina intressen. Initialt godkdnner investeringskommittén ofta en budget for
forvaltningsorganisationen att jobba vidare med investeringsmajligheten. Ett urval av utvarderade
investeringsmojligheter presenteras darefter for investeringskommittén som réstar om huruvida
dessa ska tas vidare till Polhem Infras styrelse. Styrelsen, som bestar av en representant per dgare
och oberoende ledaméter, fattar de slutgiltiga investeringsbesluten.

For att en investering ska genomfoéras kravs konsensus mellan samtliga dgare. | en situation dar endast
tva av tre dgare vill genomfdra en investering mojliggor aktiedgaravtalet att strukturer satts upp for
detta. Denna mojlighet har diaremot inte utnyttjats hittills. | stéllet har dgarnas skilda synsatt pa
investeringar lett till diskussioner om bland annat risknivaer och avkastningskrav, vilket i sin tur har
skapat forutsattningar for mer valgrundade investeringsbeslut som beaktar en bredare uppséattning
perspektiv.

Polhem Infra kan anses vara en forlangning av Forsta, Tredje och Fjarde AP-fondernas
investeringsorganisation inom onoterade tillgangar. Antalet medarbetare har rekryterats i takt med
portféljens tillvaxt och ar 2025 bestod Polhem Infra av 7 anstdllda. Vd for Polhem Infra upprattar
arligen en plan fér den organisation som behdvs fér att foérvalta portféljen. Agarna har dven
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kommunicerat att Polhem Infra stegvis har mojlighet att bygga dess organisation i takt med att de
visar pa en god resultathistorik och att investeringsverksamheten vaxer. Forsta AP-fonden anser att
samagandet inom Polhem Infra ar valfungerade idag men belyser att det har tagit tid for
organisationen att na nuvarande mognadsgrad. Uppskattningsvis har det kravts 6 ar for Polhem Infra
att na onskat stadie av forvaltningsorganisationen.

Samtidigt som organisationens ska dimensioneras enligt behov ar kostnadsperspektivet centralt. Det
finns inte nagra ambitioner om att skapa en stor investeringsorganisation. Detta kan delvis hanféras
till att Polhem Infra dr en investerare som bedriver en aktiv dgarstyrning utan att ta pa sig det operativa
foretagsledningsansvaret. | samband med komplexa transaktioner tar Polhem Infra in extern expertis,
vilket gor att den fasta lIdnekostnaden kan hallas nere. P3 grund av AP-fondernas
ersattningsrestriktioner som forlangs till Polhem Infra finns dven en utmaning i att rekrytera
branschens mest kompetenta och valbetalda personer.

Initialt tilldelades Polhem Infra en kapitalram for investeringar pa 9 miljarder kronor i sina innehav.
Denna har darefter utdkats till totalt 18 miljarder kronor, motsvarande 6 miljarder vardera for de tre
dgarna. Det finns fortfarande outnyttjat kapital inom ramen som Polhem Infra har ratt att kalla pa.
Daremot har Polhem Infra har inte fri tillgang till kapitalet. | stdllet fattar dess styrelse, med
representanter fran Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna, beslut om vad Polhem Infra kan kalla pa
for respektive investering. Det finns inget krav pa Polhem Infra att sysselsatta det utfasta kapitalet. |
stallet bevakar Forsta AP-fonden sina intressen genom att betona vikten av att géra goda affarer vid
ratt tidpunkt.

4 to 1 Investments

Det gemensamagda riskkapitalforetaget 4 to 1 Investments bildades for att mojliggéra en investering
i batteritillverkaren Northvolt. Samtliga av Forsta—Fjarde AP-fonderna presenterades med
investeringsmojligheten, vilken bedémdes som intressant att undersdka vidare. Givet att det fanns ett
tidsbegransat investeringsfonster behodvde formen for investeringen skapas parallellt med
utvarderingen. Da investeringen avsag en onoterad tillgang, som av Forsta AP-fonden bedémdes
kunna forbli onoterad mer dan 12 manader, ansags en direktinvestering méjlig men mindre fordelaktig.
Alternativet att bilda ett gemensamagt riskkapitalbolag med 6vriga AP-fonder erbjéd bade en flexibel
tidshorisont och framfor allt mojligheten att gora ytterligare investeringar likt Polhem. Med
vagledning fran Polhem Infras bolagsstruktur kunde riskkapitalforetaget sattas upp relativt snabbt.

Utvarderingen av investeringen i Northvolt initierades pa AP—fondsniva och fardigstalldes i 4 to 1
Investments. Utvarderingen innefattade bland annat en operationell och kommersiell formell
genomlysning (eng: due diligence), en miljéutredning, redovisningsutredning, en
forsakringsutredning, en batteriteknikutredning och en legal utvardering. 4 to 1 Investments, med
stod av Forsta—Fjarde AP-fondernas analytikerkompetens, utvarderade det framtagna materialet.
Samtliga dgare som var med i investeringsrundan tog dven del av materialet i sin helhet. Styrelseni 4
to 1 Investments fattade ett initialt investeringsbeslut i Northvolt under férutsattningen att AP-
fonderna skulle skjuta till pengar for affaren. Darefter fattade AP-fonderna beslut om att skjuta till
pengar. Forsta AP-fonden gjorde en egen utvardering for att analysera huruvida de skulle tillskjuta
kapital i 4 to 1 Investments. | linje med Forsta AP-fondens investeringsprocess for illikvida tillgangar
togs beslutet upp i investeringskommittén.
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| samband med investeringen i Northvolt anstéllde 4 to 1 Investments en konsult pa deltid med ett
dgaransvar for innehavet. Detta ansags vara en lamplig resursallokering for att genomféra de
dgaruppgifter som tillfoll riskkapitalféretaget, sdsom att delta pa bolagsstammor, kapitalstammor och
officiella moéten. Northvolts utveckling under 2024 kravde dock ytterligare forvaltningsresurser och
dgararbete fran AP-fonderna. Mot bakgrund av detta anlitades en till konsult till riskkapitalforetaget
och Forsta AP-fonden allokerade ytterligare interna forvaltningsresurser till innehavet. Darutéver
utokades anvandandet av externa juristtjdnster. Det noteras att ett utokat fokus mot en enskild
investering kan ske pa bekostnad av forvaltningen av den 6vriga portféljen.

4 to 1 Investments bildades med en intention om att kunna gora ytterligare investeringar langre fram.
| takt med portfoljens forvantade tillvaxt planerades investeringsorganisationen att forstarkas med
ytterligare personal. Forsta AP-fonden bedomer det som sannolikt att en fortsatt utveckling av4 to 1
Investments hade foljt Polhem Infras riktning, med tillvaxt av bade organisation och forvaltat kapital,
om investeringen hade utvecklats positivt. Huruvida en investeringskommitté hade kunnat sattas upp
i 4 to 1 Investments skulle diaremot behodva provas. Tvetydigheten grundas i huruvida en
investeringskommitté klassificeras som operativ foretagsledning, vilket AP-fonderna inte far bedriva i
riskkapitalforetaget. Samma lagbestammelser férelag inte for Polhem Infra som sattes upp som ett
fastighetsbolag.

Trots att ett antal investeringsmojligheter har Overvagts har 4 to 1 Investments inte genomfort
investeringar utanfor Northvolt. Detta kan delvis hanforas till ett begrdansat utbud av nationella
investeringsmajligheter av lamplig storlek. Aktiedgaravtalet reglerar dven att en investering via4 to 1
Investments kraver konsensus mellan samtliga dgare. | handelse av att tre dgare ar 6verens om en
investering reglerar avtalet att investeringen kan genomforas i en separat struktur.

7.2.2 Investeringar i fastighetsforetag
Willhem

Forsta AP-fonden ar ensam agare till fastighetsbolaget Willhem — fondens stérsta innehav. Férsta AP-
fondens ansvarige forvaltare ar representerad i bolagets styrelse, tillsammans med fem externa
ledamaoter. Vikten av att komponera en professionell och kompetent styrelserepresentation betonas
sarskilt i bolag som endast dgs av en AP—fond, da externa dgare som kan ifragasatta och utmana
strategiska fragor saknas. Via styrelserepresentation och dgarstyrning amnar Forsta AP-fonden ge
stottning i bolagets 6vergripande ambitioner och mal. Fonden genomfor analyser av bolaget, bland
annat grundat i dess kompetens fran svenska marknaden, for att informera adgarstyrningen. Daremot
lamnas de strategiska besluten till verksamheten. Willhems strategiplan stdims dven av arsvis med
styrelsen enligt ett bestamt arshjul.

Forsta AP-fonden har beslutat om att Willhem i forsta hand ska vdxa pa egen balansrakning. Daremot
har sarskilda omstdandigheter pakallat undantag, till exempel Standard and Poors sdnkta kreditbetyg.
Detta initierade en intern analys av handlingsalternativ och dess konsekvenser, inklusive
alternativkostnaden av att inte investera i andra potentiella investeringar. Fragan togs upp i Forsta AP-
fondens investeringskommitté, dar ett beslut att tillskjuta kapital i syfte att férbattra kreditbetyget
fattades. | detta fall underlattades dgarbeslutet av att Forsta AP-fonden var ensam dgare av innehavet.

Trots att Willhem &r en arvd investering som funnits i Forsta AP-fondens portfolj i 15 ar utvarderas
innehavet kontinuerligt och kritiskt av Forsta AP-fonden. Skulle fondens analys visa att en alternativ
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kapitalallokering ar att foredra kommer en avyttring av innehavet att beaktas. P4 samma satt grundas
beslut om tillskjutning av kapital, likt i ovan exempel, i en tro pa fortsatt god riskjuterad avkastning
framover.

Vasakronan

For att bevaka sina intressen i samagda fastighetsinvesteringar mellan AP-fonderna, sasom
Vasakronan, nyttjas ett dgarrad. Detta innehar representanter for samtliga deldgare dar bland annat
strategi och syn pa langsiktiga marknadstrender diskuteras. Radet satter dven upp dgardirektiv till det
underliggande innehavet. Forsta AP-fonden deltar dven i valberedningen dar styrelserekrytering
hanteras. Darutover dedikerar Forsta AP-fonden andra forvaltningsresurser pa dessa innehav, sa som
uppféljning och utvardering av innehavet inom teamet for reala tillgangar.

Vasakronan &r en langsiktig investering som funnits i Férsta AP-fondens portfélj sedan 2001. Agarnas
syn pa fastighetsinvesteringar bedéms darfor sannolikt ha férandrats under &dgandeperioden,
antingen till foljd av forandrade externa marknadsforutsattningar eller interna fondstrategier. Forsta
AP-fonden menar att det ingdende aktiedgaravtalet &r en central byggsten for att mojliggora framtida
dgarstyrning i linje med de justerade forutsattningarna. Trots att det inte ar mojligt att forutse samtliga
potentiella scenarios bor ett aktiedgaravtal reglera utfall som sannolikt kan realiseras, sasom avyttring,
forandrade agarstrukturer, forkdp och informationsprocesser. Enligt bestimmelser i Vasakronans
aktiedgaravtal kraver agarbeslut konsensus. Forsta AP-fonden bedémer att samstammighet mellan
flera dgare kan forsvaras av varierade investeringsstrategier och organisationer. Ddremot anses
dgarnas grundlaggande samstammighet ha underlattat beslutsfattande under dgandeperioden.

Cityhold

Forsta AP-fonden dger foretaget Cityhold AB tillsammans med Andra AP-fonden, TIAA—CREF och CBRE
GIP. Samtliga dgare har tva styrelserepresentanter i bolaget, en fran den interna organisationen och
en som sitter lokalt i Luxemburg. Till skillnad fran Vasakronan, som har anstélld personal, tillampar
Cityhold ett forvaltningsavtal (eng: management agreement) med ett bolag som ansvarar for att
tillféra resurser och kompetens. Darmed kan investeringen, avseende arbetet kring dgarstyrningen
och bevakande av intressen, liknas med en hybridlésning mellan en direktinvestering och en
fondinvestering. Investeringsformens likheter med en fondstruktur medfor begriansade krav pa
resurser fran AP-fonden. Daremot kraver Cityhold ett aktivt styrelsearbete som bland annat innefattar
resor till Luxemburg.

Likt 6vriga direktagda investeringar betonar Forsta AP-fonden vikten av ett aktiedgaravtal. AP-fonden
tar dven del av kunskap och expertis fran dess internationella samarbetspartners som tillfér nya
perspektiv i styrelserepresentationen. Férsta AP-fonden nyttjar denna kunskap i strategidiskussioner
med deras resterande fastighetsbolag.

7.2.3 Investeringar i infrastruktur, skog och jordbruk
Ellevio

Forsta AP-fonden kopte in sig i Ellevio 2010 vid sidan om OMERS, en aktor de hade en langtgaende
relation med och som ansags erfaren i att driva vardeutveckling. Investeringen motiverades bland
annat av sakra intaktsfléden, begransad konkurrens och en forvantad accelererad elektrifiering. Nar
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investeringen arvdes till nya medarbetare bedomdes den initiala kalkylen daremot vara allt for
optimistisk, bland annat pa grund av avkastningsregleringar, politiska patryckningar, 6kande elpriser
och natavgifter samt en svagare an forvantad tillvaxt i elektrifieringen.

Den uppdaterade bedémningen féranledde ett dvervagande om avyttring. Daremot var utbudet av
potentiella kdpare smalt, givet att tillgdngen var sakerhetsklassad och behévde dgas av aktérer med
begrdnsade likviditetskrav. 2021 inledde Forsta AP-fonden dialoger med potentiella kbpare, daribland
AMF som visade ett intresse for att forvarva fondens dgarandel pa 12,5 procent. Forsta AP-fonden
accepterade ett bud fran AMF i december 2022. Forsta AP-fonden bedémde att budet var rimligt och
motsvarade deras forvantningar. Avyttringen mojliggjordes av ett omfattande aktiedgaravtal som
bland annat reglerade en situation dar en dgare 6nskade salja sin andel.

OMERS Farmoor 3

Forsta AP-fonden genomfor oftast infrastrukturinvesteringar tillsammans med andra parter.
Investeringen i Thames Water genomfordes via en ”fondliknande struktur” med OMERS som
huvudinvesterare (eng: lead investor). Vid investeringstillfallet 2017 bedomdes detta som en lamplig
investeringsform for tillgangsslaget givet AP-fondens tillgdngliga resurskapacitet. OMERS satt i
styrelsen for det underliggande innehavet och ansvarade for att bedriva den aktiva dgarstyrningen.
Investeringsformen gav darmed Forsta AP-fonden en passiv dgarroll utan beslutanderatt for det
underliggande innehavet. | kombination med avtalet som féreldg mellan parterna gav
investeringsformen Forsta AP-fonden fa handlingsalternativ nar investeringen visade en negativ
utveckling. Forsta AP-fonden var inte heller en av de storre investerarna i dgarkonsortiet som
prioriterades hogst vad galler styrning och transparens. Detta skapade ytterligare utmaningar for
Forsta AP-fonden att vara fullt informerade om utvecklingen av det underliggande innehavet.

Trots att mojligheten till pdverkan var begransad betonar Forsta AP-fonden vardet av att ha OMERS
som saminvesterare. Med dess omfattande kapitalférvaltningsorganisation har OMERS kunnat lagga
ner en betydande méangd tid och resurser pa innehavet. Nar det var som mest kritiskt arbetade OMERS
intensivt med denna investering. Forsta AP-fonden har inte mojligheten att lagga motsvarande mangd
resurser. OMERS anses dven ha kompetens att hantera komplexa situationer pa ett foredomligt satt.

Investeringen i Thames Water via Kemble Water Group och OMERS kan anses vara en relativt komplex
agarstruktur. | dessa investeringsformer kan det anses sarskilt viktigt att detaljerat specificera vad
Forsta AP-fonden har mojlighet att kontrollera samt vilken ratt till informationsdelgivning som
foreligger. Aven risker, sdsom finansiella och regulativa, kan med férdel regleras p& en granular niva.
Samtidigt bor det noteras att dessa regulativa aspekter endast kan generera mindre effekter pa
formen for investeringen. For att helt undvika problematiken som uppstod i detta fall bedémer Forsta
AP-fonden att bemanningen behdver ske internt, alternativt att investeringen inte genomférs. En
intern bemanning skulle daremot sannolikt inte vara mojlig fran Sverige, och det skulle stalla héga krav
pa interna resurser och kompetens.

7.2.4 Investeringar i onoterade aktier

Fondinvesteringar

Samtliga av Forsta AP-fondens investeringar i onoterade aktier dgs av kommanditbolaget Foérsta AP-
fonden Kapital KB. Kommanditbolaget ags till 99,99 procent av Forsta AP-fonden och 0,01 procent av
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komplementaren Forsta AP-fonden Kapital AB, vilket heldgs av Forsta AP-fonden. Historiskt sattes
denna juridiska struktur upp for att minska AP-fondens exponering mot skatterisker som féljde av dess
placeringar i USA. | den radande skattesituationen foreligger inte samma behov av riskskydd men
strukturen lever kvar.

Investeringar i onoterade aktier kraver omfattande resurser som overstiger Forsta AP-fondens interna
kapacitet. Mot bakgrund av detta har fonden sedan programuppdateringen 2013 ingatt ett
partnerskap med Hamilton Lane. Detta ger Forsta AP-fonden tillgang till en robust investerings— och
forvaltningsorganisation inom onoterade aktier, samtidigt som beslutsmandatet bibehalls.
Partnerskapet tillater fonden att genomféra fondutfastelser i onoterade aktier i 6nskvard skala och
frekvens. Vidare beddms partnerskapet bidra till en kostnadseffektiv organisatorisk robusthet som
minimerar anseenderisken som skulle kunna uppsta till foljd av otillrackliga forvaltningsresurser.
Forsta AP-fonden anser anseenderisker vara sarskilt 6nskvart att undvika, sarskilt givet dess statliga
kontext och dgande.

Hamilton Lane ar framfor allt involverade i de senare delarna i investeringsprocessen for onoterade
tillgangar, bland annat vad géller operationella formella genomlysningar (eng: operational due
diligence). Da en felaktigt utford operationell formell genomlysning kan leda till en omfattande
riskexponering anser Forsta AP-fonden att det ar sarskilt viktigt att denna genomférs av en robust
organisation med stor kompetens och branscherfarenhet, bland annat inom juridik och skattefragor.

| investeringsprocessens tidigare stadie arbetar Forsta AP-fonden och Hamilton Lane parallellt med att
identifiera potentiella investeringar. Givet storleken pa Hamilton Lanes organisation har aktoren
kapacitet att gora ett mer omfattande identifieringsarbete. Daremot anser Forsta AP-fonden att det
ar centralt att ocksd bedriva detta arbete internt for att bygga relationer till fondforvaltare och
sdkerstalla en egen formaga att utvardera deras kvalité. Hamilton Lanes insamlade data pa marknaden
och dess investeringsmojligheter sparas i en omfattande databas som Forsta AP-fonden har mdjlighet
att dra nytta av i arbetet med att identifiera investeringsmajligheter. Forsta AP-fonden noterar dven
att det finns ytterligare potential att hdmta fran denna databas, men att det saknas resurser for att
gora detta. Intressanta investeringsmojligheter sammanstélls i en kort lista (eng: short list) som
parterna gar igenom gemensamt varannan vecka.

En central aspekt av partnerskapet ar att Férsta AP-fonden bibehaller beslutsfattanderétten for
investeringsstrategi och portféljens uppbyggnad. Foérsta AP-fonden genomfér dven kommersiella
formella genomlysningar (eng: commercial due diligence) internt. Till féljd av detta kan Forsta AP-
fonden bilda sig en egen uppfattning om investeringens attraktivitet och sakerstalla att dess intressen
bevakas relativt deras investeringsstrategi och mal. Vidare betalas inte en prestationsbaserad
ersattning (eng: carry) till Hamilton Lane, vilket minimerar dess incitament for att paverka Forsta AP-
fondens beslut i en viss riktning i hdandelse av olika investeringssyner. Det bér dock noteras att
Hamilton Lane och Forsta AP-fondens har haft overensstimmande investeringsévertygelser som
endast har avvikit i begransad omfattning, till exempel avseende omfattningen av en viss risk.

Ytterligare en central aspekt av ansvarsfordelningen mellan Férsta AP-fonden och Hamilton Lane &r
att Forsta AP-fonden konsekvent dger relationen till samtliga fondforvaltare. Detta bedéms vara av
sarskild vikt da eftertraktade fondforvaltare har ett begransat investeringsutrymme och branschen i
stor utstrackning bygger pa relationer och tillit mellan parter. Forsta AP-fonden anses dven vara en
attraktiv investerare pa marknaden som har formagan att fatta snabba investeringsbeslut. Genom att
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bygga direkta relationer till fondforvaltare skapas darmed goda forutsattningar for att ges
investeringsutrymme i fonder. Férsta AP-fondens direkta relation till forvaltare understryks vidare av
att AP-fonden utfaster kapital separat fran Hamilton Lane. Detta innebér att Forsta AP-fonden inte
behover konkurrera med andra kunder till Hamilton Lane om investeringsmojligheten. En separat
utfastelse mojliggér dven representation i fondens investerarkommitté (eng: Limited Partnership
Agreement Committee, forkortat LPAC), vilket mojliggdr en aktiv dgarstyrning och uppfoljning av
innehaven.

Sidoinvesteringar

Forsta AP-fonden har genomfort sidoinvesteringar (eng: co-investments) via sidoinvesteringsfonder
samt separata konton med Hamilton Lane, dar beslut fattas om en investeringsram som ska fyllas inom
ett visst antal ar. AP-fonden menar att det kravs olika kompetenser for att utvidrdera en
sidoinvestering och utviardera en fondforvaltare. Bada uppgifterna kraver omfattande
utvarderingsarbete via formella genomlysningar (eng: due diligence). Sidoinvesteringar medfér
ddremot ytterligare krav pa diversifieringsanalyser, i syfte att bygga upp en diversifierad
sidoinvesteringsportfol;.

Givet utmaningarna som tillkommer fran utvarderingsarbetet har Férsta AP-fonden valt att tilldela
ansvaret for de formella genomlysningarna (eng: due diligence), inklusive den kommersiella formella
genomlysningen (eng: commercial due diligence), till Hamilton Lane. Férsta AP-fonden agerar darfor
endast som plattform for att identifiera (eng: source) sidoinvesteringar (eng: co-investments). Forsta
AP-fonden har daremot mojlighet att satta riktlinjer for vad de onskar investera i eller avsta
exponering mot. Forsta AP-fonden kan &ven paverka vilka sidoinvesteringsmdjligheter som
presenteras for dem via dess relationer till fondforvaltare.

Sedan 2013 har Forsta AP-fonden genomfort totalt 25 sidoinvesteringar, samtliga tillsammans med
Hamilton Lane. Initialt genomférde AP-fonden sidoinvesteringar i mindre skala i syfte att testa och
utvardera dess framgang. Efter att investeringsformen visade sig framgangsrik har Forsta AP-fonden,
i takt med att Hamilton Lane har fortsatt investera i sin organisatoriska kompetens och byggt en stark
resultathistorik, utdkat anviandandet av dem. Samtidigt bibehaller Férsta AP-fonden en aterhallsam
installning till sidoinvesteringar. AP-fonden dr medveten om att det inte nddvandigtvis ar de basta
investeringarna som presenteras samt att investeringar i denna investeringsform kan krava
omfattande tid och resurser om innehavet skulle visa pa en negativ utveckling.
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8. Andra AP-fonden

Foljande kapitel ger en overgripande beskrivning av Andra AP-fondens investeringar i illikvida
tillgdngar, inklusive portféljutvecklingen 2018-2025, fondens syn pa tillgdngsslaget, dess
forhallningssatt till samdgande samt den interna organisationen (avsnitt 8.1). Darefter presenteras
fondens investeringsformer inom tillgangsklasserna gemensamagda riskkapitalféretag, onoterade
fastigheter, infrastruktur, skog och jordbruk samt onoterade aktier (avsnitt 8.2). En icke—uttémmande
sammanfattning presenteras i textrutan nedan.

= Portféljen: Andra AP-fondens portfélj for illikvida tillgdngar omfattas primart av
fondstrukturer. 42 procent av portféljen utgors av investeringar i onoterade aktier. Mellan
2018 och 2025 har portfoljtillvaxten primart drivits av vardestegringar.

= Nyttjande av bolags— och fondstrukturer:
= Bolagsstrukturer anvands ofta for investeringar i fastigheter samt skog och jordbruk. For
internationella investeringar tillampas vanligen samagda strukturer (eng: joint ventures).
= Fondstrukturer tillampas for investeringar i hallbar infrastruktur, dar portféljen ska besta
av 80% karninvesteringar (eng: core) och 20% opportunistiska investeringar (eng:
opportunistic). Fondstrukturer nyttjas dven for investeringar i onoterade aktier.

= Samiagande: Samadigande parter ger tillgdng till en stoérre kapitalbas och en bredare
styrelsekompetens. Daremot staller samagande krav pa samsyn och det kan forsvaga AP-
fondens kreditfordel.

= QOrganisation: Forvaltningsteamet for alternativa tillgangar bestar av 6 kapitalférvaltare, varav
2 uteslutande arbetar med onoterade aktier och 4 med onoterade fastigheter, skog och
jordbruk samt hallbar infrastruktur.

= |nvesteringar i gemensamagda riskkapitalforetag: 4 to 1 Investments grundades for att
investera i Northvolt men avsags kunna nyttjas for andra investeringar. AP-fonden betraktade
agarformen som lamplig och resurseffektiv. Investeringen i Northvolt grundades i formella
genomlysningar (eng: due diligence) och involveringen av starka finansiella och industriella
aktérer som Goldman Sachs och Volkswagen ansags vardefullt. AP-fonden &r representerade
i riskkapitalforetagets styrelse (beslutsfattande organ).

= |nvesteringar i fastighetsforetag: Andra AP-fonden ar representerade i dgarrad (om sadant
finns), styrelse och valberedning for dess direktdgda innehav. AP-fonden varderar att ha
likasinnade dgarpartners samt att sitta vid styrelsebordet och har mandat. Aven aktiesdgaravtal
anses centralt.

= Investeringar i infrastruktur, skog och jordbruk: For investeringar i jordbruk har Andra AP-
fonden nyttjat ett samagt bolag dar den operativa forvaltningen kdps in. Formen anses ge en
geografiskt diversifierad exponering pa ett resurs— och kostnadseffektivt satt. Inom
infrastruktur har AP-fonden genomfort en sidoinvestering i Stegra. Investeringsbeslutet
fattades internt och AP-fonden foljer upp innehavet via bade fondférvaltaren och en direkt
kontakt med det underliggande innehavet. Inom infrastruktur anvander AP-fonden onoterade
fondstrukturer, vilka mojliggor diversifiering samt kostnadseffektiva saminvesteringar med
fondernas storre innehav.

= |nvesteringar i onoterade aktier: For identifiering av fondférvaltare nyttjar AP-fonden sitt
internationella natverk. Utvardering av forvaltare ar en lang och omfattande process. Andra
AP-fonden féljer upp fonderna genom representation i fondens investerarkommittéer (LPACs).
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8.1 Overgripande for tillgangsslaget

8.1.1 Fondens illikvida portfolj och dess utveckling mellan 2018 och
2025

| december 2025 uppgick Andra AP-fondens forvaltade kapital inom illikvida tillgangar till 135 miljarder
kronor, motsvarande 28 procent av den totala portféljen. Majoriteten av kapitalet (69 procent) dgs
via fondstrukturer. Fondens storsta illikvida tillgangsklass utgors av onoterade aktier (42 procent av
den illikvida portféljen), dar huvuddelen av investeringarna sker i etablerade féretag (eng: buyout).
Fondens nast storsta illikvida tillgangsklass utgjordes av fastigheter (31 procent av den illikvida
portféljen), foljt av investeringar i skog och jordbruk (15 procent av den illikvida portféljen).
Infrastruktur och onoterade krediter dr de tva minsta tillgangsklasserna i fondens illikvida portfélj och
utgor 6 procent vardera. Figur 55 sammanfattar fondens innehav per tillgangsklass och dgarstruktur.

Andra AP-fondens forvaltade kapital inom illikvida tillgangar, 2025, mdrSEK
- Fondstruktur | Bolagsstruktur

20 9
(31%) (42%) (15%)

o _
US Office Holding

23%

Nord
Timberlands 8%

Vasakronan
61%

Agandeform Fastigheter Onoterade aktier Infrastruktur
Skog & jordbruk

Onoterade krediter
Kalla: Andra AP-fonden

Figur 55: Andra AP-fondens forvaltade kapital inom illikvida tillgangar, 2025, mdrSEK

Lagférandringarna som genomfordes 2018 och 2019 mojliggjorde en utdokad malallokering mot
onoterade aktier, onoterade krediter samt hallbar infrastruktur. Andra AP-fonden introducerade dven
tva nya portféljer inom de tva sistnamnda tillgangsklasserna under 2020-2021. | december 2025
uppgick hallbar infrastruktur till 1,6 procent av den totala portféljen och onoterade aktier till 12,0
procent. Andelen onoterade aktier har 6kat kraftigt sedan 2018, vilket reflekteras i Figur 56 som
sammanfattar hur tillgdngsklasserna har utvecklats mellan 2018 och 2025.
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Andra AP-fondens andel illikvida tillgangsklasser av den totala portféljen, 2018-2025

Ml Fastigheter [l Onoterade aktier WM Infrastruktur Skog och jordbruk Onoterade krediter Likvid portfolj

80% 79% 77% 74% 68% 69% 67% 72%

5% 0% 1% 2

2% 5% 205 AL a5 2% .

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

4%
(6% |

ﬂ

Illikvida portfoljens andel av den totala portféljen
19,8% 21,1% 22,7% 26,1% 32,1% 31,0% 33,0% 28,4%

Kalla Andra AP-fonden

Figur 56: Andra AP-fondens andel illikvida tillgangsklasser av den totala portféljen, 2018-2025

Under samma period har Andra AP-fonden erhallit likviditet genom bland annat avyttringar om 62,3
miljarder kronor och investerat 75,4 miljarder kronor inom dess illikvida portfolj. Detta motsvarar en
nettoinvestering pa 13,1 miljarder kronor. Samtidigt har befintliga tillgangar 6kat i virde med cirka
55,6 miljarder kronor. Sammantaget har den illikvida portféljen vuxit med 68,7 miljarder kronor
mellan 2018 och 2025, vilket aterges i Figur 57.

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

Onoterade krediter [l Onoterade fastigheter BB Genomsnittlig arlig avkastning?
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100% 100% 100%
8 135
77
e [0 9
20 |
B 72%
10 80% i
7
66 7 57
E 14 -10 -42
Illikvid Onoterade Onoterade Infra- Skog & Onoterade lllikvid Fordelning 2018 2025
portfolj fastigheter  aktier struktur  jordbruk krediter portfolj vardestegring & Andel
2018 2025 nettoinvestering illikvida tillgangar
Kalla: Andra AP-
Not: 1) Vardeokning er summan av vardestegring och nettoinvesteringar, 2) Modifierad Dietzmetod: ett ars avkastning = (UB - IB - nettoinvestering) / (IB + (0,5

nettoinvesteringar)), detta raknas darefter om till det geometriska medelvardet. UB = utgaende balans, IB = ingaende balans

Figur 57: Andra AP-fondens virdeutveckling av illikvida tillgangsklasser 2018-2025, mdrSEK
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8.1.2 Fondens syn pa onoterade tillgangar

Andra AP-fondens malallokering till onoterade aktier bestdms utifran fran dess Asset Liability
Management (ALM)—analys. Malallokering ar langsiktig och tillater kortsiktiga avvikelser. ALM-
modellen ger bland annat allokeringsnivaer for fastigheter, jordbruk, hallbar infrastruktur och
onoterade aktier.

Bolagsstrukturer

Bolagsstrukturer aterfinns primart i Andra AP-fondens fastighetsportfélj. Fram till 2008 hade AP-
fonden primért fokuserat pa en nationell exponering, vilket visas i dess investeringar i Vasakronan och
Norrporten. Efter finanskrisen 6kade det strategiska fokuset pa stabila tillgangar, vilket foranledde ett
utokat fokus pa tillgangar med en stabil avkastningsprofil. Givet att den noterade marknaden inte
ansags uppfylla detta och att lagen vid denna tidpunkt inte begransade fastighetsinnehav fattade
fonden beslut om att 6ka exponeringen mot internationella fastigheter. Aven skog och jordbruk, som
klassades som fastighetsinnehav enligt jordabalken, inkluderas med denna anledning®. For dessa
investeringar har Andra AP-fonden genomfort direktinvesteringar genom antingen plattformar eller
samagda strukturer (eng: joint ventures) och har inte varit intresserade av att inga i fondstrukturer.

For internationella fastighetsinvesteringar, bland annat i USA, har Andra AP-fonden tillampat samagda
strukturer (eng: joint ventures) som investeringsform. Givet organisatoriska begransningar behover
dock en annan institutionell investerare vara huvudinvesterare (eng: lead investor).

Fondstrukturer

Andra AP-fonden tillampar fondstrukturer for investeringar i tillgdngsklasserna hallbar infrastruktur
samt onoterade aktier, vika redogors for nedan.

Hallbar infrastruktur: Hallbar infrastruktur bedéms vara en vaxande tillgangsklass givet det globala
samhallsbehovet av ny energi samt utokade riktlinjer och regleringar inom hallbarhet. Mot bakgrund
av detta, och de uttkade placeringsreglerna, introducerade Andra AP-fondens sin portfélj for hallbar
infrastruktur ar 2021. Enligt Andra AP-fondens investeringsstrategi ska hallbar infrastruktur bidra till
overgangen till netto noll utslapp av vaxthusgaser (eng: net zero). Tillgangsklassen &mnar dven skapa
additionalitet®® och materialitet®®. Andra AP-fonden investerar i regel inte i omvandlingsprojekt (eng:
brownfield), vilket innefattar existerande hallbar infrastruktur, utan fokuserar pa nyinvesteringar
(eng: greenfield), dar det underliggande innehavet utvecklar en ny hallbar energi. Daremot bor
underliggande projekt, i stérsta mojliga man, vara kontrakterade innan byggstart for att minska risken.
Tillgangsklassen avkastningsférvdantan, som paverkar utformningen av infrastrukturportféljen, ar 1
procentenhet 6ver aktieindex. Sedan ett ar tillbaka ar det globala aktieindexet MSCI ACWI. Andra AP-
fondens beslutade strategi ar att 80 procent av investeringarna ska genomforas i kdrninvesteringar
(eng: core), grundade i kand teknik, medan 20 procent ska allokeras till opportunistiska investeringar
(eng: opportunistic) med mer hégavkastande och riskfyllda investeringar.

38| nagra fall har Andra AP-fonden gjort investeringar i skog och jordbruk genom fonder.

39 Additionalitet innebar att investeringen leder till verkliga och matbart positiva miljéeffekter.

40 Materialitet innebar att de hallbarhetsrelaterade effekterna dr betydande och relevanta for investeringens finansiella
vdrde.
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Investeringar i fondstrukturer har utgjort Andra AP-fondens priméra investeringsform inom hallbar
infrastruktur, inte minst for dess innehav i USA. Det noteras dven att det finns ett relativt brett utbud
av fonder inom denna investeringskategori. Som komplement till detta har Andra AP-fonden tillampat
andra investeringsformer. 4 to 1 Investments investerings i Norhvolt tillhér Andra AP-fondens portfolj
for hallbar infrastruktur. Aven Stegra, som genomférdes som en sidoinvestering, faller inom denna
kategori.

Onoterade aktier: | samband med att lagen tillit en hogre andel onoterade tillgangar Okade
malallokeringen mot riskkapital fran 5 till 10 procent. Malvikten har emellertid en langsiktig inriktning
och medfor darmed inget krav pa en omedelbar 6kning av allokeringen. | stallet har AP-fonden utokat
sin portfolj over tid nar tillrackligt attraktiva investeringsférslag har presenterats. Via dess
fondforvaltare genomférs omkring 15 fondinvesteringar om aret. Andra AP-fonden beaktar argangar
(eng: vintage) och efterstravar en jamn investeringstakt, forutsatt att det bedoms finnas attraktiva
investeringsmajligheter.

Totalt har Andra AP-fonden relationer med omkring 45 fondforvaltare, varav 30 klassas som
karnrelationer. Andra AP-fonden fokuserar pa att valja professionella fondforvaltare med en attraktiv
strategi, dar hallbarhet ar en viktig komponent. Vidare efterstravas en diversifiering utifran geografi
och stil i den man attraktiva investeringsalternativ ar tillgangliga. Samtliga fondforvaltare, bade nya
och befintliga, utvarderas. For att utvardera och uppratta relationen med fondfdrvaltare traffar Andra
AP-fonden samtliga kdrnfondforvaltare tva ganger om aret och resterande fondférvaltare en gdng om
aret, utover de kvartalsvisa genomgangarna. For att bygga en relation till fondférvaltare behéver
fonden allokera en tillracklig mangd resurser for detta och stamma av budskapet over tid. Utvardering
av fondférvaltare sker I6pande och i enskilda fall 6ver en eller flera fondlivscykler.

8.1.3 Samagande

Inom tillgdngsklasserna fastigheter, jordbruk och hallbar infrastruktur har Andra AP-fonden valt en
strategi att saminvestera med aktdrer som redan har en etablerad och stark organisation fér dessa
tillgangsslag. Samagandeformer anses bidra med forstarkt kapacitet och investeringskompetens, utan
att medfora fondforvaltningsavgifter eller betydande kompromisser avseende transparens och
inflytande. Andra AP-fonden bedémer att det inte hade varit mdjligt att sjdlva bygga upp de
omfattande resurser som hade erfordrats for att vara huvudinvesterare (eng: lead investor) i storre
innehav. Vidare bedémer Andra AP-fonden att deras expertis primart finns i den nordiska marknaden.
Mot bakgrund av detta lampas storre internationella investeringar for samagande med externa parter.

Andra AP-fonden betonar sarskilt vikten av att vdlja en investeringspartner som delar liknande
vardering och investeringsfilosofier. Daremot noterar Andra AP-fonden att samarbeten kan utvecklas
i ovantade riktningar. FOr att hantera detta upprattas ett omfattande aktiedgaravtal som ar anpassat
till respektive investering. Avtalen reglerar bland annat hur beslut fattas samt hur en eventuell
avyttring ska ske. Vid storre direktinvesteringar tas externa juridiska resurser in for utformningen av
dessa avtal. For andra investeringar upprattas avtalet med fondens interna juristorganisation.

8.1.4 Organisationen for illikvida investeringar

Andra AP-fonden introducerade en ny investeringsprocess for onoterade tillgangar ar 2020. Den
tidigare investeringsprocessen kan forenklat sammanfattas som att portféljforvaltaren presenterade
en investeringsmdjlighet till fondledningen som darefter togs vidare till styrelsen for det slutliga
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investeringsbeslutet. Processen medférde att investeringsbesluten upptog en betydande del av
styrelsemotenas tid, trots att fragorna i manga fall var av operativ natur och darmed mer lampliga att
hanteras inom verksamheten. | kombination med utékade malallokeringar inom illikvida tillgangar,
vilka forvantades driva pa antalet investeringsbeslut, ansags det lampligt att forflytta beslutsmandatet
till organisationen. Mot denna bakgrund beslutade fonden att investeringar skulle tas upp i
Investeringskommittén for godkdnnande och darefter rapporteras till fondledningen och styrelsen.

Andra AP-fonden har dven haft ett samarbete med fond—i—fond—f6rvaltaren Pathway. Sedan 2008 har
dock inga nya ataganden gjorts med Pathway, da det inte bedémdes finnas behov av en extra niva av
avgifter for att uppratthalla en portfélj av hog kvalité. Samarbetet ansags daremot vara vardefullt och
har bidragit med bade kunskap och relationer som AP-fonden har kvar idag. Andra AP-fondens strategi
var att initialt investera med Pathway for att darefter géra egna direktinvesteringar i internationella
riskkapitalfonder. Idag internaliserar AP-fonden ansvaret for investeringsprocessens samtliga faser
och arbetsuppgifter.

Andra AP-fondens investeringsprocess skots av teamet for alternativa investeringar, vilket bestar av 7
kapitalforvaltare. Av dessa arbetar tvd med onoterade aktier, tre med reala tillgangar (fastigheter,
hallbar infrastruktur och jord— och skogsfastigheter) och en med onoterade krediter. Teamet har dven
en person med ett 6vergripande ansvar for onoterade tillgangar. | samband med lagférandringen 2019
utokades teamet med tva personer, en med ansvar for reala tillgdngar och en med ansvar for
onoterade akter. Detta aterges i Figur 58, som sammanfattar hur Andra AP-fondens organisation inom
illikvida tillgangar har utvecklats mellan 2018 och 2025.

Antal heltidsanstdllda pa Andra AP-fonden som arbetar med den illikvida portfoljen, 2018-
2025

M Forvaltare av fondstrukturer [l Forvaltare av bolagsstrukturer Ovrig bemanning inom fonden?

17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1

13,3
73
1.0 |
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Kalla: Andra AP-fonden
Not 1) Ovrig bemanning inom fonden ar Andra AP-fondens estimering av antal heltidsanstallda som allokeras till illikvida tillgangar

Figur 58: Antal heltidsanstdllda pa Andra AP-fonden som arbetar med den illikvida portféljen, 2018-2025

Andra interna funktioner, sdsom ekonomi, risk, compliance, hallbarhet och juridik, stottar aven
forvaltningsteamet i vissa uppgifter. Dessa funktioner ar till exempel involverade i utvardering av
investeringsmojligheter, sasom vid upprattande av operationella formella genomlysningar (eng:
operational due diligence). Trots att dessa funktioner genomgaende har bistatt forvaltningsteamet
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fordjupades deras involvering i samband med det utékade organisationsmandatet ar 2020, vilket
avlastade kapitalférvaltningen. For investeringar i onoterade aktier via fondbolag genomfér Andra AP-
fonden samtliga steg av investeringsprocessen internt. Vid direktinvesteringar i reala tillgangar kan
dven externa resurser tas in for den operationella formella genomlysningen (eng: operational due
diligence).

For att anvanda resurser effektivt efterstravar kapitalforvaltningsorganisationen att salla ut
investeringsmdjligheter tidigt i processen. En stor del av investeringarna kan till exempel sallas ut
baserat pa storlek eller hur val de passar in i Andra AP-fondens strategi och portfélj. Andra AP-fonden
anser att det, oavsett antal anstdllda, kommer att féreligga ett behov av effektiv resursanvandning
och prioritering for att komma fram till relevanta investeringsbeslut. En central del av uppdraget
bestar av att véilja bort investeringar och skapa ett tydligt verksamhetsfokus, vilket fonden amnar géra
med dess initiala sallning.

8.2 Formerna for investeringar

8.2.1 Investeringar i gemensamagda riskkapitalforetag

Infor upprattandet av 4 to 1 Investments hade Andra AP-fonden foljt Northvolt lange och betraktade
detta som en intressant investeringsmojlighet, bland annat utifran ett affars—, miljo— och
diversifieringsperspektiv. De 06vriga dgarna i Northvolt bidrog positivt till utvdrderingen av
investeringsattraktiviteten. Andra AP-fonden beddmde att Northvolt var en for stor och viktig
investering for att strategiska dgare, sasom Volkswagen, skulle ldta det misslyckas. Det ansags sarskilt
vardefullt att ha Goldman Sachs som huvudinvesterare (eng: lead investor) i Northvolt. Goldman Sachs
drev processen fér den formella genomlysningen (eng: due diligence) och gav ett andra utlatande pa
varderingen som Morgan Stanley hade tagit fram. Resterande investerare, déribland 4 to 1
Investment, kunde ta del av och férlita sig pa dessa utvarderingar.

Beslut om att genomfdra en intern utvardering av innehavet, med det framtagna materialet som
grund, fattades initialt i Andra AP-fondens investeringskommitté. Andra AP-fonden sag Northvolt som
en intressant mojlighet med omfattande kontrakterad forsaljning. Samtidigt klassificerades det som
ett relativt riskfyllt projekt och diskuterades darfor ingdende mellan ansvarig for onoterade tillgangar
samt ansvarig for reala tillgangar. Innehavet placerats i den 20-procentiga delen av portféljen for
hallbar infrastruktur som ar avsedd for opportunistiska investeringar.

For att mojliggora investeringen satte AP-fonderna upp det gemensamagda riskkapitalforetaget 4 to
1 Investments, vilket ansags vara en resurseffektiv och genomtankt dgandeform. En fondstruktur hade
varit en mojlig alternativ investeringsform. Daremot ansags det som olampligt att addera ytterligare
ett lager av avgifter, givet att AP-fonden fatt tillgang till information om innehavet fran Goldman
Sachs. Andra AP-fonden ansag sig dven besitta en hég niva av intern kompetens och erfarenhet inom
tillgangsslaget. AP-fondens bedémning starktes dven av samarbetet med Ovriga AP-fonder och dess
kollektivt hoga kompetens.

| samband med riskkapitalféretagets bildande tog styrelsen i 4 to 1 Investments beslut om att
genomfoéra en intern formell genomlysning (eng: due diligence) av Northvolt. For att genomfora
utvarderingen anlitades en advokatbyra som arbetade parallellt med AP-fondernas jurister. Andra AP-
fonden hade dven nara kontakt med Northvolt och dess ledning, bade under utvarderingsfasen samt
under forvaltningsperioden. Det noteras att formen for investeringen, med en omfattande analys och
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organisatorisk kompetens som grund for investeringsbeslutet, inte hade en paverkan pa
investeringens utfall.

Riskkapitalforetaget 4 to 1 Investments grundades for att investera i Northvolt men avsags kunna
nyttjas for framtida gemensamma investeringar. Vid bildandet férde AP-fondernas jurister dven
diskussioner om att anvdnda plattformen for saminvesteringar mellan tva eller tre AP-fonder och
forbeholl mojligheten att anpassa avtalen om en sadan situation skulle uppstd. Formen for
investeringen, bestaende av ett kommanditbolag med ett aktiebolag som komplementar, valdes bland
annat da det ansags vara mojligt att anpassa agarstrukturer vid behov.

Trots att mojligheter har presenterats har 4 to 1 Investments inte gjort investeringar i andra tillgangar
an Northvolt. Enligt Andra AP-fonden kan detta hanféras till ett begrdnsat utbud av mdijliga
investeringar samt olika syner fonderna emellan. Den bemanning som forelag i det gemensamagda
riskkapitalforetaget var en initial resursallokering som ansags lamplig for investeringen i Northvolt.
Hade ytterligare investeringar adderats till 4 to 1 Investments portfélj hade bemanningen sannolikt
utokats i takt med detta.

Andra AP-fonden belyser att den juridiska formen som tillampades var i enlighet med lagens
bestammelser och har varit mojlig att satta upp sedan 2001. Daremot var intresset for dgarformen
begransat fram till utokandet av placeringsreglerna for illikvida tillgdngar som inférdes i januari 2019.
Andra AP-fonden ansag att investeringar i illikvida tillgangar ofta medfor betydande kostnader och att
en utokad allokering mot 40 procent darfor behdvde nyttja alternativa investeringsformer i tillagg till
fondstrukturer. Investeringsformen som anvandes for investeringen i Northvolt bendmndes specifikt
i samband med lagférandringen. Dock betonas att Andra AP-fonden fattade beslut om investeringen
och dess investeringsform sjalvstandigt, utan paverkan fran diskussionerna eller formuleringar i
forarbeten.

Att fortsatt vaga ta risker i investeringar anses centralt. Daremot ser Andra AP-fonden att en
motsvarande grad av investeringskomplexitet krdver en mer omfattande informationsdelning och
grad av transparens fran bade bolag och styrelse. Samtidigt noteras att 4 to 1 Investments hade
begrdnsade forutsattningar att uppna detta givet att de var en relativt liten dgare i Northvolt som inte
var representerade i styrelsen. Andra AP-fonden hade dven en hog tillit till Northvolts styrelse, givet
dess kompetenta ledaméter och dgare. Agarskap av industriella aktérer bedémdes initialt som en
styrka, da dgarna bade kunde tillféra kapital och kompetens. | slutdndan visade sig detta daremot
utgdra en potentiell svaghet, da utmaningar i dgarnas egna verksamheter hindrade férmagan att
tillskjuta kapital till Northvolt.

Ny teknik och marknader 6kar i regel risken for investeringar. Andra AP-fonden bedoémer att den
potentiellt mest framtriddande risken med Northvolt sannolikt var av industriell art, da
batteritillverkning ar en komplex processindustri. | kombination med en hastigt forandrad
marknadsutveckling, bland annat drivet av dndrade regleringar, motte investeringen betydande
utmaningarna. For dessa typer av investeringar och marknader betonas vikten av att etablera sig i
karnmarknaden innan en global expansion initieras. For en institutionell dgare ar det aven viktigt att
reagera snabbt och ifrdgasatta dessa typer av strategiska beslut. Detta har Andra AP-fonden tagit med
sig i uppfoljningen av Stegra.

| samband med att investeringen stotte pa védxande utmaningar krdvdes en mer omfattande
agarstyrning av 4 to 1 Investments och Andra AP-fonden. Daremot beddmdes den utdkade
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arbetsbordan som hanterbar. Andra AP-fonden hade inte gjort investeringar i onoterade tillgdngar om
de inte ansag att deras organisation hade resurser och formagan att hantera dessa investeringar. Givet
att onoterade tillgdngar medfor risker finns dven en organisatorisk forstaelse och beredskap for att
de, i vissa perioder, kan krdava en mer omfattande mangd resurser. Daremot skulle det inte vara majligt
eller forsvarbart att permanent dimensionera organisationen utifran potentiella krissituationer.

8.2.2 Investeringar i fastighetsforetag
Vasakronan

Andra AP-fonden ager 25 procent av Vasakronan Holding AB som i sin tur dager samtliga aktier i
Vasakronan AB, vilket ar ett av fondens mest hogavkastande innehav. Formen for investeringen och
samagandet med Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna skapar férutsattningar for ett langsiktigt
dgande av innehavet. Forutsatt att Andra AP-fonden fortsatt dnskar dga Vasakronan kommer deras
ovriga fastighetsportfolj optimeras utifran detta innehav.

Vd:arna fran respektive fond sitter i styrelsen for holdingbolaget och behandlar dgarfragor till
innehavet. Syftet med strukturen ar att ge Vasakronan samma &dgarstandard som ett motsvarande
bérsnoterat bolag. Agarna upprittar ett gemensamt #gardirektiv som behandlar féretagets
Overgripande strategi och riktning framat. Andra AP-fonden beddémer att det finns en utbredd
samstammighet mellan dgarna. | Vasakronans styrelse sitter vd:n for respektive AP-fond samt fyra
externa ledamoter, vilka bedomer styrelsearbetet som valfungerande. Det effektiva styrelsearbetet
kan delvis hanforas till att dgarfragor lamnas darhan vid styrelsebordet och att fokus i stallet riktas
mot bolagets strategiska styrning.

AP-fonderna diskuterar regelbundet sin syn pa investeringen och huruvida de ar ndjda med innehavet.
Dessa diskussioner motiveras bland annat av att Vasakronan utgér en relativt stor del av respektive
AP—fonds portfolj. Det anses foreligga legal mojlighet for respektive AP—fond att ga ur investeringen
om sa Onskas. Daremot menar Andra AP-fonden att fonderna troligtvis skulle géra en eventuell
avyttring gemensamt. AP-fonderna beddms dven ha en kultur av kommunikation och samarbete,
varfor en eventuell avyttring skulle féranledas av att resterande dgare har mojlighet att agera. Andra
AP-fonden ser det som positivt att ha likasinnade investerare i innehavet samt att dgarna sitter vid
styrelsebordet och har mandat.

Cityhold

Andra AP-fonden investerade i Cityhold for att bredda den geografiska exponeringen mot
kontorsfastigheter i eftertraktade lagen. Vid utvardering av potentiella investeringsformer ansags en
fondstruktur som mindre attraktivt ur ett kostnadsperspektiv. Andra AP-fondens strategi var dven att
dga innehavet langsiktigt, vilket fondstrukturer ofta saknar férutsattningar fér. Bade Andra och Forsta
AP-fonden var intresserade av att diversifiera portfoljen internationellt och deras ansatser for
fastighetsinvesteringar var relativt lika. Mot bakgrund av detta gick de ihop och bildade bolaget
Cityhold AB. AP-fonderna 6nskade inte bemanna sig for att bedriva forvaltningen internt och anlitade
darfor en extern forvaltare. Efter en utvardering av flertalet forvaltare valdes Catella ut och fick ansvar
for att anstallda en forvaltningsorganisation for Cityhold.

For att utoka det tillgdngliga kapitalet utvarderade Forsta och Andra AP-fonderna mojligheten att ta
in ytterligare en &dgare under 2015. | samband med detta presenterades Nuveen som en mojlig
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samarbetspartner som dessutom kunde ansvara for forvaltningen. Nuveen dgdes av TIAA CREF som
hade en stor faatighetsportfélj i Paris, vilket ansags bidra till en portfoljdiversifiering. Efter en
omfattande formell genomlysning (eng: due diligance) slogs TIAA CREF:s fastighetsportfélj ihop med
Cityhold. TIAA CREF tilldelades en dgarandel pa 50 procent och Nuveen fick rollen som forvaltare.

Andra AP-fonden ser positivt pa den valda investeringsformen, bland annat till foljd av dess laga
avgiftsnivaer. Till skillnad fran en traditionell fondstruktur har samtliga dgare investerat kapital i denna
investeringsform, vilket skapar ett gemensamt incitament att bidra till dess vardeutveckling. Samtidigt
noteras att samdgande kan medfora vissa utmaningar. For att effektivt hantera samagandet och
bevaka sina intressen har dgarna till Cityhold upprattat ett aktiedgaravtal. Andra AP-fonden betonar
vikten av att uppratta ett omfattande aktiedgaravtal som &r anpassat till den specifika
investeringssituationen. Det bedéms dock vara av dnnu storre vikt att ingd en investering med
likasinnade aktorer som delar samma utgangspunkt och varderingar.

Uppfoéljning av innehavet sker bland annat vid styrelsemoten, som halls minst fyra ganger per ar, dar
kvartalsrapporter och arsredovisningar gas igenom. Vidare har dgarna aktiedgarméten en gang i
manaden. Nuveen anses ha en robust och kompetent organisation med en hog grad av transparens.
Forutom rapportering av forutbestamda material skapar Nuveen ytterligare uppféljningsmaterial per
Andra AP-fondens forfragan.

8.2.3 Investeringar i infrastruktur, skog och jordbruk

TIAA CREF

Andra AP-fonden investerade i jordbruk genom en samagandeform dar TIAA CREF agerade
huvudinvesterare (eng: lead investor). Avsikten var att skapa en kostnadseffektiv struktur som
anvande forvaltningsorganisationen som TIAA CREF redan hade byggt upp for sina egna investeringar
inom tillgangsslaget, samtidigt som likasinnade investerare kunde bjudas in. Fram till TIAA:s férvarv
av Nuveen 2014 var férvaltningsorganisationen integrerad i TIAA. | samband med forvarvet 6verfordes
kapitalforvaltningen till Nuveen.

Andra AP-fonden anser att den valda investeringsformen funktionellt kan betraktas som en
hybridstruktur mellan en fondinvestering och en bolagsinvestering. En traditionell fondstruktur skulle
ha medfort hogre kostnader, vilket inte ansags forsvarbart givet tillgangsslagets relativt laga
avkastningsprofil. Ett ensamt dgande av bolagsformen bedémdes inte heller som andamalsenligt, da
branschen ansags krava en hog grad av specialistkompetens och manuell handpaldggning. Andra AP-
fonden ansag sig sjalva sakna férutsattningar att tillhandahalla detta.

Syftet med investeringen var att bygga upp en véldiversifierad portfolj av jordbruksinvesteringar, vilka
hade en specifik roll i AP-fondens strategiska portfol]. | investeringsprocessens urvalsfas utvarderade
AP-fonden olika investeringsformer och hade moéten med ett flertal fondférvaltare. Ett centralt
utvarderingskriterium vad en god geografisk spridning i de underliggande tillgangarna, vilket TIAA
CREF:s jordbrukstillgangar bedomdes uppfylla. AP-fonden beslutade att géra en formell genomlysning
(eng: due diligence) av investeringsmojligheten med TIAA CREF, vilket bland annat inkluderade ett
flertal moten med aktéren. Andra AP-fonden bedémde att det forelag likheter i fondaktorernas
arbetssatt och varderingar, vilket underbyggde investeringsbeslutet.
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Vid bildandet av samarbetsformen uppréattades ett detaljerat aktiedgaravtal i syfte att bevaka dgarnas
intressen. | avtalet regleras bland avyttringar och 6vergangsar (eng: gate year), vilka sker vart sjunde
ar och innebar bland annat att strukturens fortlevnad ses 6ver. Ett beslut om att avveckla strukturen
kraver majoritetsbeslut av dgarna. Dartill finns alltid en mojlighet att sdlja aktier ifall en av dgarna
skulle vilja avveckla innehavet. Agarna har separata dgarméten dar dessa typer av fragor behandlas.

Stegra

Andra AP-fonden gjorde en sidoinvestering (eng: co—investment) i Stegra med Just Climate, en
fondforvaltare som AP-fonden har samarbetat med sedan 2008. Sidoinvesteringen genomfordes med
fonden Generation Just Climate 1. Innehavet tillhor portfoljen for hallbar infrastruktur och faller inom
femtedelen av portfoljen som klassificeras som typisk sett har hogre risk an ovriga investeringar i
tillgangsslaget. Vid investeringstillfallet skulle Andra AP-fondens innehav i Northvolt och Stegra uppta
cirka 15 procent av portfoljen och darmed placera sig inom ramen for den 20—procentiga riskfyllda
allokeringen. Trots att investeringen bedémdes som riskfylld ansags tekniken var beprévad och
liknande verksamheter hade historiskt visat pa framgang.

Infor investeringsbeslutet gavs Andra AP-fonden tillgang till Just Climates portal av data och
beslutsunderlag, vilket 1ag till grund for interna analyser pa innehavet. | tillagg till detta har fonden
tagit del av Just Climates analyser, inklusive en modell av kdnslighetsanalyser, vilka beaktas i Andra
AP-fondens egna utvarderingar. Andra AP-fonden far rapportering av Just Climate, vars Chef for
investeringsverksamheten (eng: Chief Investment Officer, CIO) sitter i styrelsen for Stegra och tar in
experter inom stalproduktion for analys av innehavet infor samtliga styrelseméten. Andra AP-fonden
har dven en direktkontakt med Stegra.

Investeringen medfor en hogre risk dn 6vriga investeringar inom tillgangsslaget, vilket reflekteras i att
den ligger i den opportunistiska kvoten for hallbar infrastruktur och vid investeringstillfllet hade en
avkastningsforvantan motsvarande en vinstmultipel om 2,5X. Vidare stéller investeringsformen krav
pa en hogre arbetsinsats inom bland annat formella genomlysningar (eng: due diligence) och
uppféljning jamfért med fondinvesteringar. For denna investering bedémer Andra AP-fonden att
fordelarna av att inga i denna investering och investeringsform vager upp for det utdkade kravet pa
arbetsinsatser. Detta kan bland annat hanféras till att denna investering, forutsatt att den lyckas, ger
storst koldioxidpaverkan per investerad krona av samtliga innehav i Andra AP-fondens portfélj. Stegra
beddms aven ha potential att forandra hela marknaden och darigenom generera en koldioxidpaverkan
som stracker sig forbi produktionen i deras egen fabrik. Utbver detta férvantas investeringen ge en
hog avkastning och ar beldget i Sverige, dar denna investeringstyp och storlek férekommer i begransad
omfattning.

8.2.4 Investeringar i onoterade aktier

Fondinvesteringar

Andra AP-fonden har en global portfélj av riskkapitalinvesteringar dar strategin utgar fran ett intervall
for malallokering per region och investeringsstil samt beslutad malvikt for tillgangsslaget. Vid urval av
forvaltare ar fokus pa att identifiera aktérer med hog institutionell kvalitet och en attraktiv strategi
dér fondens overgripande fokusomrade beaktas samt dar hallbarhetsperspektivet ingar vid
utvardering och identifiering av investeringsmojligheter. Andra AP-fonden foljer kontinuerligt
marknadens utveckling och sdkerstaller god kinnedom genom I6pande uppdateringar med forvaltare,
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aktoérer och diverse marknadsanalyser. | arbetet att erhalla access till de mest framgangsrika
forvaltarna arbetar AP2 proaktivt genom ett brett internationellt natverk samt sakerstaller en
kontinuerlig narvaro i marknaden. En kontinuerlig allokeringstakt sakerstéaller inte bara access utan
dven att risken i portfoljen kontrolleras.

En fondinvestering kan exempelvis initieras av att Andra AP-fonden identifierar en viss trend i
marknaden eller ett intressant segment som de vill exponera sig mot. Detta foranleder en
urvalsprocess av potentiella fondférvaltare. Fér andamalet har Andra AP-fonden byggt upp ett brett
internationellt natverk av hogpresterande fondforvaltare. Infér en investering utvarderas forvaltare
utifran en rad kriterier, sdsom operativa processer, investeringsstrategi, historisk avkastning och
riskexponering. Ett sarskilt centralt kriterium utgérs av fondférvaltarens teamsammansattning och
kultur, vilka anses avgérande for en langsiktighet i prestation och samarbete.

Utvarderingsprocessen stracker sig ofta 6ver en langre period, vilket exemplifieras av Andra AP-
fondens investering i fonden Thomas Bravo XlIl. Dialogerna mellan Andra AP-fonden och Thomas
Bravo inleddes vid 2015 och foljdes av ett flertal moten, bedémningar och analyser under 2016 och
2017. Efter tre ars utvardering och relationsbyggande fattande Andra AP-fonden beslut om att
genomga en formell genomlysning av fondférvaltaren. For andamalet gavs Andra AP-fonden tillgang
till datarum och hade ett flertal méten med Thomas Bravo. Kort darefter genomférde teamet for
onoterade aktier en full avtalsgenomgang tillsammans med chefsjuristen pa Andra AP-fonden, innan
ett investeringsbeslut fattades.

Den formella genomlysningen tacker for samtliga fondférvaltare ett antal forutbestamda omraden,
bland annat exponering mot potentiella risker. Detta kan till exempel handla om hallbarhet,
organisationens robusthet och politisk eller regulativ exponering. Andra AP-fondens
hallbarhetsstrategi har vuxit fram over tid och aridag mer utvecklad &n den var vid investeringstillfallet
for Thomas Bravo XlIl ar 2018. Pa motsvarande satt har denna fondférvaltare, med vagledning fran
bland annat Andra AP-fonden samt aktiv dgarstyrning fran storre institutionella dgare, utvecklat en
ambitios hallbarhetsstrategi 6ver tid. | andra fonder har Andra AP-fonden en mer aktiv dgarstyrning
kopplat till hallbarhet, bland annat via representation i radgivande kommittéer. Fér en San Fransisco—
baserad fond har Andra AP-fonden aktivt féresprakat att fonden ska ansluta sig till UN PRI (FN:s
principer for ansvarsfulla investeringar).

Andra AP-fonden ser att eftertraktade fondférvaltare kan vara svara att fa investeringsutrymme hos,
men beddmer att de har goda forutsattningar att investera onskat kapital. Detta kan bland annat
hanforas till Andra AP-fondens goda renommé som institutionell investerare samt dess relationer till
fondforvaltare. Aven om Andra AP-fonden dr mana om att uppritthalla en god relation till
fondforvaltare sakerstaller AP-fonden att det inte paverkar deras oberoende.

Andra AP-fonden utbvar aktiv agarstyrning av fonderna genom representation i dess
investerarkommittéer (eng: Limited Partnership Advisory Committees, forkortat LPACs). Tack vare
dess langtgaende samarbete med fondforvaltaren CVC har Andra AP-fonden, tillsammans med ett
antal andra utvalda institutionella investerare, dven bjudits in att delta i den fonddvergripande
kommittén (eng: investor board). Denna styrelserepresentation bedéms ge ytterligare en niva av
transparens och insyn.
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Sidoinvesteringar

Andra AP-fonden belyser tva former for sidoinvesteringar (eng: co-investments): i) fondférvaltaren
satter upp sidofonder till befintliga fonder och hanterar hela investeringsprocessen, och ii)
internalisera investeringsbeslutet och den formella genomlysningen av sidoinvesteringen. En
framgangsrik portfolj av sidoinvesteringar anses krava en viss investeringsvolym och spridning som
summerar till en diversifierad portfolj. Andra AP-fonden har valt att inte bygga upp de resurser som
skulle kravas for att internalisera investeringsprocessen. Mot bakgrund av detta har Andra AP-fonden
valt att investera i sidoinvesteringsfonder, vid sidan av befintliga fonder.

Den valda investeringsformen innebar att fondfdrvaltare valjer sidoinvesteringar (eng: co-
investments) och tillimpar en férutbestamd allokeringsstruktur i enighet med totalallokeringen
tillfonden. Andra AP-fonden ser ett flertal fordelar med att tillampa denna investeringsform. Bland
annat mojliggdr formen en diversifiering av sidoinvesteringsportféljen, eftersom fondférvaltaren kan
inga flertalet sidoinvesteringar via den upprattade fonden. Formen ger dven fondforvaltaren en given
investeringskapacitet, vilket tillater denne att agera snabbt och ge direkta besked vid eventuella
transaktioner.

Andra AP-fonden ar selektiv i valet av fondforvaltare som de upprattar sidoinvesteringsfonder med.
Formen upprattas endast med fondférvaltare dar huvudstrategin bedoms som stabil. Ett kriterium for
stabilitet &r att en hog procent av fondens underliggande tillgangarna levererar Over
avkastningsmalen, i stallet for att ett fatal innehav vager upp for majoriteten av portféljen. Givet att
sidoinvesteringar endast genomfort med fondforvaltare som Andra AP-fonden redan har utvarderat
skapas dven ytterligare en niva av sakerhet. Andra AP-fonden genomfor endast sidoinvesteringar i
etablerade foretag (eng: buyout) dar det finns forutbestimda varderingskriterier som behdver
uppfyllas for att investeringen ska genomfdras. Sidoinvesteringar i nybildade féretag (eng: ventures)
beddms ha for hog risk och exkluderas darfér fran investeringsstrategin. Darutover erbjuds det i
princip inte mojligheter att gora sidoinvesteringar (eng: co-investments) inom nybildade féretag (eng:
ventures).
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9. Tredje AP-fonden

Foljande kapitel ger en Overgripande beskrivning av Tredje AP-fondens investeringar i illikvida
tillgdngar, inklusive portféljutvecklingen 2018-2025, fondens syn pa tillgdngsslaget, dess
forhallningssatt till samdgande samt den interna organisationen (avsnitt 9.1). Darefter presenteras
fondens investeringsformer inom tillgangsklasserna gemensamagda riskkapitalféretag, onoterade
fastigheter, infrastruktur, skog och jordbruk samt onoterade aktier (avsnitt 9.2). En icke—uttdmmande
sammanfattning presenteras i textrutan nedan.

Portféljen: Tredje AP-fondens portfélj for illikvida tillgdngar omfattas primart av
bolagsstrukturer. 52 procent av portfoljen utgors av investeringar i fastigheter. Mellan 2018
och 2025 har portféljtillvaxten primart drivits av vardestegringar.

Nyttjande av bolags— och fondstrukturer: lllikvida tillgdngar betraktas utifran ett

portfoljperspektiv och kategoriseras enligt Core, Semi—core och Non—core.

= Anvandande av  bolagsstrukturer motiveras av  AP-fondens  langsiktighet,
marknadsrenommé och kreditvardighet. Formen nyttjas framst i AP-fondens
hemmamarknad

= Fondstrukturer tillampas for onoterade aktier samt 6vriga tillgangsklasser utanfor fondens
hemmamarknad. Sidoinvesteringar genomfors for onoterade aktier och infrastruktur

Samagande: Samarbetspartners kan bidra med vardefull kompetens, inte minst i investeringar
utanfor Norden. Tredje AP-fonden betonar vikten av att investera med likasinnade
samarbetspartners samt uppratta ett aktiedgaravtal.

Organisation: Forvaltningsteamet for alternativa tillgangar bestar av 7 kapitalférvaltare, varav
4 huvudsakligen arbetar med direktinvesteringar och 3 med fonder.

Investeringar i gemensamagda riskkapitalféretag: Polhem Infra beaktas som en
kostnadseffektiv och langsiktig form, vars organisation har byggts upp over tid. Tredje AP-
fonden betraktar Polhem Infras organisation som en som en effektiv plattform att na den
nordiska marknaden. AP-fonden noterar vikten av att rekrytering till Polhem Infra. 4 to 1
Investments grundades for att initialt investera i Northvolt. Pa Tredje AP-fonden var
investeringen ett samarbete mellan teamet for Alternativa investeringar och Noterade aktier.
Organisationen for 4 to 1 Investments ansags val dimensionerad, givet portfoljens storlek och
avsaknaden av en kapitalram. AP-fonden har rétt att nominera en styrelseledamot i bada
riskkapitalforetagen, samt i investeringskommittén (beredande organ) for Polhem Infra.

Investeringar i fastighetsforetag: Tredje AP-fonden har ratt att nominera en representant i
dgarrad (om sadant finns), styrelse och valberedning for dess direktdgda innehav. Fér samagda
innehav varderar AP-fonden samstammighet och ett aktiedgaravtal mellan dgande parter.
Tredje AP-fonden har inte eviga innehav i dess portfolj.

Investeringar i infrastruktur, skog och jordbruk: For skogsinvesteringar prioriteras
bolagsstrukturer. Inom infrastruktur tillampar AP-fonden bolagsstrukturer, fondliknande
strukturer och fondstrukturer. De tva sistndmnda formerna nyttjas for stérre internationella
innehav, dar vikten av en erfaren forvaltare betonas. AP-fonden nominerar vanligtvis
ledamoter till styrelsen for bolagen. Fér fond— och sidoinvesteringar tilldelas forvaltaren ett
diskretionart mandat.

Investeringar i onoterade aktier: Tredje AP-fonden har upprattat en plattform, vid namn
Covalent, med Wafra Inc for sidoinvesteringar i onoterade aktier. Plattformen har ett
diskretionart investeringsmandat.
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9.1 Overgripande for tillgangsslaget

9.1.1 Fondens illikvida portfolj och dess utveckling mellan 2018 och
2025

| december 2025 uppgick Tredje AP-fondens forvaltade kapital inom illikvida tillgangar till 152
miljarder kronor, motsvarande 26 procent av den totala portféljen. Majoriteten av kapitalet (68
procent) ags via bolagsstrukturer. Fondens storsta illikvida tillgangsklass utgbrs av onoterade
fastigheter (52 procent av den illikvida portféljen), dar Hemsd och Vasakronan &r de tva storsta
innehaven. Fondens nast storsta illikvida tillgangsklass utgjordes av onoterade aktier (26 procent av
den illikvida portféljen), foljt av investeringar i infrastruktur (12 procent av den illikvida portféljen) och
skog (9 procent av den illikvida portféljen). Figur 59 sammanfattar fondens innehav per tillgangsklass
och agarstruktur.

Tredje AP-fondens forvaltade kapital inom illikvida tillgangar, 2025, mdrSEK
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Figur 59: Tredje AP-fondens forvaltade kapital inom illikvida tillgangar, 2025, mdrSEK

Lagférandringarna som genomfordes 2018 och 2019 mojliggjorde en utdokad malallokering mot
onoterade aktier (eng: private equity) samt sidoinvesteringar (eng: co-investments). Tredje AP-fonden
har darefter upprattat en plattformsstruktur fér sidoinvesteringar (eng: co-investments) i onoterade
aktier. Exponeringen mot onoterade aktier har utdkats fran 3,8 till 6,9 procent mellan 2018 och
december 2025. Utvecklingen av den illikvida portféljen och dess tillgangsklasser mellan 2018 och
2025 illustreras i Figur 60.
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Tredje AP-fondens andel illikvida tillgangsklasser av den totala portféljen, 2018-2025

M Fastigheter [l Onoterade aktier M Infrastruktur Skog Likvid portfolj

67%

.
78% 78% 77% 73% iz 2% 74%

3%

3% 3%
. 4% 4% 2% 2E7)
P gweln 't pwEl e

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Illikvida portfoljens andel av den totala portféljen

22,2% 21,9% 22,6% 26,7% 33,3% 29,4% 28,3% 26,3%
Kalla Tredje AP-fonden
Not Forsakringsrisker och ILS:er har exkluderats fran analyser av den illikvida portfoljen

Figur 60: Tredje AP-fondens andel illikvida tillgangsklasser av den totala portféljen, 2018-2025

Under samma period har Tredje AP-fonden avyttrat 138,4 miljarder kronor och investerat 139,8
miljarder kronor inom dess illikvida portfélj, motsvarande en nettoinvestering pa cirka 1,4 miljarder
kronor. Samtidigt har befintliga tillgdngar 6kat i varde med cirka 74,8 miljarder kronor. Sammantaget

har denillikvida portféljen vuxit med 76,2 miljarder kronor mellan 2018 och 2025, vilket aterges i Figur
61.

Tredje AP-fondens vardeutveckling av illikvida tillgangsklasser 2018-2025, mdrSEK
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Not 1) Vardeokning avser summan av vardestegring och nettoinvesteringar, 2) Modifierad Dietzmetod: ett ars avkastning = (UB - IB - nettoinvestering) / (IB + (0,5
* nettoinvesteringar)), detta raknas darefter om till det geometriska medelvardet. UB = utgaende balans, IB = ingaende balans

Figur 61: Tredje AP-fondens virdeutveckling av illikvida tillgangsklasser 2018-2025, mdrSEK
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9.1.2 Synen pa onoterade tillgangar

Alternativa investeringar beaktas och analyseras i relation till den totala portféljen. Tredje AP-fonden
kategoriserar samtliga tillgangsslag utifran deras risk— och avkastningsprofil. Baserat pa denna
kategorisering modelleras portféljer med optimering mot den effektiva fronten. Modelleringen
kompletteras med en kvalitativ analys i syfte att ta fram en malportfélj med allokeringsintervall for
respektive tillgangsslag. Den kvalitativa analysen beaktar Tredje AP-fondens specifika forutsattningar,
kompetens, resursbas och hallbarhetsinriktning. Sarskild vikt laggs vid fondens styrkor, sasom dess
hoga kreditvardighet som gor att de underliggande innehaven kan uppratthalla fordelaktiga
finansieringsvillkor och en effektiv kapitalstruktur. Tredje AP-fondens begransade kapitalkrav skapar
dessutom utrymme att vara en langsiktig och strategisk partner. | kombination med dess starka
kapitalbas gor detta Tredje AP-fonden till en attraktiv dgare och medinvesterare.

Den alternativa portféljen har uppnatt sina malvikter och befinner sig i en mogen fas. Tyngdpunkten
ligger darmed pa optimering och balansering av portféljen och dess allokering, snarare an pa
ytterligare kapitaltillskott. En del av portféljarbetet omfattar utveckling av innehav samt avyttring av
investeringar som inte langre anses lampliga for portfoljen. | fondens strategiarbete 2023 fordelades
investeringarna over tre olika kategorier: Core, Semi—core och Non—core. Kategorin Core omfattar
investeringar som Tredje AP-fonden fortsatt onskar investera i, medan Non—core innehav provas
skarpt och 6vervags for avveckling. Semi—core inkluderar innehav med fortsatt utvecklingspotential,
men dér vissa atgarder bedoms nédvandiga.

Genom denna kategorisering kan Tredje AP-fonden att utvardera och jamfora portféljens innehav pa
ett systematiskt satt, vilket informerar beslut om vilka investeringar som ska vidareutvecklas
respektive avyttras. Kategoriseringen ar dynamisk, vilket innebar att investeringar kan forflyttas
mellan de olika kategorierna beroende pa Tredje AP-fondens aktuella bedémning av risk och
avkastningspotential. Processen att stdlla om och forflytta investeringar ar dock tidskravande, sarskilt
for storre och langsiktiga innehav. Till exempel skulle en forflyttning av innehav sdasom Vasakronan
och Hemso ske 6ver en langre period. Efter 2023 har Tredje AP-fonden fattat ett antal avyttringsbeslut
for Non—core investeringar. En avslutad tillgangsklass ar forsakringsrisker (ILS). Samtidigt noteras att
mojligheterna till snabb avyttring av onoterade tillgangar ar begransade, vilket medfér en reducerad
flexibilitet i portfoljforvaltningen. Genom aktiv dgarstyrning inom till exempel organisationsutveckling,
strategi och hallbarhetsstyrning har Tredje AP-fonden dven bidragit till att forflytta vissa investeringar
mot kategorin Core.

Bolagsstrukturer

Tredje AP- fonden har identifierat tre attribut som motiverar en allokering mot onoterade tillgangar
via bolagsstrukturer. Det forsta attributet ar Tredje AP-fondens langsiktighet, som grundas i att den
saknar kontraktuella utfastelser och kapitalkrav. Kombinationen av langsiktighet och ett starkt
marknadsrenommé ger tillgang till attraktiva, hégavkastande investeringsmojligheter. Fondens hoga
kreditvardighet bidrar dessutom till en effektiv kapitalstrukturering och goda majligheter till belaning,
sarskilt inom kapitalintensiva tillgangsslag sasom fastigheter.

Till foljd av den langa investeringshorisonten i onoterade tillgangar ser Tredje AP-fonden det som
naturligt att investeringar forvaltas av olika forvaltare under sin livscykel. Dessa innehav betraktas
daremot inte som eviga, utan ger snarare flexibilitet att avyttra investeringar vid den tidpunkt som
beddms mest gynnsam. AP-fondens langsiktighet utgor darmed en strategisk fordel i forvaltningen av
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onoterade tillgdngar. Detta exemplifieras genom fondens skogsinnehav, dar dagens plantering
kommer avverkas om 80-90 ar. Oavsett vem som ager skogen vid denna tidpunkt arbetar Tredje AP-
fonden for att skapa varde 6ver denna tidshorisont. AP-fondens langsiktiga perspektiv skiljer sig fran
manga andra finansiella skogsinvesterare som ofta har ett mer kortsiktigt avkastningsfokus.

Tredje AP-fonden har direktagda former for investeringar i den svenska marknaden, dar fonden kan
nyttja dess héga marknadskdannedom. Denna dgarmodell betraktas dven som kostnadseffektiv och
skapar forutsattningar for langsiktigt dgande och aktivt inflytande. Fondstrukturer anses lampliga for
mer komplexa investeringar utanfor fondens hemmamarknad. For direktdgda innehav nominerar
Tredje AP-fonden representanter i styrelser och valberedningar, samt samarbetar med andra agare i
fragor av strategisk betydelse. Fonden betonar vikten av att tydligt sarskilja dgarnas ansvar fran
verksamhetens operativa ansvar.

Tredje AP-fonden styr genom styrelsetillsattning, beslut om kapitalallokering och utdelningspolicys
samt teckningsataganden. For att starka styrelsens kompetens och oberoende kan externa ledaméter
tillsattas i innehavens styrelser. Vid sammansattningen beaktar fonden faktorer som relevant
erfarenhet, en andamalsenlig styrelsestorlek samt en effektiv beslutsstruktur. Processen foér
styrelsetillsattningen kan delas in i tre kategorier baserat pa innehavens &dgarform. Den forsta
kategorin avser ensaméagda innehav, dar Tredje AP-fonden sjalv utser samtliga styrelserepresentanter.
Den andra kategorin omfattar innehav med flera dgare, dar tva eller flera parter delar dgandet och
styrelsens sammansattning regleras genom aktiedgaravtal. Den tredje kategorin ar en blandform, dar
styrelsens tillsattning regleras helt eller delvis, alternativt sker genom en formell valberedning. Tredje
AP-fonden utser konsekvent olika personer till styrelse och valberedning.

De direktagda innehaven ar relativt stora jamfért med fondens o6vriga portféljinnehav. Samtidigt
menar Tredje AP-fonden att graden av koncentrationsrisk kan diskuteras, da de enskilda
investeringarna som mest star for fem procent av den totala portfdljen. Det anses dven fordelaktigt
med en viss grad av koncentration, givet att samma arbetsinsats kan ge hogre avkastning i stérre
innehav. Tredje AP-fonden anser darfor att en strategi med farre substantiella investeringar mojliggor
niarmare dgarengagemang och en mer effektiv resursallokering. Detta ar sarskilt patagligt inom
fastighets— och skogsportféljerna som framst bestar av ett fatal storre direktinnehav, samt inom
infrastrukturportféljen som bestar av Polhem Infra och Elleivo samt ett mindre antal fondinvesteringar
koncentrerade primart till tva externforvaltare. En mer koncentrerad portfolj bedéms dven minska
risken for sammanfallande realisering av risker, vilket bidrar till stabilitet och en hanterbar
arbetsbelastning inom forvaltningen.

Samtidigt som koncentrationsrisken anses begransad betraktas attributionen fran respektive
investering och tillgangsslag som en viasentlig komponent i portféljen. Exempelvis bidrar
infrastruktur— och skogsinvesteringar med en korrelationsprofil som avviker fran den noterade
aktiemarknaden, vilket starker portféljens diversifiering. Darmed anses vardet av den avkastnings—
och riskmassiga attributionen fran de direktdgda investeringarna 6verstiga de resurs— och agarkrav
som dessa innehav medfor.

Fondstrukturer

For investeringar i onoterade aktier anvander Tredje AP-fonden fondstrukturer. Dessa
fondinvesteringar betraktas, likt direktdgda investeringar, som langsiktiga, men kannetecknas
vanligtvis av en tidsbestamd &dgarperiod. Investeringsformen kraver farre resurser an direktagda
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innehav och mojliggér darmed en effektiv uppbyggnad av en bredare och mer diversifierad portfélj av
onoterade tillgangar. Genom aktiv dgarstyrning och kontinuerlig uppfdljning stravar Tredje AP-fonden
efter att uppna samstammighet med ledningen for respektive forvaltare — en mojlighet som i regel
inte bedoms foreligga pa den noterade marknaden.

Utvarderingen av fondforvaltare genomfors internt i Tredje AP-fonden. Daremot har fondforvaltaren
mandat for resterande delar i investeringsprocessen, vilket resulterar i en passiv dgarstruktur. For att
bevaka sina intressen foljer Tredje AP-fonden upp investeringarna l6pande, deltar i fonders
investerarkommittéer (eng: Limited Partner Advisory Committees, forkortat LPACs) nar mojlighet ges,
samt for en regelbunden dialog med andra dgare. Tredje AP-fonden kan dven forhandla avtal med
fondforvaltare for att sakerstalla samsyn kring informationsdelning och beslutsmandat, dven om
graden av férhandlingsutrymme varierar mellan investeringar och forvaltare. Tredje AP-fonden har
omkring 180 fondutfastelser inom onoterade aktier, fordelade pa cirka 50 fondforvaltare. Det finns en
tydlig koncentration i kapitalallokeringen, dar fem forvaltare star for cirka 40 procent av det totala
kapitalet.

| tillagg till dessa fondinvesteringar genomfoér Tredje AP-fonden sidoinvesteringar (eng: co-
investments) i onoterade aktier och i infrastruktur. Investeringarna motiveras av tre huvudsakliga
faktorer:

e De har ofta lagre avgifter an fondinvesteringar och bidrar ddrmed till att minska fondens totala
forvaltningskostnader.

e De kan ge specifik exponering eller énskad diversifiering inom séarskilda sektorer eller
tillgangsslag.

e De kan ha en forvantan om alfa, det vill sdga en 6veravkastning relativt marknaden.

9.1.3 Samagande

For investeringar i Norden och framfor allt Sverige bedoms Tredje AP-fonden ha kompetens och
kapacitet att gora direktinvesteringar i fastigheter och infrastruktur. Daremot ser Tredje AP-fonden
att det fortsatt finns fordelar med att samaga direktinvesteringar med andra institutionella
investerare. Andra dgare tenderar att ge tillgang till en storre kapitalbas och en bredare kompetens i
styrelserna, vilket utgor en viktig forutsattning for en effektiv dgarstyrning. Daremot medfér
samagande ytterligare krav pa att sakerstalla en tillracklig grad av samsyn och en gemensam malbild
for investeringen. For dgarbeslut kravs ofta enighet, vilket naturligt blir svarare att uppna med fler
dgare och agarperspektiv. Vidare kan det konstateras att Tredje AP-fonden har goda finansiella
investeringsmojligheter och kan skapa sarskilt formanliga kreditbetyg som fa andra institutionella
investerare uppnar. Ett samadgande med externa parter bedéms darfor kunna férsvaga Tredje AP-
fondens relativa fordel av starka kreditbetyg. En samarbetspartner behover darmed tillféra andra
mervadrden till samarbetet som vager upp for den potentiella forlusten av denna foérdel.

9.1.4 Organisationen for illikvida investeringar

Tredje AP-fonden har lange haft en delegationsordning for den noterade portféljen och sedan 2022
har en motsvarande struktur tillampats for alternativa investeringar. Delegationsordningen ar ett

41 Sidoinvesteringar struktureras dock formellt i separata fondstrukturer.
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fundament for Tredje AP-fonden som sakerstéller att ratt beslut fattas pa ratt niva. Fran Styrelse och
VD delegeras mandat vidare nedat i organisationen till Chefen for Alternativa investeringar. Darefter
delegeras mer avgransade mandat inom fastigheter, infrastruktur, onoterade aktier och skog till
forvaltare inom teamet for Alternativa Investeringar. Mandatstrukturen for tillgangsslaget skiljer sig
fran den noterade portfoljen da respektive niva har ett bestamt investeringsutrymme i absoluta
belopp. | takt med att investeringar eskaleras uppat och konkurrerar om ett utsatt belopp skapas en
prioritering av investeringsmojligheter. Innan delegationsordningen for Alternativa investeringar
introducerades fattade VD majoriteten av besluten inom onoterade tillgangar, med undantag for
onoterade aktier, efter samrad med kapitalférvaltare.

Tredje AP-fonden har inte obegrdansade resurser och behoéver darfor prioritera agarstyrningsarbetet
utifran vasentlighet. Daremot sakerstdller fonden att samtliga prioriterade arbetsuppgifter
genomfors. En sarskilt tidskrdavande aspekt ar direktdgda nyinvesteringar. For dessa investeringar
anlitar Tredje AP-fonden externa resurser som tillsammans bildar en projektorganisation. Detta
utesluter dock inte att investeringen kraver en betydande méangd interna resurser fran fonden. Den
resurskravande karaktdren av direktdgda investeringar bidrar till en valgrundad selektion och
prioritering av investeringsmoijligheter.

Teamet for Alternativa investeringar bestar av sju medarbetare. Fyra av dessa forvaltar huvudsakligen
bolagsstukturer och tre arbetar huvudsakligen med fondinvesteringar. Viktigt att notera ar att antalet
involverade medarbetare stracker sig forbi forvaltningsteamet for Alternativa tillgangar till att
inkludera avdelningar sasom portfoljstrategi och hallbarhet, juridik, affarskontroll, ekonomi och
riskkontroll. Totalt estimerar Tredje AP-fonden att samtliga interna resurser som allokeras till
onoterade tillgdngar summerar till 15,5 heltidsanstallda. Detta motsvarar en 6kning pa mellan 5 och
3 personer fran tidigare ar. Figur 62 sammanfattar hur Tredje AP-fondens organisation inom illikvida
tillgangar har utvecklats mellan 2018 och 2025.

Antal heltidsanstdllda pa Tredje AP-fonden som arbetar med den illikvida portféljen, 2018-
2025
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Not 1) Ovrig bemanning inom fonden ar Tredje AP-fondens estimering av antal heltidsanstdllda som allokeras till illikvida tillgangar.

Figur 62: Antal heltidsanstdllda pa Tredje AP-fonden som arbetar med den illikvida portféljen, 2018-2025
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Tredje AP-fonden tar dven in externa juridikresurser vid behov. For investeringar i onoterade aktier
externaliseras dven administrativa uppgifter till depabanken Northen Trust. | skogsinvesteringar
arbetar de med IWC — en extern aktor som foljer upp, monitorerar och identifierar nya mojligheter
inom skogsinvesteringar. Tredje AP-fonden har arbetat med IWC under en ldangre tid och kan anses
agera en forlangd arm av fonden inom detta tillgdngsslag.

9.2 Formerna for investeringar

9.2.1 Investeringar i gemensamagda riskkapitalforetag
Polhem Infra

Tredje AP-fonden Overvdgde ett antal investeringsformer for infrastrukturinvesteringar, daribland
fondstrukturer. Daremot var utbudet av langsiktiga fonder begrdnsat och ett relativt kostsamt
alternativ. Vidare forelag en risk i att fondforvaltaren skulle skapa en 6verdiversifiering relativt Tredje
AP-fonden investeringsstrategi. Det bedémdes som mer férdelaktigt med investeringsformer som
tilldter en koncentrerad portfolj mot innehav som Tredje AP-fonden har en stark tilltro till.

Direktinvesteringar ar ett kostnadseffektivt alternativ till fondstrukturer som tilldter en hog grad av
kontroll och langsiktighet. Daremot ansags det betydligt mer resurseffektivt att konsolidera resurser
fran flera AP-fonder an att bygga upp en storre intern organisation inom infrastruktur pa Tredje AP-
fonden. Mot bakgrund av detta bildades Polhem Infra som ett gemensamagt féretag mellan forsta,
Tredje och Fjarde AP-fonderna. Bolagsstrukturen tillat aven AP-fonderna att nyttja sin langsiktighet
som konkurrensfordel gentemot andra institutionella investerare pa marknaden.

Till skillnad fran 4 to 1 Investments klassificerades Polhem Infra vid dess bildande som ett
fastighetsbolag. Daremot betraktar Tredje AP-fonden innehavet som ett infrastrukturbolag och sedan
lagandringen 2019 foreligger inte krav pa att fortsatt gora fastighetsklassificerade investeringar. Den
juridiska formen med ett aktiebolag och kommanditbolag valdes primart for att behalla AP-fondernas
skattestatus.

Styrningsmassigt bedéms Polhem Infra vara valfungerande, da det drivs av likasinnade dgare och en
férvaltningsorganisation som kan vara nidra marknaden. Agarna nominerar representanter till
styrelsen som bestar av en nominerad representant per dgare, en oberoende styrelseordférande och
tva oberoende ledaméter. Polhem Infras styrelse fattar investeringsbeslut och har méjlighet att kalla
pa en kapitalram som Tredje AP-fondens styrelse har beslutat om. Kapitalramen for Tredje AP-fonden
uppgar till 6 miljarder och beslutades om av styrelsen i tva omgangar. Fran Tredje AP-fonden hanteras
investeringen primart av en forvaltare. Daremot har andra funktioner involverats vid behov.

Polhem Infras styrelse har gett i uppdrag till vd att sdkerstalla en valdimensionerad organisation
utifran uppdraget. Dimensioneringen behdver beakta Polhem Infras strategi att vara en storre dgare
till dess innehav, vilket medfér betydande krav pa organisationen. Organisationens resurser har
successivt starkts under de senaste aren och forvantas fortsatt anpassas dynamiskt utifran portféljens
och kapitalramens utveckling. Polhem Infra har dven en investeringskommitté bestdende av varsin
dgarrepresentant som agerar radgivande organ till styrelsen och bereder underlag.
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Tredje AP-fonden betraktar Polhem Infras organisation som en forlangning av deras egen
forvaltningsverksamhet. Organisationen anses bidra med en expertkompetens som verkar for att
forverkliga dgarnas intressen pa ett kostnadseffektivt satt. Detta skapar forutsattning for en hog tillit
foretaget och en resurseffektiv dgarstyrning. Tredje AP-fonden noterar dock att investeringsformen
staller krav pa att rekrytera kompetent personal, vilket i sin tur delvis ar beroende av ersattningen
som kan erbjudas. Trots att det statliga 4gandet medfor vissa begransningar i ersattningsmodellen kan
Polhem Infra konkurrera med en tryggare anstéllning och ett stod fran Tredje AP-fonden. Tredje AP-
fonden anser att Polhem Infra har lyckats satta ihop ett kompetent team.

4 to 1 Investments

Det gemensamagda riskkapitalforetaget 4 to 1 Investments upprattades for att mojliggora en
investering i Northvolt med avsikten att behalla innehavet fram till dess borsnotering. Det var inte
mojligt att géra en direktinvestering i foretaget da det inte klassades som ett fastighetsbolag. Vidare
beddmdes en bérsnotering vara mer dn 12—manader bort vid investeringstillféllet, vilket enligt APL
innebar att foretaget inte kunde betraktas som en noterad tillgdng. Diaremot bedémdes ett
gemensamagt riskkapitalforetag vara en effektiv och dndamalsenlig form for investering i Northvolt.
Formen skapades dven med avsikten om att kunna nyttjas for framtida investeringar. Den juridiska
strukturen med ett aktiebolag och kommanditbolag valdes primart for att undvika dubbelbeskattning
av portfoljen.

Tredje AP-fonden betraktade investeringen i Northvolt som en blivande noterad aktie som placerades
i infrastrukturportféljen, vilken var en gemensam forvaltning mellan Alternativa och Noterade
teamen. Investeringen var ett resultat av ett samarbete mellan avdelningen for noterade aktier och
alternativa investeringar, dar bada avdelningar sag det som en intressant investeringsmaijlighet.
Genom investeringen i riskkapitalforetaget sag Tredje AP-fonden en majlighet att investera i tillgdngen
fore en kommande borsintroduktion till fordelaktiga villkor. Vid investeringstillfallet var avsikten att
tillgangen skulle drvas av noterade aktier i samband med en framtida borsnotering. Forvaltare for
noterade aktier samt alternativa investeringar har genomgaende varit de primara allokerade
forvaltningsresurserna fran Tredje AP-fonden.

Investeringen foljde Tredje AP-fondens investeringsprocess, dar vd fattade beslut om den forsta
investeringen i Investeringskommittén for Alternativa Investeringar (IC Al) ar 2021
Investeringsformen godkandes dven i Tredje AP-fondens riskutskott, RMC. Givet att investeringen
Oversteg en viss niva informerades dven styrelsen om beslutet. De tva andra investeringarna i
Northvolt genomfordes aret efter och fattades av vd i samma investeringskommitté.

For att bevaka sina intressen under dgarperioden har forvaltare fran Tredje AP-fondens team for
alternativa investeringar haft en styrelserepresentation i 4 to 1 Investments. Darutdver har 4 to 1
Investment anlitat tva konsulter, en ekonomiansvarig och en verksamhetsansvarig, som har haft det
operativa forvaltningsansvaret for det gemensamagda riskkapitalforetaget. Organisationen ansags val
anpassad till riskkapitalforetagets verksamhet. Tredje AP-fonden noterar att 4 to 1 Investment endast
hade ett portféljinnehav och att dgarandelen for denna endast uppgick till 3,5 procent. Detta
medférde begransade krav pa, och mojligheter till, dgarstyrning och darmed behov av organisatoriska
resurser. Till skillnad for investeringen i Polhem Infra hade dgarna for 4 to 1 Investments inte fattat
beslut om en kapitalram utan tillférde kapital for respektive investering. Mot denna bakgrund ansags
det som lampligt att starka organisationen i takt med att fler investeringar genomférdes, i stallet for
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att tillsatta omfattande resurser initialt. Givet att bolaget inte genomforde ytterligare investeringar
har dess bemanning inte utokats.

Tredje AP-fonden ansdg att det fanns en tydlig ansvarsfordelning mellan det gemensamagda
riskkapitalforetaget och dgarna, dar 4 to 1 Investments fattade investeringsbeslut i styrelsen medan
Tredje AP-fondens vd beslutade om ett kapitaltillskott, enligt AP-fondens radande mandatdelegering.
Givet att dgarna behdver besluta om att tillféra kapital till en specifik investering har riskkapitalbolaget
inte ett diskretionart mandat. Trots att ett investeringsbeslut fattades separat utan &garnas
involvering forelag ett ndra samarbete mellan 4 to 1 Investments styrelse, dar Chef for Alternativa
Tillgdngar var ledamot, och vd for Tredje AP-fonden.

4 to 1 Investments dgarandel gav endast ett begransat inflytande och informationsprivilegium i
innehavet. Daremot bedémdes styrmodellen i sig som effektiv och tillat dgarna att befinna sig relativt
nara den underliggande innehavet. Tredje AP-fonden menar att ett direktdgande i Northvolt inte
skulle forandra graden av transparensen och informationsdelgivningen givet att deras dgarandel hade
varit fortsatt begrdansad och dannu mindre an riskkapitalforetagets gemensamma agarandel. Tredje AP-
fondens anser dven att de inte var lampade for att ta en stor dgarandel i ett sa komplext och stort
innehav som Northvolt.

4 to 1 Investments var en av de institutionella investerarna i Northvolt. Tredje AP-fonden upplevde att
detta medférde ett visst patryck att investera ytterligare kapital nar de industriella dgarna inte hade
mojlighet till att gora det. 4 to 1 Investments Overvagde ett brygglan under 2024 men stallde vissa
krav pa Northvolt for att investera ytterligare kapital. Da dessa krav inte uppfylldes ansags det
olampligt att investera ytterligare kapital i innehavet.

Krishanteringen av Northvolt kravde en betydande mangd resurser fran Tredje AP-fonden. Det noteras
att en sadan krishantering skulle kan minska fondens méjlighet att géra andra investeringar. Dock
beddms paverkan pa investeringstakten som begridnsad da infrastrukturinvesteringar sker relativt
sallan. Darutdver omallokerades interna resurser for att hantera situationen. Flera forvaltare inom
teamet inom alternativa investeringar hjalptes at for att hantera arbetsbelastningen och andra delar
av Tredje AP-fondens organisation allokerades vid behov. Externa resurser kunde aven tas in, till
exempel i form av en projektgrupp, for att hantera toppar i arbetsbelastningen.

Tredje AP-fonden ser att de borde ha kommunicerat mer proaktivt initialt. Daremot star de fast vid
sin investeringsstrategi och ser fortsatt den gréna omstallning som en viktig investeringsklass for bade
institutionella investerare och samhallet i stort.

9.2.2 Investeringar i fastighetsféretag

Vasakronan

Tredje AP-fonden forvirvade Vasakronan ar 2001, vilket innebdr att nuvarande
forvaltningsorganisation har arvt, snarare an valt, innehavet. Daremot anser fonden att
investeringsformen ar lamplig for innehavet, bland annat tack vare dess kapitalstruktur och AP-
fondernas majlighet till att skapa effektiv upplaning i bolaget. Givet innehavets omfattning finns dven
stordriftsfordelar i dgarstyrningen och férvaltningen av innehavet.

151 Arkwright



Fonden ser Vasakronan som en attraktiv investering med ett bra forhallande mellan risk och
avkastning. Daremot kan synen pa Vasakronan, likt 6vriga investeringar i portfoljen, forandras dver
tid. Samtliga innehav har ett avkastningskrav som ansvarig portfoljforvaltare har ett mandat att uppna.
Investeringar som inte uppfyller avkastningskraven over tid och bedéms sakna kapacitet att na
uppsatta mal ska granskas av ansvarig forvaltare och utvirderas med avseende pa relevanta
handlingsalternativ. Samtidigt finns en langsiktighet i dessa storre investeringar dar en utvardering av
handlingsalternativ ar en I6pande process. Vidare noteras att en forflyttning mot en sa kallad Non—
core klassificering skulle ta tid, da innehavets storlek medfor en viss trogrorlighet.

For att bevaka sina intressen i Vasakronan foljer Tredje AP-fonden upp pa dess avkastning och har en
kontinuerlig dialog med saval foretaget som Ovriga dgare. Fonden genomfér dven omvarldsanalyser
och konkurrentanalyser regelbundet for att informera dess dgarstyrning. Likt 6vriga investeringar styr
Tredje AP-fonden genom styrelsetillsdttning, valberedning och kapitaltillskott. Vasakronan har bade
obereonde och beroende styrelseledaméter, vilket fonden ser som fordelaktigt. For investeringsbeslut
som kraver kapitaltillskott behéver samtliga dgare vara 6verens.

Tredje AP-fonden anser att samarbetet mellan dgarna historiskt har varit valfungerande. For att
facilitera samstdammigheten bland dgarna finns dven tva centrala verktyg: aktiedgaravtal och dgarrad.
Aktiedgaravtalet vagleder hur situationer och beslut ska hanteras medan dgarradet utgoér ett forum
for avstamning av perspektiv och gemensamma diskussioner. Generellt ser Tredje AP-fonden det som
langsiktigt fordelaktigt att samtliga AP-fonder fattar beslut och agerar pa fragor som de ar overens
om.

Hemso

Hemso ar ett av Tredje AP-fondens storre portféljinnehav som, likt Vasakronan, har arvts till
nuvarande forvaltningsorganisation. Till skillnad fran Vasakronans strategiska inriktning mot
kontorsfastigheter fokuserar Hems6 pa samhallsfastigeter, vilket bidrar till en portféljdiversifiering.
Tredje AP-fonden ser Hemsd som ett attraktivt portféljinnehav med ett bra forhallande mellan risk
och avkastning. Synen pa samtliga portféljinnehav kan daremot férandras i teorin, varfor Tredje AP-
fonden inte betraktar dess direktdgda investeringar som eviga.

Hemso ags till 85 procent av Tredje AP-fonden och 15 procent av Sagax. Inom ramen for samégandet
bidrar Sagax med kompetens inom dels fastighetssegment, dels kapitalmarknaden och finansiering av
denna typ av bolag. Generellt anser Tredje AP-fonden att en samadgande med en branschaktér som
besitter kompetens inom segmentet, har en stark organisation och utdkar tillgangen till
transaktionsmajligheter.

9.2.3 Investeringar i infrastruktur, skog och jordbruk
Gysinge

Initialt gjorde Tredje AP-fonden skogsinvesteringar primart via fondstrukturer. | takt med att fonden
utdkade sin kompetens och erfarenhet inom omradet borjade AP-fonden évervaga investeringar via
bolagsstrukturer. | dess strategiarbete 2018 bedémdes att en fondstruktur som fokuserar pa foradling
och sélj inom en viss tidshorisont inte dr optimal for en langsiktig skogsagare som Tredje AP-fonden. |
stallet lyftes langsiktigheten och kostnadseffektiviteten fran direktinvesteringar upp som fordelaktigt.
Efter strategiuppdateringen 2018 har direktdgande varit den primara dgarstrategin och influerat
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investeringsformen for bland annat Gysinge. Tredje AP-fonden och Kapan &dger 50 procent var av
Gysinge. Samagandet grundades i deras delade syn pa dels langsiktighet, dels skalfordelar av en
gemensam kapitalbas och forvaltning.

Ellevio

Forvarvet av Ellevio genomférdes 2015 av ett konsortium lett av OMERS. Tredje AP-fonden var med i
konsortiet och gjorde en direktinvestering i innehavet. Strukturellt dger Tredje AP-fonden aktier i och
har gett ett aktiedgarlan till Ellevios holdingbolag som i sin tur dger det operativa bolaget. Internt
betraktar Tredje AP-fonden innehavet som en infrastrukturinvestering. Daremot klassificeras
innehavet som ett fastighetsbolag juridiskt, vilket méjliggjorde en direktinvestering.

Ellevio styrelse fattar dagarbeslut om verksamheten medan beslut om kapitaltillskott tillfaller agarna.
Samtliga Ellevios forvarv under Tredje AP-fondens dgarperiod har finansierats pa egen balansrakning.
Tredje AP-fonden har mdjlighet att nominera en ledamot i styrelsetillsdttningen. Ansvarig forvaltare
for Ellevio sitter dven som suppleant i styrelsen. Utdver deltagande pa samtliga styrelseméten har
ansvarig portfoljférvaltare dialoger och moéten med resterande dgare samt ledningen for att
sakerstdlla samsyn i riktningen framat. Dartill krévs resurser for att forstd marknaden och dess
regleringar. Sammantaget anses innehavet krava ett relativt omfattande dgarstyrningsarbete.
Forutom teamet for alternativa investeringar har andra avdelningar och medarbetare involverats i
investeringen vid behov.

Vid 2022 salde Forsta AP-fonden sin dgarandel i Elllevio till AMF. | samband med detta gavs Tredje AP—
mojlighet att utdka sin investering, vilket foranledde en diskussion mellan vd, Chef for
investeringsverksamheten (eng: Chief Investment Officer, forkortat CIO) samt ansvarig
portfoljférvaltare. Diskussionen resulterade i ett beslut om att inte 6ka sin exponering.

OMERS Farmoor 2

Investeringen i Thames Water, via Kemble Water Group, tillkom fran Tredje AP-fondens relation till
OMERS. Agandet sattes upp i en fondliknande struktur, OMERS Farmoor 2, som Tredje AP-fonden
dger aktier i. Ett direkt dgande mdjliggjordes av att investeringen juridiskt klassificerades som ett
fastighetsbolag. Innehavet har genomgaende betraktats som en del av Tredje AP-fondens
infrastrukturportfolj. Investeringsbeslutet fattades i styrelsen givet storleken pa affaren. Dessfor innan
hade investeringen varit uppe i motsvarande IC Al (bendmnt AG Al vid investeringstillfallet) och i DAA.

Vid investeringstillfallet upprattades ett kapitalférvaltningsavtal (eng: asset management agreement)
med OMERS som reglerade styrningen av innehavet. OMERS var den ledande investeraren for ett
agarkonsortium och innehade det primara agar— och forvaltningsansvaret for den underliggande
tillgangen. Enligt avtal hade OMERS kontroll 6ver ett visst antal aktier och satt darmed i styrelsen for
innehavet. Tredje AP-fonden har haft ett begransat dgarinflytande och saknar styrelserepresentation
for innehavet. Bevakande av intressen har i stallet innefattat beslut om kapitalallokering, radande
forvaltningsavtal, uppféljning av innehavet samt en dialog med OMERS.

| avtalet mellan OMERS och Tredje AP-fonden regleras vissa vetorattigheter for Tredje AP-fonden och
det specificeras att det inte finns nagot atagande att tillféra kapital om inte Tredje AP-fonden fattar
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beslut om det.*? Det bedéms dven ha férelegat intressegemenskap mellan aktérerna dd OMERS ocksa
hade investerat aktiekapital i innehavet. Det fanns dven en vinsdelningsmekanism som bidrog till en
Overensstammelse av intressen.

Till foljd av den uppréattade fondliknande strukturen har samtlig information om innehavet gatt via
OMERS. Tredje AP-fonden noterar att de har haft ett begransat inflytande pa innehavet da OMERS har
ansvarat for dgarstyrningen for konsortiets rakning. Denna ansvarsfordelning var ett medvetet val av
Tredje AP-fonden da Thames Water behovde forvaltas av en storre aktor pa marknaden med hog
kompetens inom omradet. OMERS ansags vara en lamplig fondforvaltare fér dndamalet och
moijliggjorde ett dgande till begransade avgifter. Tredje AP-fonden bedémer dven att en motsvarande
direktagd dgarandel skulle ha begransat dess insyn i bolaget, jamfort med vald struktur.

Tredje AP-fonden har gjort investeringar i infrastruktur sedan 2004 och har genomgaende haft erfarna
medarbetare som arbetar med detta. Fonden gor dven den formella genomlysning (eng: due diligence)
av innehaven internt och fattar sjalvstandigt investeringsbeslut med denna analys som grund.
Daremot hade Tredje AP-fonden fértroende for OMERS kompetens och erfarenhet som
investeringspartner. Vid saminvestering ar det centralt for Tredje AP-fonden att investeringspartner
besitter relevant och djup kompetens inom omradet. For att skapa motsvarande incitament, och
erhalla en andra bedémning av investeringens attraktivitet, bedoms det dven som fordelaktigt att
agarpartners investerar sina egna pengar.

Meridiam och dess sidoinvestering i Suez

Fondinvesteringar i infrastruktur tillater Tredje AP-fonden att na en bredd av sektorer och geografier.
AP-fonden gor priméart fondinvesteringar i infrastruktur med fdrvaltare som har en lang
markandserfarenhet. En fondforvaltare som Tredje AP-fonden har en langtgdende relation till ar
Meridiam. For att bevaka sina intressen i fondutfastelserna tar Tredje AP-fonden del av
fondrapportering, deltar i arsmoten, sitter i fondens investerarkommittéer (eng: Limited Partnership
Advisory Committees, forkortat LPACs) och traffar fondforvaltaren under ytterligare motestillfallen.
Uppféljningsansvaret for fondutfastelserna tillfaller férvaltningsteamet for Alternativa investeringar.

Grundat i dess langtgaende relation till Meridiam har sidoinvesteringsmojligheter i infrastruktur
presenterat sig. Fondens motivering for att genomféra sidoinvesteringar ar att fa en mer riktad
exponering samt en minskad forvaltningskostnad sett till den totala portféljen. Tredje AP-fonden
fattade beslut internt om att géra sidoinvesteringen (eng: co-investment) med Meridiam. Enligt
fondavtalet kan fondférvaltaren, efter ett investeringsbeslut, kalla pa kapital fran Tredje AP-fonden
upp till en viss niva. | fondavtalet finns dven bestdmmelser for hur vinstdelningen ska ga till, med
hansyn till att aven Meridiam har investerat i sidoinvesteringsfonden. Beslut om sidoinvesteringsfond
och kapitalram fattas enligt radande mandatstruktur. Uppféljning av sidoinvesteringar liknar den av
klassiska fondinvesteringar. For sidoinvesteringen (eng: co—investment) i Suez delar AP-fonden pa
representationen i fondens investerarkommitté (eng: Limited Partnership Advisory Committee,
forkortat LPAC) med andra agare. De dgare som inte innehar representationen vid en viss tidpunkt
deltar som observatorer.

42 Utover den ursprungliga investeringen och for att tacka forvaltningsavgift och kostnader for strukturen om det inte tacks
av utdelningar.
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| dess hemmamarknad foredrar Tredje AP-fonden att gora direktinvesteringar i infrastruktur.
Sidoinvesteringar med fondférvaltare dr darmed primaért relevant for internationella investeringar. Pa
europeiska marknaden har de gjort sidoinvesteringar for att ta vara pa intressanta tillgdngar och
bredda sin exponera mot segment, sdsom vatten och avfallshantering via investeringen i Suez, som de
har haft en undervikt i. Trots att risken for ogynnsamt urval (eng: adverse selection) kan vara
narvarande vid sidoinvesteringar (eng: co-investments) beddms den som begransad for
infrastrukturinvesteringar.

9.2.4 Investeringar i onoterade aktier

Sidoinvesteringar

Fore 2023 genomforde inte Tredje AP-fonden sidoinvesteringar i onoterade aktier. Detta forandrades
nar fonden, i samarbete med Wafra Inc, etablerade investeringsplattformen Covalent, vilken
moijliggjorde kostnadseffektiva sidoinvesteringar. Tredje AP-fondens sidoinvesteringar i onoterade
aktier sker primart genom Covalentstrukturen, som forvaltas av Wafra Inc. | likhet med fondens
sidoinvesteringar inom infrastruktur har plattformen ett diskretionart investeringsmandat och
ansvarar for samtliga faser i investeringsprocessen, inklusive den formella genomlysningen av
potentiella investeringar. Tredje AP-fonden har dock mdjlighet att vidarebefordra
investeringsmajligheter till plattformen som identifieras inom ramen fér fondens eget analys— och
utvarderingsarbete.
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10. Fjarde AP-fonden

Foljande kapitel ger en Overgripande beskrivning av Fjarde AP-fondens investeringar i illikvida
tillgdngar, inklusive portféljutvecklingen 2018-2025, fondens syn pa tillgdngsslaget, dess
forhallningssatt till samagande samt den interna organisationen (avsnitt 10.1). Darefter presenteras
fondens investeringsformer inom tillgangsklasserna gemensamagda riskkapitalféretag, onoterade
fastigheter, infrastruktur, skog och jordbruk samt onoterade aktier (avsnitt 10.2). En icke—
uttdmmande sammanfattning presenteras i textrutan nedan.

Portfoljen: Fjarde AP-fondens portfolj for illikvida tillgangar utgors till en betydande del av
bolagsstrukturer. 46 procent av portfoljen utgors av investeringar i fastigheter. Mellan 2018
och 2025 har portféljtillvaxten till lika delar drivits av vardestegringar och nettoinvesteringar.

Nyttjande av bolags— och fondstrukturer: AP-fonden investerar i illikvida tillgangar for att i)

tillgd inflationsskydd eller avkastning som &ar oberoende av ekonomisk tillvaxt eller ii)

komplettera sin portféljexponering.

= AP-fonden benamner bolagsstrukturer som plattformar, vilka delas in i direktdgande och
klubbar/partnerskap. Direktdagande nyttjas i Sverige och Norden medan
klubbar/partnerskap anvinds f6r internationella investeringar.

= Fondstrukturer tillampas i hogre grad dar vardeskapande ar beroende av en avyttring, till
exempel inom onoterade aktier. Aven évriga riskfyllda investeringar kan genomféras via
fondstrukturer.

Samagande: Fjarde AP-fonden har valt att inte vara ensam agare for innehav. Ett samadgande
anses bidra med ytterligare perspektiv, kompetenser och natverk. AP-fonden betonar dven
vikten samarbetspartnernas langsiktighet.

Organisation: Forvaltningsteamet bestar av 9 anstillda. Teamet omfattade Chef Alternativa
Investeringar, 3 forvaltare inom onoterade aktier, 2 inom infrastruktur, 2 inom fastigheter och
1 inom onoterade krediter.

Investeringar i gemensamagda riskkapitalforetag: Polhem Infra skapades for att ta vara pa
AP-fondernas langsiktighet och goda renommé. Fjarde AP-fonden betraktar det som sin
forlangda arm for investeringar i infrastruktur. Formen kraver dock mer dgarresurser och
kompetens an en fondinvestering. Samagande och externa styrelseledamaoter anses vardefullt
for investeringsformen. Likt Polhem Infra sags 4 to 1 Investment som en kostnadseffektivt och
langsiktig dgandeform. 4 to 1 Investments har hyrt in resurser enligt behov. Organisationen
avsags dven vaxta i takt med att fler investeringar genomfordes. AP-fonden ar representerade
i styrelsen (beslutsfattande organ) i bada riskkapitalforetagen, samt i investeringskommittén
(beredande organ) for Polhem Infra.

Investeringar i fastighetsféretag: Fjarde AP-fonden ar representerade i dgarrad (om sadant
finns), styrelse och valberedning fér dess direktdgda innehav. AP-fonden anser att bade
kommersiella fastigheter och bostadsfastigheter &ar viktiga strategiska exponeringar i
portfoljen.

Investeringar i infrastruktur: Utover Polhem Infra genomférs infrastrukturinvesteringar
genom bade andra plattformar och genom fondstrukturer. For fondinvesteringar tilldelas
forvaltaren ett diskretiondrt mandat. For sidoinvesteringar fattar AP-fonden
investeringsbeslut internt. AP4 har gjort ett antal saminvesteringar inom infrastruktur.

Investeringar i onoterade aktier: Tredje AP-fonden investerar nastan uteslutande i onoterade
aktier via fonder. AP-fonden har (med ett undantag) inte genomfért sidoinvesteringar i
onoterade aktier.
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10.1 Overgripande for tillgangsslaget

10.1.1 Fondens illikvida portfélj och dess utveckling mellan 2018
och 2025

| december 2025 uppgick Fjarde AP-fondens férvaltade kapital inom illikvida tillgangar till 105
miljarder kronor, motsvarande 18,2 procent av den totala portféljen. Majoriteten av kapitalet (59
procent) ags via bolagsstrukturer. Fondens storsta illikvida tillgangsklass utgors av fastigheter (46
procent av den illikvida portféljen), foljt av infrastruktur (28 procent av den illikvida portféljen) och
investeringar i onoterade krediter (13 procent av den illikvida portféljen). Onoterade aktier star for 12
procent av den illikvida portféljen och genomfors i huvudsak via fondstrukturer. Figur 63
sammanfattar fondens innehav per tillgangsklass och dgarstruktur.

Fjarde AP-fondens forvaltade kapital inom illikvida tillgangar, 2025, mdrSEK
[ Fondstruktur - Bolagsstruktur

49 13 29 14 0
(46%) (12%) (13%) (0%

ASE Holdings 2%
Svenska Handelsfastigheter 11%

Rikshem
31%

Vasakronan Ovrigt 32%
52%

Nybildade foretag 17%

9
Etablerade féretag 9% Felliem 147
Agandeform Fastigheter Onoterade aktier Infrastruktur Onoterade krediter
Ovrigt?
Kalla: Fjarde AP-fonden
Not 1) Ovrigt avser musikrattigheter

Figur 63: Fjdrde AP-fondens forvaltade kapital inom illikvida tillgangar, 2025, mdrSEK

Till foljd av lagférandringarna 2018 och 2019 tillampades en ny strategi och ett hogre
allokeringsintervall for investeringar i infrastruktur. Detta reflekteras i andelen infrastrukturtillgangar
av den totala portféljen, som har vuxit frdn 0,5 till 5,1 procent mellan 2018 och 2025. Aven
allokeringen mot onoterade krediter och onoterade aktier har 6kat med drygt 1 procentenhet vardera.
Sammantaget har denillikvida portféljen vuxit fran 12,1 procent till 18,2 procent av Fjarde AP-fondens
totala portfolj. Detta vilket reflekteras i Figur 64 som sammanfattar hur tillgangsklasserna har
utvecklats mellan 2018 och 2025.
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Fjarde AP-fondens andel illikvida tillgangsklasser av den totala portféljen, 2018-2025

Ml Fastigheter [l Onoterade aktier) WM Infrastruktur Onoterade krediter Likvid portfolj

88% 88% 88% 85% 80% 82% 81% 82%
2%
A T 4% 2% 3% 2%
0% L1 STV | oS SRCYR o S | RPN 2% 5o, Rl 2% % 2% % 2% % 2%
9% 9% 9% 9% 11% 9% 9% 8%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Illikvida portfoljens andel av den totala portféljen
12,1% 12,0% 12,1% 14,7% 20,3% 18,5% 19,0% 18,2%
Kalla Fjarde AP-fonden
Not Onoterade krediter inkluderar investeringar i musikrattigheter

Figur 64: Fjdrde AP-fondens andel illikvida tillgangsklasser av den totala portféljen, 2018-2025

Under samma period har Fjarde AP-fonden avyttrat 33,1 miljarder kronor och investerat 65,3 miljarder
kronor inom dess illikvida portfolj, motsvarande en nettoinvestering pa 32,2 miljarder kronor. Cirka
69 procent av nettoinvesteringarna kan hanforas tillgangsslaget infrastruktur. Samtidigt har befintliga
tillgangar 6kat i varde med cirka 30,9 miljarder kronor. Sammantaget har den illikvida portféljen vuxit
med 63,1 miljarder kronor mellan 2018 och 2025, vilket aterges i Figur 65.

Fjarde AP-fondens vardeutveckling av illikvida tillgangsklasser2018-2025, mdrSEK

Onoterade krediter B Virdestegring BB Genomsnittlig arlig avkastning?
I infrastruktur 5 Bruttoinvesteringar — Virdesdkning" 95 vardestegring
Ml Onoterade aktier Bruttoavyttringar T Nettoinvestering { Likvida I likvida

M Onoterade fastigheter
100% 100% 100%

16 88% 82%
?’ ,,,,,,
42 — o

Faas; 6

ikvid Onoterade Onoterade Infra- Onoterade ikvid Fordelning 2018 2025

portfolj fastigheter aktier struktur krediter & portfolj vdrdestegring & Andel

2018 ovrigtd 2025 nettoinvestering illikvida tillgangar

Kalla Fjarde AP-fonden
Not 1) Vardeokning avser summan av vardestegring och nettoinvesteringar, 2) Modifierad Dietzmetod: ett ars avkastning = (UB - IB - nettoinvestering) / (IB + (0,5

“ nettoinvesteringar)), detta raknas darefter om till det geometriska medelvardet. UB = utgaende balans, 1B = ingaende balans, 3) Ovrigt inkluderar
musikrattigheter tillhérande Fjarde AP-fonden

Figur 65: Fjdrde AP-fondens virdeutveckling av illikvida tillgangsklasser 2018-2025, mdrSEK
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10.1.2 Synen pa onoterade tillgangar

2019 gjorde fonden ett omtag pa strategin, grundat i vd:s forvaltnings— och investeringsfilosofi samt
det utdkade lagutrymmet att investera i illikvida tillgangar. Fjarde AP-fonden hade inte en ambition
om att nd den lagstadgade allokeringslimiten om 40 procent illikvida tillgangar. Daremot identifierades
en mojlighet att utnyttja en del av investeringsutrymmet. | samband med detta formulerades tva
overgripande syften med investeringar i illikvida tillgangar: att utoka andelen tillgdngar med reala
kassafléden och komplettera existerande noterad exponering.

Det forstndmnda syftet amnar bidra till ett utokat inflationsskydd och en avkastning som ar oberoende
av ekonomisk tillvaxt. For andamalet investerar Fjarde AP-fonden i karntillgdngar (eng: core) i
infrastruktur och fastigheter. Den andra delen av syftet, komplettering av exponering, innefattar
framfor allt investeringar i onoterade aktier men dven onoterade krediter och vardeutdkande (eng:
value add) infrastrukturtillgdngar. Syftet med investeringarna ar att ge en exponering som inte anses
mojlig att tillga via den noterade marknaden. Den diversifierande exponeringen kan till exempel avse
skede, dar investeringar i onoterade aktier kan ge tillgang till nybildade féretag (eng: venture) och
tillvaxtforetag (eng: growth), samt sektorer eller olika tematiska kopplingar. Flertalet tematiska
strategier aterfinns i detta strategiska fokus, till exempel avseende hallbarhetsomstallningen.

Fjarde AP-fonden har ett omfattande inflode av propder av onoterade investeringar. Daremot tas
endast ett fatal vidare i investeringsprocessen®. For att tillimpa ett strategiskt arbetssitt i
identifiering av investeringsmojligheter gor Fjarde AP-fonden ett proaktivt analys—och urvalsarbete
internt. Formen for investering beaktas redan i det initiala urvalet av investeringar. Fjarde AP-fonden
har i regel inte en majlighet att paverka valet av investeringsform da det styrs av opportunistiska
investeringsmojligheter som presenteras. Det dr diarmed investeringsattraktiviteten, snarare an
formen, som végleder investeringsbeslutet. | ett fatal fall kan AP-fonden dock vélja struktur genom att
identifiera en mojlighet i marknaden och forma sig runt den. Vid utvardering av olika former for
exponering mot ett investeringstema analyseras tillgdngliga alternativ utifran deras lamplighet i
forhallande till fondens investeringsstrategi och mal.

Investeringsformen anses inte paverka risken for det underliggande innehavet. Daremot medfér olika
former olika investeringsstorlekar och mojlighet till paverkan. Direktdgda foretag ar i regel storre,
bade i absoluta tal och relativt AP-fondens portf6lj, vilket skapar en stérre exponering mot eventuella
risker. Daremot diversifieras dessa risker bort i den 6vergripande portfoljen. Samtidigt har AP-fonden
mojlighet att parera marknadsrisker i direktdgda innehav, till exempel genom att anpassa tidpunkten
for en avyttring efter radande marknadsldge. En annan aspekt ar kapitalstruktur och belaning, dar
direktinvesteringar tillater Fjarde AP-fonden att sdkerstdlla en mer modest belaning, till skillnad fran
fondinvesteringar dar en dubbelbelaningsstruktur kan tillampas.

Fjarde AP-fonden kategoriserar sina investeringsformer i tva 6vergripande kategorier: plattformar och
fonder. Plattformar &r i denna rapport synonymt med bolagsstrukturer. Bada évergripande kategorier
redogors for nedan.

43 Se 2024 ars Tillaggsuppdraget for narmre beskrivning av AP-fondens investeringsprocess.
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Bolagsstrukturer

Plattformar omfattar investeringar som gors med ett fatal andra investerare och dér dgarna har en
betydande grad av inflytande och kontroll. For fastigheter och kadrninvesteringar i infrastruktur (eng:
core), som karaktariseras av en lang dgarperiod och ger en I6pande utdelning, anses plattformar lampa
sig val som investeringsform. Fjarde AP-fonden delar in plattformsinvesteringar i direktdagda
onoterade bolag samt klubbar och partnerskap. Direktagda plattformar foredras i hemmamarknaden,
bestaende av Sverige och Norden, dar Fjarde AP-fonden har en hog kdnnedom, goda
marknadsrelationer och presenteras for flertalet intressanta investeringsmajligheter. Klubbar eller
andra former av partnerskap anses val utformande for att gdéra motsvarande investeringar
internationellt. Fjarde AP-fonden betonar vikten av valet av samarbetspartners i
plattformsinvesteringar, dar langsiktighet i strategi och mdjlighet att stétta den underliggande
tillgdngen anses sarskilt centralt.

For direktdgda onoterade har Fjarde AP-fonden typiskt sett representation i styrelsen och deltar i
valberedningen, samt tar fram ett dgardirektiv tillsammans med ©vriga dgare. Agardirektivet
behandlar den strategiska riktningen och avkastningskrav och i vissa fall bredare fragor sasom
kapitalstruktur och utdelningsférvantningar. Agarna ser dver dgardirektivet en gdng om aret och
presenterar i regel i stimman for att styrelsen ska vara medvetna om vad dgarna 6nskar. Synen pa
bolagen och deras strategiska riktning diskuteras dven internt pa Fjarde AP-fonden. | styrelsen till
plattformsstrukturerna sitter det i regel externa styrelseledamoéter som kompletterar AP-—
fondsrepresentanternas kompetens. Fjarde AP-fonden har ett stort natverk av potentiella
styrelseledamoter som kan bidra med ytterligare perspektiv och kompetens till direktagda bolag.
Fjarde AP-fonden arbetar dven kontinuerligt med att vidga detta natverk.

For plattformsinvesteringar tillampas inte en strategi for argangsinvesteringar (eng: vintage). Det
avgors snarare av plattformarnas marknadsanalyser och investeringsbeslut. Upprattande av nya
plattformar och investeringar tenderar i regel att grundas i férdelaktiga marknadsmojligheter.

Fondstrukturer

For specialiserade investeringsstrategier vars vardeskapande ar beroende av en avyttring anses en
fondstruktur som en lamplig investeringsform. Pa samma satt kan riskfyllda strategier lampa sig battre
for fondinvesteringar, dar Fjarde AP-fondens exponering mot risken ar begransad och paketeras i en
mer passiv agarform. Fjarde AP-fonden investerar i fonder med flertalet andra investerare.
Investeringen regleras av ett investeringsavtal med sidobrev. Fonden tilldelar konsekvent ett
diskretiondrt mandat till fondforvaltaren fér samtliga faser av investeringsprocessen, inklusive
investeringsbeslut. For att bevaka sina intressen i fondutfastelserna sitter Fjarde AP-fonden vanligtvis
i fondernas investerarkommittéer (eng: Limited Partnership Advisory Committees, forkortat: LPACs).
Genom dess representation tillhandahalls uppdateringar kvartals— och halvarsvis. De kan dven agera
bollplank till fondférvaltaren och, tillsammans med andra &gare representerade i fondernas
investerarkommittéer (eng: Limited Partnership Advisory Committees, forkortat: LPACs), fatta vissa
beslut inom till exempel avtalsandringar.

Fondstrukturer dr en mer passiv agarform an plattformsinvesteringar men innebar ddremot en hogre
frekvens av kapitalresning och formella genomlysningsprocesser. Arbetsbelastningen inom
fondinvesteringar kan darfor betraktas som mer volatil 6éver dgarperioden, jamfort med den mer
jamnt fordelade arbetsinsatsen vid plattformsinvesteringar.
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10.1.3 Samagande

Fjarde AP-fonden har valt att inte vara ensam agare for direktdgda innehav. | stallet samager Fjarde
AP-fonden samtliga direktdgda innehav med en eller flera institutionella investerare, antingen externa
aktorer eller andra AP-fonder. Fondens beslut grundar sig i mervardet som tillkommer fran ett
samagande, sasom ytterligare perspektiv, kompetenser och natverk. Externa styrelseledamoter anses
bredda styrelsens kollektiva kunskap ytterligare och utgér darmed en viktig komponent i direktdgda
investeringar.

Ett effektivt samarbete grundas i val av investeringspartner. Fjarde AP-fonden betonar sarskilt vikten
av att ingd samarbeten med langsiktiga investerare som har féormaga att konsekvent stotta
investeringen i det underliggande innehavet. Skulle en varderealisering krava en avyttring ska detta
vara reglerat i avtalet mellan de &dgande parterna. Fjarde AP-fonden anger bade formella och
informella dgarrad i direktagda investeringar, samt upprattande av dgardirektiv, som forutsattningar
for att diskutera olika perspektiv och uppna samstammighet mellan dgarna.

10.1.4 Organisation

Fjarde AP-fonden har ett kontinuerligt behov av hég kompetens inom fastigheter, givet dess
omfattande portféljexponering mot tillgangsslaget. P& samma satt har AP-fonden l|angsiktiga
plattformar for karninvesteringar i infrastruktur (eng: core) och behéver diarmed spetskompetens
inom dven detta tillgangsslag. Rekryteringen till teamet for alternativa tillgangar har dels, utgatt fran
den befintliga portféljens behov, dels fondens investeringsstrategi framat. Fjarde AP-fonden har dven
sakerstallt att dess investeringsplattformar inom infrastruktur besitter expertis inom tillgangsslaget.

Fjarde AP-fonden har byggt upp sitt team for alternativa investeringar over tid for att sakerstédlla en
djup och bred kompetens inom tillgangsslaget och dess olika investeringsformer. Under 2025
omfattade forvaltningsteamet nio anstallda, varav tre arbetar med onoterade aktier, tva med
infrastruktur, tvd med fastigheter och en med onoterade krediter. Chef Alternativa Investeringar
ansvarar for samtliga tillgangsklasser. Teamet anses val dimensionerat i forhallande till AP-fondens
dagliga verksamhet. Darutéver stottar ovriga avdelningar teamet for alternativa investeringar. For
allokerings—, risk— och avkastningsdiskussioner involveras ALMA* och fér fragor om specifika bolag
eller sektorer samverkar teamet med kollegor inom fundamentala aktier, inte minst tva personer som
arbetar med tematiska investeringar. Darutover har AP-fonden en bred stddorganisation, bland annat
bestaende av en administrativ funktion och juridik, vilka de arbetar ndara med. Figur 66 sammanfattar
hur Fjarde AP-fondens organisation inom illikvida tillgangar har utvecklats mellan 2018 och 2025.

44 Se 2024 ars tillaggsuppdrag for narmre beskrivning.
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Antal heltidsanstdllda pa Fjarde AP-fonden som arbetar med den illikvida portféljen, 2018-
2025
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Kalla Fjarde AP-fonden
Not 1) Ovrig bemanning inom fonden ar Fjarde AP-fondens estimering av antal heltidsanstallda som allokeras till illikvida tillgangar. Datan &r inte tillganglig
innan 2024

Figur 66: Antal heltidsanstdllda pa Fjdrde AP-fonden som arbetar med den illikvida portféljen, 2018-2025

Vid sarskilt resurskravande handelser kan Fjarde AP-fonden vilja att gora farre nyinvesteringar och i
stallet fokusera pa forvaltningen. Vidare noteras att kapitalresning fér fonder sker éver en langre
tidsram. Darmed kan Fjarde AP-fonden fokusera pa forvaltning under en viss period och vilja att delta
i samma investeringsrunda vid ett senare tillfdlle. Plattformarna har dven ett begransat behov av
nyinvesteringar.

| upprattande av den operationella formella genomlysningen (eng: operational due diligence) har
teamet for Alternativa investeringar initierat en process dar andra avdelningar i organisationen, sdsom
compliance, risk, hallbarhet och finans, integreras i utvarderingsprocessen. Dessa avdelningar far i
uppdrag att granska forvaltaren, stdlla foljdfragor och darefter ge ett internt utladtande om
forvaltarens prestation. Vid avtalsskrivning involverar Fjarde AP-fonden ofta bade interna och externa
jurister. Daremot kan undantag ske for fondforvaltare som de har en langtgaende relation till, for vilka
det beddms tillrdckligt med endast interna eller externa resurser. | Ovrigt tillampas samma
investeringsprocess for bade befintliga och nya investeringar. Det formella investeringsbeslutet fattas
i finanskommitté dar vd har beslutsmandat. Infér detta mote sker en mer kommersiell avstamning
med vd och Chef ALMA.

Ett grundldggande synsatt som Fjarde AP-fonden tillampar &r att en tillgangs langsiktiga karaktaristik
och avkastningsprofil inte avgors av dess dgandeform. Mot bakgrund av detta attribueras
forvaltningsansvaret fér bade noterade och onoterade fastigheter teamet for alternativa
investeringar. En gemensam forvaltning bedoms som lamplig eftersom tillgangsklassen fastigheter,
oavsett agarform, styrs av samma underliggande fundament. Fjarde AP-fonden utnyttjar vid lampliga
tillfallen respektive dgarforms specifika fordelar. Vidare bedoms det fordelaktigt att ha ett gemensamt
team inom alternativa investeringar som forvaltar samtliga onoterade/alternativa investeringar, da
dessa oaktat underliggande tillgangsslag har manga gemensamma faktorer. Likheter mellan
tillgangsslagen omfattas till exempel av att de &r avtalstunga, har omfattande och liknande
dgarstyrningsfragor och har en gemensam investeringsprocess.
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10.2 Formerna for investeringar

10.2.1 Investeringar i gemensamadgda riskkapitalforetag
Polhem infra

Polhem Infra skapades for att ta vara pa AP-fondernas langsiktighet och goda renommé pa den
svenska och till viss del nordiska infrastrukturmarknaden. Dialogerna om Polhem Infra initierades 2018
och foretaget etablerades aret darpa. Vid bildandet av riskkapitalforetaget kunde AP-fonderna inte
direktdga andra tillgangar an fastigheter. Mot denna bakgrund genomférde Polhem Infra endast
investeringar som enligt lag klassificerades som fastigheter. | samband med att placeringsreglerna
uppdaterades betraktads Polhem Infra av Fjarde AP-fonden som ett riskkapitalféretag enligt APL:s
definition. Darmed behéver Polhem Infra inte begransa sina investeringar till fast egendom.

Fjarde AP-fonden diskuterar Polhem Infra och dess strategiska inriktning internt med en bestamd
regelbundenhet. Agarna ser dven 6ver dgardirektivet en gdng om &ret i det informella dgarforumet
och presenterar detta for Polhem Infras styrelse, bestdende av tre AP-fondsrepresentanter och tre
oberoende ledamoéter. Likt 6vriga plattformsinvesteringar har Polhem Infra en valberedning med en
representant fran respektive &gare. Valberedningen har arligen moéten med externa
styrelseledamoter.

Riskkapitalforetaget har dven en organisation och féretagsledning som driver portfoljutveckling,
forvaltning och investeringsprocesserna. Mot denna bakgrund kan Polhem Infra betraktas som Fjarde
AP-fondens férlangda arm for investeringar i infrastruktur. Daremot &r foretaget en fristdende
organisation som driver sin investeringsorganisation sjadlvstandigt. Organisationen férbereder
investeringsforslag, vilka diskuteras, kvalitetssdakras och bereds i foretagets investeringskommitté
infor styrelsebeslut. Samtliga dgare ar representerade i investeringskommittén. Det noteras dven att
Polhem Infras strategi, inklusive storleken och dgande i innehaven i Polhem Infra krdver en kompetent
egen organisation.

Agarna fér Polhem Infra anses i regel vara 6verens i de flesta frdgor, med undantag for delvis
varierande riskaptit till vissa investeringar. Eventuella oenigheter kategoriseras som antingen en
styrelse— eller dgarfraga for att sdkerstalla att fragan ska tas upp i ratt forum. Olikheter i riskaptit eller
syn pa investeringar kan dels hanforas till att en eller flera AP-fonder redan har en motsvarande
tillgang i dess Ovriga portfolj och ddrmed inte dnskar utdka sin exponering mot tillgangsklassen. | vissa
fall kan detta hanteras proaktivt. Till exempel gavs inte Polhem Infra mandat att investera i elnat vid
foretagets bildande, da Forsta och Tredje AP-fonderna redan var agare till Ellevio. Daremot noterar
Fjarde AP-fonden att samtliga utfall inte kan forutses utan krdver en pagaende dialog, vilket
underlattas med likasinnade dgare sdsom AP-fonderna.

Generellt sett bedomer Fjarde AP-fonden att en investeringsform som Polhem Infra tar mer tid och
resurser dn en fondinvestering. Formen stéller dven hogre krav pa dgarnas I6pande kompetens, dar
Fjarde AP-fonden ska kunna vara en bra sparringpartner i styrelsen. Till f6ljd av detta avgor Fjarde AP-
fondens kompetens och geografiska narvaro vilka branscher och sektorer som ett gemensamt
riskkapitalforetag ar en lamplig struktur for.

Fjarde AP-fonden anser att gemensamagda riskkapitalféretag som investeringsform fungerar val,
bland annat tack vare den utdékade kompetensen och natverken som tillkommer fran ett delat
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dgarskap. Daremot noteras att formen medfér omfattande agarstyrningskrav. AP-fonden ser att
externa styrelseledamoter bidrar med bredare kompetens i styrelserummet, exempelvis i form av
operationell erfarenhet och, ledarerfarenhet, som AP-fondernas representanter inte besitter. | tillagg
till detta kan externa styrelseledamaoter dven bidra till dgarstyrningen. Vidare har Fjarde AP-fonden
tva forvaltare inom infrastruktur, dar primart en av dessa lagger en betydande del av sin arbetstid pa
investeringen i Polhem Infra. Chef for Alternativa Investeringar ar aven involverad i tillgangen och
ovriga avdelningar, sdsom fundamentala aktier och den tematiska gruppen, bidrar med perspektiv i
sakfragor.

4 to 1 Investments

Fjarde AP-fonden har en tematisk investeringsstrategi mot den grona omstallningen. Inom denna
strategi identifieras bolag som exempelvis bidrar till att minska koldioxidavtrycket i traditionella
industrier, mojliggor elektrifiering av transporter samt verkar inom fornybar energi och den bredare
energitransitionen. Fjarde AP-fonden har historiskt fatt [6pande propaer fran fondférvaltare som
investerar i den grona omstéllningen. Daremot var dessa fondférvaltares tackning av den svenska
marknaden begransad. En fondutfastelse skulle dven innebara hoga férvaltningskostnader och en kort
dgarperiod. Samtidigt hade Fjarde AP-fonden internt analyserat investeringsmdijligheter over tid. En
attraktiv mojlighet som Fjarde AP-fonden hade féljt sedan 2017 var Northvolt.

Under 2021 identifierades en mojlighet att investera i Northvolt genom ett gemensamt foretag. Mot
denna bakgrund upprattades 4 to 1 investment, vilket Fjarde AP-fonden klassificerar som ett
gemensamagt riskkapitalforetag enligt APL. Jamfort med en traditionell fondinvestering ansags denna
agarstruktur mer kostnadseffektiv och langsiktig for investeringar i svenska bolag som verkar i den
grona omstallningen. Det bedémdes som lampligt att fokusera pa AP-fondernas hemmamarknad, dar
Fjarde AP-fonden regelbundet presenteras for investeringsmojligheter och har ett brett
industrinatverk.

Agarstyrningen foér 4 to 1 Investments motsvarade Fjarde AP-fondens &dgarstyrning inom &vriga
plattformsinnehav. Agarna har en |6pande dialog i ett informellt dgarforum dér specifika dgarfragor
for 4 to 1 Investments, inklusive strategisk inriktning, forvarv och utveckling av innehaven diskuteras.
Respektive agare beslutar om eventuella kapitaltillskott till 4 to 1 Investments. Fjarde AP-fondens
kapitaltillskott till 4 to 1 bereddes och beslutades i férvaltningsorganisationen enligt ordinarie
investeringsprocess for illikvida investeringar.

Medan beslut om kapitaltillskott tillfaller agarna fattar 4 to 1 Investments beslut om investeringar i
dess styrelse. Infor investeringen i Northvolt genomférdes en gedigen analys av investeringen med
stod av bade interna och externa experter. Inom Fjarde AP-fonden var ett flertal personer fran saval
Alternativa investeringar som Fundamentala aktier involverade i analysarbetet. Inom ramen for
utvarderingsarbetet tog bade 4 to 1 Investments och Fjarde AP-fonden del av och granskade
beslutsunderlag fran involverade radgivare. Dartill genomfordes bland annat expertintervjuer,
referenssamtal och méten med ledningen foér 4 to 1 Investments. Givet att det fanns storre agare,
bade finansiella som industriella, med styrelserepresentation lades ocksa vikt vid att forsta deras
analyser och agenda.

Likt ovriga plattformsinnehav i Fjarde AP-fondens portfélj har 4 to 1 Investments en styrelse med en
representant per &gare. Styrelseordférandeposten roterar mellan de fyra styrelseledamoéterna.
Avsikten var att utoka styrelsen med oberoende ledamoter med bred kompetens inom relevanta
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omraden i takt med att portféljen utokade sin exponering. Givet att 4 to 1 Investments hitintills inte
har gjort nagra investeringar utanfor Northvolt har styrelsesammansattningen lamnats oférandrad.
Styrelsen sammantrader vid ett antal tillfallen per ar och tillsdtter extra moéten vid behov. Eventuella
transaktioner och investeringar som genomfors av 4 to 1 Investments maste godkannas av styrelsen.

Organisationen inom 4 to 1 Investments har bestatt av en verksamhetschef och en ekonomiansvarig.
Medarbetarna har anlitats som konsulter men har varit konstanta sedan uppstarten av 4 to 1
Investments och under hela dgarperioden for Northvolt. | andra halvan av 2024 bemannades det
gemensamagda riskkapitalforetaget dven med en specialist inom dgarstyrning och investeringar, med
tidigare erfarenhet av konkurshanteringar. 4 to 1 Investments har genomgaende bemannats for att
tillga relevant kompetens pa ett kostnadseffektivt satt. Det har inte ansetts lampligt att tillsatta
heltidsanstallda for ett enskilt innehav. Daremot var ambitionen vid upprattandet av det
gemensamagda riskkapitalforetaget att gora fler investeringar Over tid nar attraktiva
investeringsmojligheter presenterades. | takt med detta skulle dven uttkade resurser tillféras bolaget.
Daremot har ytterligare investeringar inte skett, vilket Fjarde AP-fonden delvis hanfor till den
turbulenta makroekonomiska miljon.

Organisationens dimensionering bor dven beaktas i relation till 4 to 1 Investments begransade
dgarandel i Northvolt, motsvarande cirka 3,5 procent for riskkapitalforetaget och 0,9 procent per
dgare. Mot bakgrund av detta hade 4 to 1 Investments inte styrelserepresentation i Northvolt. Det
fanns dven vasentligt storre dgare, med omfattande industriell och finansiell kompetens, som patog
sig huvudagaransvaret och satt i bolagets styrelse.

Under 2024 hade Fjarde AP-fonden en tatare dialog mellan 4 to 1 Investments styrelseledamoter och
verksamhetschef. Det fanns dven en informell dialog mellan 4 to 1 Investments och Fjarde AP-fonden,
dar storre handelser direktrapporterades till AP-fonden. Under 2024 6kade dven 4 to 1 Investments
och AP-fonderna sin dialog med andra storre investerare i Northvolt. Den |6pande férvaltningen av 4
to 1 Investments skots av teamet inom Alternativa investeringar, specifikt av en till tva seniora
forvaltare. Specialister inom Fundamentala aktier samt juridik har ocksa involverats I6pande.

10.2.2 Investeringar i onoterade fastighetsforetag
Vasakronan

Fjarde AP-fondens grundldggande syn dr att kommersiella fastigheter bor utgora en tydlig del av en
pensionsfonds portfolj och det finns inte nagon indikation pa att denna syn skulle andras drastiskt i
nartid. Fonden ser darfor Vasakronan som ett lampligt langsiktigt portféljinnehav. Den totala
kontorsfastighetsexponeringen i Fjarde AP-fondens portfolj ligger aven i linje med hur institutionella
aktorer generellt allokerar mellan fastighetssegment, vilket vytterligare stodjer portféljens
exponeringsniva mot kontor.

Fonden beddmer att samtliga dgare i Vasakronan har en god dialog och delar en gemensam syn pa
bolagets langsiktiga inriktning. Agarna fér en I6pande dialog i Vasakronans informella dgarforum och
formulerar regelbundet ett dgarbrev som beskriver den langsiktiga strategiska inriktningen och
kapitalstrukturen. Dokumentet skapar en gemensam utgangspunkt for dgarna och ger styrelsen
tydliga ramar i bolagets vidare utveckling. Fjarde AP-fonden har dessutom en representant i
valberedningen som ansvarar for tillsdttningar av ledamoéter och som traffar samtliga
styrelseledamaoter, med sarskild betoning pa de oberoende. | valberedningens utvarderingsarbete
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bekraftar styrelsen att den har ett sjalvstandigt mandat och att dess moéten praglas av 6ppna
diskussioner med vardefulla inspel fran alla ledamoter. Styrelsen bestar av fyra externa ledamoéter
samt vd fran respektive AP—fond. Vd-representationen i styrelsen uppges vara ett gemensamt beslut
mellan fonderna och speglar storleken pa innehaven. Fjarde AP-fondens vd har dven en néara dialog
med fastighetsteamet och 6vriga berérda funktioner inom ramen for dgarstyrningsarbetet.

Agarnas 6nskade exponering mot Vasakronan diskuteras i samband med uppréttandet av dgarbreven.
Eventuella kapitaltillskott beslutas av bolagsstamman, vilket innebar att dgarna ska vara éverens.
Fjarde AP-fonden bedomer dessutom att en eventuell minskning av dgandet i Vasakronan féredragsvis
bor genomforas gemensamt av fonderna, bland annat eftersom ofdrdndrade relativa dgarandelar
anses fordelaktiga. Aven om ndgon avyttring inte har diskuterats utgér Fjarde AP-fonden ifran att en
sadan skulle féregas av en konstruktiv dialog mellan dgarna. Vidare bedéms att en kraftig minskning
av fastighetsexponeringen sannolikt endast skulle bli aktuell vid en exogen handelse som leder
samtliga fonder till samma slutsats.

Rikshem

Innan investeringen i Rikshem saknade Fjarde AP-fonden exponering mot bostader, ett segment som
ansags viktigt i en langsiktig pensionsportfélj. Forvarvet genomférdes 2010 och ett ar senare salde
Fjarde AP-fonden 50 procent av sin dgarandel till AMF. Fjarde AP-fonden och AMF &ger darefter 50
procent vardera av Rikshem Holding, som i sin tur dger 100 procent av aktierna i Rikshem. Under
dgarperioden har foretaget konsekvent aterinvesterat vinster och darfor inte gjort utdelningar till
dgarna.

Bolagsstyrningen for Rikshem motsvarar den i Vasakronan, med tillagg av ett formellt dgarforum dar
dgarrepresentanter, Rikshems vd och styrelsens ordférande deltar och traffas kvartalsvis.
Agarforumet delges uppdateringar frdn bolaget och diskuterar specifika dgarfragor, sdsom kreditbetyg
och utdelning. Det finns dven ett informellt dgarforum dar respektive dgares dgarrepresentanter och
styrelseledamoter diskuterar bolagsspecifika fragor. Eventuella kapitaltillskott beslutas av
bolagsstdmman och kréver bada dgarnas godkdnnande. Det informella dgarforumet gor ocksa en arlig
Oversyn av agardirektivet och justerar det vid behov. En valberedning, utsedd av respektive dgare,
traffar arligen styrelseledamoterna. Styrelsen bestar av sex ledamoter, varav fyra dr oberoende. Fjarde
AP-fondens styrelserepresentant for dialog med forvaltningsteamet for savédl onoterade som noterade
aktier och tar vid behov stéd av 6vriga fondresurser.

10.2.3 Investeringar i infrastruktur, skog och jordbruk

Fjarde AP-fonden har inte skogs— eller jordbruksinvesteringar i dess portfolj. Detta avsnitt behandlar
darfor endast investeringar inom infrastruktur. For ytterligare perspektiv pa fondens investeringar i
infrastruktur hanvisas till beskrivningen av Polhem Infra.

Meridiam

Fonden Meridiam Sustainable Infrastructure Europe (MSIE) IV investerar huvudsakligen i
internationella nybyggnadsprojekt inom infrastruktur som ofta har ett statligt deltagande. Fjarde AP-
fonden har en langtgaende relation med Meridiam och betraktar fondférvaltaren som en specialist
inom PPS—projekt och reglerade tillgdngar. Infrastruktursektorn stéller i regel hoga krav pa
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forvaltarens formaga och kompetens, vilket Fjarde AP-fonden ansag understryka lampligheten av att
investera i tillgdngsslaget via Meridiam.

Till foljd av dess langtgaende relation med Meridiam gavs Fjarde AP-fonden mojligheten att investera
i MSEI IV, vilket &r en specialistfond som investerar i projekt som i dvrigt ar svara att exponeras mot
for. Projekten har i regel en hog grad av kontrakterade kassafloden i kombination med langsiktiga
investeringar och en tydlig inflationskoppling. Fondférvaltarens investeringsstrategi stammer ddarmed
val éverens med Fjarde AP-fondens strategiska inriktning inom infrastruktur med stabila tillgangar
(eng: core). Fjarde AP-fonden sitter i MSIE IV:s styrelse (eng: Limitet Partnership Advisory Committé),
déar dess investeringar diskuteras och foljs upp pa. Enligt fondavtalet har denna styrelse rostréatt i vissa
fragor. Utover detta har Fjarde AP-fonden dialoger med dels fondforvaltaren, dels andra investerare i
fonden.

Suez

Inom ramen for dess investering i MSIE IV presenterades sidoinvesteringsmojligheten i Suez, vilket ar
ett globalt bolag verksamt inom vatten och avfall. Fjarde AP-fonden sag sidoinvesteringen som en
mojlighet att fa exponering mot redan uppbyggda tillgangar. Investeringen ansags darfér ha en
begransad risk och stdmma val overens med Fjarde AP-fondens investeringsstrategi. Vidare var
investeringsformen en kostnadseffektiv mojlighet att utéka AP-fondens exponering mot attraktiva
tillgangsegenskaper som fonden redan investerar i. Efter bade en kommersiell och operationell
formell genomlysning (eng: operational/ commercial due diligence) av sidoinvesteringsmajligheten
och av MSIE 1V, fattades beslut om att genomféra sidoinvesteringen i 2021.

Styrningen for sidoinvesteringen sker pa motsvarande satt som fondinvesteringen i Meridiam, med
skillnaden att motsvarande styrelse bestar av farre investerare. Fjarde AP-fonden bjuds &ven
regelbundet in till méten med bland annat vd:n fér Suez vid bland annat drsmoten. Pa samma satt kan
Fjarde AP-fonden efterfraga moten med portféljbolagens ledning. Bada portfoljférvaltarna inom
infrastruktur pa Fjarde AP-fonden lagger betydande tid pa denna investering. Darutover involveras
Chef for Alternativa Investeringar, medarbetare i teamet for Alternativa Investeringar, Fundamentala
aktier och Tematiska gruppen i investeringen.

10.2.4 Investeringar i onoterade aktier
Fondinvesteringar

Fjarde AP-fondens portfdlj inom onoterade aktier bestar nastan uteslutande av fondinvesteringar.
Fonden betonar vikten av att bygga relationer till fondférvaltare och att utvardera dessa over en
langre tidsperiod. Processen for att utvdrdera en fondférvaltare estimeras |6pa Gver minst ett ar.
Centrala komponenter som utvarderas ar fondférvaltarnas strategi och deras kultur, organisatoriska
resurser och kompetenser, operativa processer, historisk prestation (eng: track record) och villkor.
Kultur anses sarskilt avgorande for att forutspa forvaltarnas agerande i mer utmanande situationer.

Sidoinvesteringar

Fjarde AP-fonden gor inte sidoinvesteringar (eng: co-investments) i onoterade aktier. Det kan bland
annat hanforas till att presenterade sidoinvesteringsmajligheter hittills framst varit inom nybildade
foretag (eng: ventures), dar den majliga storleken pa investeringen ar liten och inte i proportion till
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det arbete som krdvs. Ett alternativ for att géra investeringsprocessen mer kostnadseffektiv ar att
investera i en sidoinvesteringsfond. Detta skulle ge fondforvaltaren ansvar for investeringsprocessen
och ett diskretionart investeringsmandat. Givet risken fér ogynnsamt urval (eng: adverse selection)
samt vikten av att behalla urvalsprocessen internt har Fjarde AP-fonden valt att inte tillampa denna
investeringsform. Under 2026 kommer Fjarde AP-fonden arbeta vidare med strategin och ett ramverk
for sidoinvesteringar som spanner 6ver alla tillgangsslag, med ett sarskilt fokus pa infrastruktur och
onoterade aktier. AP-fonden ser att det finns férdelar med att gora sidoinvesteringar. En stor férdel
ar att det ofta ges mojlighet att sanka avgifterna genom sidoinvesteringar. En annan fordel ar att det
ger mojlighet att forma portféljen genom att 6ka exponeringen mot vissa segment.
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12. Begreppslista

Alfa: Ett matt pa en investerings riskjusterade éveravkastning i forhallande till relevant marknadsindex
eller jamforelsetal (eng: benchmark), dar ett positivt alfa indikerar battre prestation dn marknaden
och ett negativt alfa visar underprestation.

ALM-modell (Asset-Liability Management modell): Avser i detta sammanhang ett strategiskt
analysverktyg som anvands av AP-fonderna for att sdkerstélla att tillgdngarna 6ver tid kan tacka de
framtida pensionsutbetalningarna genom att simulera och optimera samspelet mellan
kapitalforvaltning, demografiska forandringar och ekonomiska faktorer sdsom rantor, inflation och
avkastningskrav.

Fondférvaltare (eng: general partner, forkortat GP): Deldgare i ett limited partnership med
obegransat ekonomiskt ansvar. | svensk legal struktur motsvarar GP en komplementar i ett
kommanditbolag.

Fondinvesterare (eng: limited partners, forkortat LP): Deldagare med begransat ansvar i ett limited
partnership. LP ar investerare som tillhandahaller kapital till en investeringsfond. | svensk legal
struktur motsvarar LP en kommanditdeldgare i ett kommanditbolag.

Co—-investering: En fondinvesterare (LP) investerar i ett portfdljbolag utanfér den huvudsakliga
fondstrukturen (eng: main fund). Co—investeringar sker typiskt sett som del av existerande relation
med fondforvaltare dar LP har pagdende fondinvesteringar. Fondforvaltaren (GP) ar fortsatt ansvarig
for att driva vardeskapandet i den férvarvade tillgdngen och co—investeringar forvaltas darmed som
regel pa samma satt som fondinvesteringar.

Diskretionart: Avser i denna rapport att forvaltaren tilldelas ett mandat att fatta beslut baserat pa
egen beddmning och expertis, utan direkt involvering av investeraren.

Etablerade féretag (eng: buyout): Avser i denna rapport ett delsegment inom onoterade aktier. Avser
investeringar i mogna/storre foretag an de tva andra delsegmenten (inom onoterade aktier growth
och venture) som omnamns i denna rapport.

Fondens investerarkommitté (eng: Limited Partnership Association Committé, forkortat LPAC): Ett
forum som i regel bestar av de storsta investerarna (LPs) i fonden. Kommittén behandlar ofta fragor
relaterade till intressekonflikter, varderingsmetodologi och andra fordefinierade bestammelser som
ror fonden.

Fondforvaltarens styrelse (eng: investor board): Ett investerarrad kopplat till en fondférvaltare (GP)
dar utvalda investerare bjuds in att ge strategisk input, folja fondens utveckling och féra dialog om
viktiga beslut. Radet ar radgivande och kompletterar fondférvaltarens formella styrning.

Fondutfastelse (eng: committed capital): Den kapitalsumma som en investerare (LP) ger |6fte om att
(6ver tid) betala in till en fond.

Formell genomlysning (eng: due diligence): En process som genomférs av investerare infor ett
eventuellt investeringsbeslut fér att analysera och utvardera bland annat de kommersiella,
operationella och de legala meriterna av en investering.
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Forvaltat kapital (eng: Assets under Management, férkortat AuM): Ett matt pa det totala
marknadsvardet av de finansiella tillgdngar som en fond, kapitalférvaltare eller investmentbolag
forvaltar for sina kunder.

Férvaltningsavtal (eng: management agreement): Ett avtal dar en aktor anlitar ett externt foretag for
att skota forvaltning, administration eller andra operativa uppgifter. Genom avtalet tillfors resurser
och kompetens utan att organisationen sjalv behéver anstélla personal.

Gas: En foreslagen mekanism inom det svenska inkomstpensionssystemet som, i motsats till den
automatiska balanseringen ("bromsen”), skulle mojliggéra en hdjning av pensionsutbetalningar nar
balanstalet ar starkt.

Huvudinvesterare (eng: lead investor): Den investerare som tar en ledande roll i en transaktion
genom att bland annat driva investeringsprocessen, genomfora fordjupade analyser och férhandla
villkoren. Huvudinvesteraren forvantas ha sarskild kompetens och resurser for att bevaka
investeringens intressen.

lllikviditetspremie: Den extra avkastning som en investerare kraver for att ta pa sig risken att inte
kunna sélja tillgangar snabbt utan att ha en betydande paverkan dess pris (och sélja till en rabatt).
Premien kompenserar investeraren for den dkade risken som ar associerad med att lasa upp kapital
Over en langre period.

Kapitalanrop (eng: capital calls): Formella begidranden fran en fondforvaltare (GP) till investerare (LP)
om att betala in sitt dtagna kapital. Kapital anropas successivt nar fonden genomfér investeringar eller
behover tacka kostnader, snarare an vid ett enda initialt tillfélle.

Kapitalforvaltningsavtal (eng: assets management agreement): Ett avtal mellan en investerare (LP)
och en kapitalforvaltare (GP) som reglerar hur forvaltaren ska skota och investera tillgdngarna. Avtalet
reglerar forvaltarens mandat, befogenheter, ersattning och rapportering avseende férvaltningen.

Kommerciella formella genomlysningar (eng: commercial due diligence): En strukturerad analys av
ett féretags marknad, kunder, konkurrenssituation och affairsmodell infér en investering eller forvarv.
Syftet ar att bedoma den kommersiella hallbarheten, tillvixtpotentialen och riskerna i affaren.

Medium Term Note—program (MTN-program): En ram inom vilken en aktor kan emittera obligationer
i olika trancher/omgangar.

Mezzaninelan: Avser ett efterstallt Ian som ofta ar helt eller nastan helt utan sidkerhet. Det utgor en
mellanform av finansiering och fungerar som en brygga mellan seniora lan (banklan) och aktiekapital.

Nybildade foretag (eng: venture): Avser i denna rapport ett delsegment inom onoterade aktier. Nya
foretag med skalbar affarsidé och tillvaxtambitioner, ofta med potential att ta in externt kapital.

Natgrossistverksamhet (eng: carrier): En verksamhet som tillhandahaller grundlaggande
natinfrastruktur och kapacitet till andra operatorer, snarare an till slutkunder. En carrier saljer
exempelvis datatrafik, fiberkapacitet eller natanslutningar pa grossistniva, vilket mojliggor att andra
aktorer kan leverera tjanster vidare till slutkund.
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Oinvesterat kapital (eng: dry powder): Det kapital som en fond eller investerare redan har atagit sig
men dnnu inte placerat.

Ogynnsamt urval (eng: adverse selection): En situation dar en part drabbas av nackdelar eftersom
den andra parten har mer information och darmed kan utnyttja informationsasymmetrin. Avser i
denna rapport att investeraren riskerar att attrahera eller valja simre investeringar dn avsett pa grund
av bristande transparens.

Onoterade aktier (eng: private equity): Refererar i denna rapport genomgaende till investeringar i
onoterade aktier via fondstrukturer. Onoterade aktier kan delas in i flera segment sasom etablerade
foretag (eng: buyout), tillvaxtforetag (eng: growth) och nybildade foretag (eng: venture).

Onoterade krediter (eng: private credit): Lan och kreditlésningar som ges direkt till féretag av privata
investerare eller fonder, utan att ga via offentliga marknader. Onoterade krediter anvands ofta som
alternativ finansiering for bolag som inte emitterar obligationer eller tar banklan.

Operationella formella genomlysningar (eng: operational due dilience): En systematisk granskning
av ett foretags operativa kapacitet, processer och interna kontrollmiljé. Syftet ar att bedéma hur val
verksamheten fungerar i praktiken och identifiera risker kopplade till drift, organisation, teknik och
ledningsstruktur.

Operativt foretagsledningsansvar: Med operativt foretagsledningsansvar avses den |6pande
forvaltningen av ett féretag och beslut som fattas med anledning av den.

Prestationsbaserad ersdttning (eng: carry): Den del av vinsten som tillfaller fondférvaltaren utover
forvaltningsavgiften nar investeringarna utvecklas val.

Samagd struktur (eng: joint venture): En samarbetsform dar tva eller flera parter bildar och ager ett
gemensamt bolag eller projekt.

Sidoinvestering (eng: co—investment): En fondinvesterare investerar i ett portféljbolag utanfér den
huvudsakliga fondstrukturen. Sidoinvesteringar sker ofta via fondforvaltare (GPs) som investeraren
(LP) har pagaende fondinvesteringar med. Fondférvaltaren (GP) ansvarar for att driva viardeskapandet
tillgdngen och sidoinvesteringar forvaltas darmed i regel pa samma satt som fondinvesteringar.

Tillvaxtforetag (eng: growth): Avser i denna rapport ett delsegment inom onoterade aktier som
innefattar till investeringar i etablerade foretag som befinner sig i en tillvaxtfas.

Utdelning i annan form dn kontanter (eng: distributions in kind): Utdelning som sker i form av andra
tillgangar an pengar, exempelvis aktier eller vardepapper.

Argang (eng: vintage): Avser det &r en fond formellt startas och bérjar investera kapital, vilket anviands
for att jamfora fonder baserat pa marknadsforhallanden och investeringscykler.

Overgangsar (eng: gate year): Ett &r da en investerare har mdjlighet att omprova eller sdga upp sitt
atagande i en fondstruktur innan nasta investeringsperiod paborjas.
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13. Appendix

Uppdragsbeskrivning — avrop fran ramavtal avseende utvardering av AP-
fondernas forvaltning av fondmedlen

Uppdraget omfattar det i ramavtalet separata tillaggsuppdraget.

Den i ramavtalet grundlaggande delen (grunduppdraget) som innebar att ta fram underlag for
regeringens utvardering av samtliga AP-fonders férvaltning av fondmedel, planeras att avropas senast
i december.

Tillaggsuppdraget ska redovisas i samma rapport som grunduppdraget. En preliminar slutrapport (for
godkdnnande) av grunduppdrag och tillaggsuppdrag ska lamnas senast den 5 mars 2026. Slutgiltig
rapport ska lamnas senast den 12 mars 2026.

Tillaggsuppdraget

Tillaggsuppdraget omfattar en fordjupad analys av formerna for Forsta—Fjarde AP-fondernas
investeringar i illikvida tillgangar. Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) far
investeringar i illikvida tillgdngar endast ske genom fonder, fastighetsbolag eller riskkapitalféretag
(foretag som har till huvudsakligt &ndamal att dga och forvalta onoterade aktier). Darutdver finns
mojlighet till sidoinvesteringar i onoterade féretag om en fond som AP-fonden har investerat i ocksa
innehar andelar i foretaget. Ett Overgripande syfte med fordjupningen ar att undersoka i vilken
utstrackning Forsta—Fjarde AP-fonderna sdkerstaller lamplig bemanning och resurser vid indirekt
dgande, saminvesteringar och sidoinvesteringar, samt uppféljning och bevakning av sina dgarintressen
i investeringarna.

Fordjupningen ska sarskilt analysera formerna for gemensamagda riskkapitalféretag, sasom 4 to 1
Investments genom vilket fonderna investerat i batteritillverkaren Northvolt, och fastighetsbolag,
bade nar sadana samags av Forsta—Fjarde AP-fonderna sjdlva och nédr sadana samags med externa
parter, samt av sidoinvesteringar.

Analysen ska, for var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna, innefatta foljande delar.
Intern organisation och kompetens

Investeringar i illikvida tillgangar kraver en gedigen analys, due diligence och |I6pande uppfdljning. Nar
det galler investeringar i onoterade aktier genom fonder, och till viss del genom sidoinvesteringar,
handlar det framfér allt om process och metod for valet av fondférvaltare. Nar det galler investeringar
i onoterade fastighetsbolag eller investeringar i onoterade aktier genom riskkapitalforetag, samagda
av Forsta—Fjarde AP-fonderna eller av nagra av dem, handlar det om formen for investeringen, samt
styrning och genomférande av investeringsbeslutet i respektive fond.

Hur gor Forsta—Fjarde AP-fonderna for att bevaka sina intressen i onoterade tillgangar, och hur
bemannar de sig internt for uppgiften, och sarskilt hur detta gors i forhallande till investeringarna i
riskkapitalforetag och onoterade fastighetsbolag samt vid sidoinvesteringar. Bade infor beslut om en
investering, men aven efter, nar en investering ar genomford, i det [6pande uppfoéljningsarbetet, vilket
staller sarskilda krav pa Foérsta—Fjarde AP-fondernas interna organisation och kompetens.
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Tillaggsuppdraget innebar att det ska goras en undersdkning och analys av hur Foérsta—Fjarde AP-
fonderna, under hela investeringscykeln fran beslut om investering, implementering, forvaltning och
beslut om avveckling, sdkerstaller att det finns tillracklig egen intern kompetens och resurser, och hur
de arbetar internt for att félja upp och bevaka sina intressen i investeringarna.

Formerna for investeringarna

Tillaggsuppdraget syftar till att analysera om, och i sa fall pa vilket satt, formen fér investeringarna och
mojligtvis dven storleken pa investeringarna, paverkar Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva involvering
i investeringen.

Tillaggsuppdraget innebar vidare att undersdka hur Foérsta—Fjarde AP-fonderna sakerstéller att de
valda formerna for investeringarna foljs upp och bemannas pa ratt satt och om valet av bemanning
skiljer sig at nar Forsta—Fjarde AP-fonderna tillsammans gor saminvesteringar i onoterade
riskkapitalforetag eller nar de gbr saminvesteringar med externa aktoérer och varfor. Olika risker
forknippade med samagande utan eller med externa aktorer ska ocksa belysas.

Tillaggsuppdraget ska redovisas i rapporten for grunduppdraget.
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