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Tredje AP-fondens årsredovisning 2021
Denna årsredovisning beskriver AP3s verksamhet under 2021. AP3 avger en 
Ägarstyrningsrapport årligen som publiceras på hösten i samband med AP3s 
halvårsrapport. Mer information om AP3s portfölj m.m. har i år lagts på 
hemsidan ap3.se.

AP3 följer Global Reporting Initiative’s riktlinjer, GRI Standarder så långt det är 
möjligt på nivå Core och i enlighet med det branschspecifika tillägget 
Finansiella tjänster. GRI-index återfinns på sidorna 75–76. Läs även om 
AP-fondernas etikråds arbete på hemsidan etikradet.se 
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mdkr 
Fondens resultat  

för 2021

86,8
procent 

Genomsnittlig avkastning  
de senaste tio åren  

efter kostnader

11,1
procent 

Totalavkastning efter 
kostnader

20,7
mdkr 

Fondkapital vid  
årets slut

502,3

Tredje AP-fonden  
i pensionssystemets tjänst

Tredje AP­fonden (AP3) är en investerare med uppdrag att 
– för dagens och morgondagens pensionärer – 

bidra till en stabil utveckling för det statliga inkomstpensionssystemet. 
Kapitalet investeras för att kunna generera en hög avkastning över tid. 
I uppdraget ingår att främja en hållbar samhällsutveckling genom att 

vara en ansvarsfull ägare och investerare. 

Nyckeltal
2021 2020 2019 2018 2017

Fondkapital vid årets slut, mdkr 502,3 423,0 393,7 340,7 345,2

Nettoflöden till pensionssystemet, mdkr 7,5 7,9 6,5 6,8 7,4

Årets resultat, mdkr 86,8 37,2 59,5 2,2 28,2

Avkastning före kostnader, % 20,8 9,8 17,7 0,7 8,9

Avkastning efter kostnader, % 20,7 9,7 17,6 0,6 8,8

Förvaltningskostnadsandel totalt, % 0,08 0,09 0,09 0,09 0,10

Förvaltningskostnadsandel exklusive  provisionskostnader, % 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06

Annualiserad avkastning efter provisionskostnader och rörelsens 
 kostnader, 5 år

11,3 9,1 8,5 7,8 10,5

Annualiserad avkastning efter provisionskostnader och rörelsens 
 kostnader, 10 år

11,1 8,7 8,7 8,5 6,1
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AP3 är inte vilken  
kapitalägare som helst

AP3s särdrag lägger grunden för att uppfylla det långsiktiga uppdraget för 
inkomstpensionssystemet. AP­fonderna kan genom sin trovärdighet som 

kapitalägare göra skillnad och påverka samhällsutvecklingen i en hållbar riktning. 

AP3 har en effektiv 
storlek på portfölj och 
organisation. Kapitalet 
är stort nog för att dra 
nytta av skalfördelar 
bland annat genom att 
kunna bygga egna verk-
samhetsbolag vilket är 
en av förklaringarna till 
att kostnadsandelen 
ligger lågt i en inter-
nationell jämförelse. 
Samtidigt ger organi-
sationens ringa storlek 
korta beslutsvägar och 
medarbetarna ett stort 
ansvar som förpliktigar 
och förutsätter stor 
kunskap och erfarenhet. 

Långsiktighet  
i uppdrag och  
investeringsstrategi AP3 är en global inves-

terare men har Sverige 
som bas och därför 
stort fokus på svenska 
investeringar. Dessa har 
under lång tid stått sig 
väl i en internationell 
jämförelse samtidigt 
som det också har varit 
värdefullt att ta med sig 
ett svenskt perspektiv 
ut i världen. Svensk 
kompetens ligger väl 
till i en alltmer håll-
barhetsinriktad global 
utveckling. 

Sverige som bas Oberoende myndighet 

AP3 regleras endast 
av AP-fondslagen 
utifrån den så kallade 
pensionsöverenskom-
melsen, en bred politisk 
uppgörelse. Det skapar 
stabila förutsättningar 
för förvaltningen av 
fondkapitalet. Lagen 
möjliggör ett både 
flexibelt och långsiktigt 
agerande vilket ger en 
relativ fördel jämfört 
med andra aktörer. 

Effektiv storlek  
på kapital   och  
organisation AP3s arbetssätt, det 

statliga ägandet och 
den svenska hemvisten 
gör att fonden är en 
värde full samarbets-
partner och ägare vilket 
ger AP3 tillgång till att-
raktiva och lång siktiga 
investeringar världen 
över. Det kan vara 
särskilt värdefullt under 
mer osäkra tider och 
då öppna upp för goda 
investerings möjligheter. 

AAA­motpart

AP3s uppdrag för 
pensionssystemet är 
långsiktigt. Fonden kan 
därför agera utifrån 
ett längre perspektiv 
med hållbarhet i fokus. 
Det ger goda förutsätt-
ningar att bland annat 
investera i onoterade 
bolag där värdeska-
pandet realiseras över 
lång tid. Avkastningen 
blir relativt hög jämfört 
med många noterade 
investeringar. Denna 
typ av investeringar är 
inte tillgängliga för alla 
investerare viket bidrar 
till att generera en 
likviditets premie. 

AAA

AP3 har uppdrag att förvalta buffertkapitalet i det 
statliga inkomstpensionssystemet. Regelverket 
kring förvaltningen har tagit stor hänsyn till vad som 
skapar goda förutsättningar för uppdraget.

Den svenska riksdagens värderingar i form av lag-
stiftning och anslutning till internationella överens-
kommelser bestämmer hur kapitalet kan investeras. 
Samtidigt gör AP3 som kapitalägare avvägningar 

om hur kapitalet långsiktigt bör investeras inom de 
ramarna för att kunna genera en god avkastning till 
inkomstpensionssystemet.

AP3s kapitalförvaltning har utvecklats under 20 
års tid och bygger på fondens särdrag som inves-
terare. Det utgör basen för att kunna bedriva en 
långsiktigt framgångsrik kapitalförvaltning. 
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KERSTIN HESSIUS: 

AP3s bästa resultat i vår drygt 20-åriga historia, 
fondkapitalet över 500 miljarder kronor

Vi på AP3 är stolta över att uppvisa ett resultat 
som nått två imponerande nivåer, över 20 procents 
avkastning på kapitalet och ett fondkapital på över 
500 miljarder kronor. 2021 har varit ett framgångs-
rikt år för alla som haft tillgångar i de finansiella 
marknaderna samtidigt som året karaktäriserats av 
ett kosläpp som slutade i grusade förhoppningar om 
att pandemin äntligen skulle vara över. 

Året inleddes lite tveksamt med politisk oro i 
USA, högre räntor och fortsatt smittspridning. 
Vändningen kom dock relativt snabbt med effektiv 
massvaccinering, fortsatta penningpolitiska stimu-
lanser och starka företagsrapporter. Tillväxtbolag 
nådde nya höjder, många bolag introducerades på 
börsen och många onoterade bolag visade fantas-
tiska resultat. Ränteoron som inledde året kom av 
sig snabbt fast inflationen nådde nivåer som vi inte 
sett sedan 1990-talet. Fastighetsmarknaden tuffade 
på och ekonomin kom i gång trots flaskhalsproblem 
i många sektorer. 

I denna miljö har AP3 framgångsrikt förvaltat 
fondkapitalet och skapat en avkastning på 20,7 
procent efter kostnader vilket motsvarar 86,8 
miljarder kronor. Det är fondens bästa resultat både 
i procent och miljarder kronor sedan fonden starta-
des 2001. Fondkapitalet uppgick till 502,3 miljarder 
kronor vid årsskiftet samtidigt som vi under året har 
tillfört 7,5 miljarder kronor till pensionssystemet. 

Idag står sig pensionssystemet stabilt med 
balans tal över 1,08 och vi AP­fonder har under 
en lång period starkt bidragit till den finansiella 
styrkan. Vid årsskiftet 2020/2021 var det 20 år 
sedan AP3 fick sitt nuvarande uppdrag. Det finns 
all anledning att fira pensionsreformen men under 
vägen har det krävts lyhördhet, starkt engagemang 
och tålamod. 

 
Under de första tio åren kantades det nya 
pensions systemet av prövningar. I en marknad 
som visade sig vara en pysande IT-bubbla, ökade 
fonderna placeringarna i aktier. Det var först efter 
tre år som AP-fonderna visade positivt resultat och 
nådde över det initiala fondkapital som tilldelats för-
valtningen 2001. Sedan kom den stora finans krisen 
2008 som eroderade tre års tillväxt i fond kapitalet. 
Det året uppvisade AP3 den största negativa av-
kastningen vi haft i historien, -19,7 procent. Året 
efter började dessutom AP-fonderna nettobetala till 
pensionssystemet och inget nytt kapital har tillförts 
fonderna sedan dess. 

Trovärdighet över generationer och långsiktig­
het var pensionsreformens grundpelare. För att 
nå en bred politisk överenskommelse krävdes en 
uppdelning av kapitalet på flera fonder. Motivet 
var att begränsa risken för ett betydande statligt 
ägarinflytande på den svenska börsen. Reformen 
började dock tidigt ifrågasattas. Samtidigt byggde 
AP-fonderna förvaltningen och kostnaderna började 
stiga. Knappt ett år efter att jag tillträtt som VD för 
AP3, 2004, kallade finansutskottet till hearing mot 
bakgrund av oro för kostnadsökningarna. Det fanns 
anledning, fonderna behövde utveckla såväl pedago-
giken som redovisningen för att vinna förtroende för 
den förvaltning vi byggde upp. 

Vidare slog bromsen i pensionssystemet till 2010, 
2011 och 2014 vilket drabbade pensionärerna på 
ett sätt som inte var rimligt. Det fanns brister i be-
räkningsmodellerna för balanstalet och behov av att 
se över konstruktionen av den automatiska balanse-
ringen för att bättre jämna ut svängarna. Pensions-
myndigheten har därefter föreslagit och fått gehör 
för förbättringar. 

En bred politisk uppgörelse innebär alltid kom­
promisser och även om alla stödjer helheten 
kan  delarna vara ifrågasatta. Reformens främsta 
akilleshäl var att dela kapitalet på fyra fondförvaltare 
med samma uppdrag, dels är det unikt, dels finns 
det stordriftsfördelar i kapitalförvaltning. Det som 
enligt förarbetena skulle uppväga alternativkost-
naden för missade stordriftsfördelar var ett bättre 
förvaltningsresultat genom diversifiering på flera 
förvaltare, en sund konkurrens mellan fonderna, 
underlättad utvärdering samt att fonderna skulle 
kunna förvaltas mer aktivt i den svenska marknaden 
utan att få stor marknadspåverkan. 

Det var många som ogillade lösningen med flera 
fonder och få som såg till fördelarna. Debatten kring 
att slå ihop fonderna pågick redan när finanskrisen 
sänkte AP-fondernas resultat så mycket att fondkapi-
talet sedan starten 2001 hade haft en lägre avkast-
ning än inkomstindex. Det innebar att AP-fonderna 
inte hade bidragit till pensionssystemets långsiktiga 
finansiering. Då började en period med olika initiativ 
till att ompröva reformen. Först kom en ESO*- rapport 
2009 som förordade en sammanslagning av fond-
erna för att spara kostnader. Vi kunde dock visa att 
intäktsvinsterna med diversifiering på flera fonder 
vida överträffade kostnadsbesparingarna. 

Men frågan var inte död. Bara några år senare till-
sattes en ny utredning som riktade in sig på behovet 
av att ändra placeringsreglerna men också att för-
ändra styrningen av AP-fonderna och antalet fonder. 

2001 
Pensionssystemet 

vinner på vårt  
entydiga uppdrag

2002 
AP3 europeisk 

marknadsledare 2002
 

2003 
Nyttig debatt om 

förtroende och ansvar
 

2004 
Nu tar vi nästa steg

2005 
Grunden lagd för en 

framgångsrik förvaltning

2006 
Nytänkande krävs för att 

bygga och värna värde

2007 
Framgångsrik 

strategiomläggning

2008 
Systemkris satte AP3 på 

svåra prov 2008
 

2009 
Långsiktighet lönar sig

 

VD-ordens rubriker 
under 20 år

2001 – 2020

* ESO, Expertgrupp för Studier i Offentlig ekonomi (ESO)
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Riksdagen var överens om att det fanns behov av 
att se över placeringsreglerna men inte att göra om 
strukturen. 

Överraskande nog fick utredningen liv igen efter 
något år. Den tjänade som underlag för en överens-
kommelse om ”vissa justeringar i pensionsuppgö-
relsen” som Pensionsgruppen annonserade 2014. 
I samma ögonblick som förslaget presenterades 
insåg jag att vårt förvaltningsuppdrag gick från att 
vara långsiktigt till att det skulle avvecklas inom ett 
par år. Det skulle bli en stor utmaning att leda fon-
den under sådana förhållanden. Det var så genom-
gripande förändringar av AP-fondernas styrning, 
förvaltning och antal att det handlade om en helt 
annan verksamhet. 

Förslaget var komplext men när arbetsmarkna­
dens parter fick djupare insikt var deras be­
dömning att det inte fanns något trasigt som 
behövde lagas. Därmed fanns inget behov av större 
förändringar. Av samma skäl var många intressenter 
negativa till förslaget när det gick ut på remiss och 
den togs aldrig vidare till riksdagen. 

Under den här perioden av olika reformförslag 
stärktes dessutom pensionssystemet successivt. 
Det var framför allt AP-fondernas resultat som ut-
vecklades positivt samtidigt som förvaltningskost-
naderna, som andel av kapitalet, sjönk. Vi blev också 
bättre på att förklara våra resultat och kostnader. 

På AP3 införde vi 2012 ett utvärderingsbench­
mark, den långsiktiga statiska portföljen (LSP). 

Vi kan på goda 
grunder försvara en 
avancerad och aktiv 
förvaltningsstrategi.

Om inte AP3 lyckas avkasta högre än denna 
passiva portföljstrategi bör vår strategi omprövas, 
eftersom vår förvaltning är betydligt mer resurs-
krävande och dyrare. AP3 har sedan detta bench-
mark infördes avkastat drygt 60 procentenheter 
mer än LSP vilket kan jämföras med våra kostnader 
som andel av kapitalet ackumulerat under denna 
period uppgår till 0,6 procent. Omräknat till kronor 
handlar det om över 110 miljarder kronor i vinst för 
pensions systemet. 2021 uppvisar AP3 den högsta 
över avkastningen vi haft i historien mot LSP, 5,6 
procentenheter. Vi kan på goda grunder försvara en 
avancerad och aktiv förvaltningsstrategi. 

Den sunda konkurrensen och möjligheten att 
göra relevanta jämförelser mellan fondernas 
resultat och kostnader har haft betydelse för att 
bygga robust och kostnadseffektiv förvaltning av 
buffert kapitalet. Samtidigt har integriteten upprätt-
hållits, dvs att försvara uppdraget och endast se 
till nyttan för pensionssystemet. Politiker har inte 
alltid respekterat att man avsagt sig rätten att ge 
AP- fonderna direktiv eller förbudet att ta ekonomisk- 
eller regional politiska hänsyn i förvaltningen. Fyra 
styrelser har utgjort ett starkt skydd i sig. 

Pensionsuppgörelsen som vilar på en bred politisk 
grund och en genomtänkt lagstiftning har inneburit 
att långsiktighet och stabilitet i pensionssystemet 
har uppnåtts. I alla fall när det gäller förvaltningen 
av buffertkapitalet. Förändringsförslag som vilat 
på bräcklig grund har fallit medan de för ändringar 
som faktiskt har genomförts har skapat bättre 
förutsättningar för fonderna att bidra till nyttan i 
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pensionssystemet. De senare har rört modernisering 
av placeringsreglerna och anpassning till de krav på 
hållbarhet som successivt ökat. AP-fonderna utgör 
idag drygt 16 procent av de totala pensionstillgångar-
na, när fonderna grundades utgjorde vi 10 procent. 

Fondkapitalet har förmerats från 579 miljarder 
 kronor till idag 2 004 miljarder kronor * genom 
framgångsrik förvaltning. Samtidigt har AP1-AP4 
tillfört 290,6 miljarder kronor till pensions systemet. 
Det innebär att AP-fonderna idag har bidragit till 
en betydande förstärkning av finansieringen av 
pensions systemet och minskat risken för automatisk 
balansering både på kort och längre sikt. Idag kan vi 
konstatera att Pensionsuppgörelsen varit en lyckad 
reform även om det fanns många anledningar till 
ifrågasättande under de första tio åren. En långsiktig 
reform kräver tålamod och en lång utvärderings-
period. 

Under de 20 år som AP3 verkat i pensions­
systemet har det hänt mycket i vår omvärld men 
också mycket på AP3. Precis som AP-fondslagen 
var genomtänkt från början finns det några grund-
drag i AP3s verksamhet som sattes tidigt och som 
fortfarande håller. Det viktigaste var att vi skulle 
 kunna arbeta som en professionell förvaltnings-
organisation i världsklass och att vi skulle uppfattas 
så av omvärlden. Jag vågar påstå att vår förvaltning 
och vårt resultat är i världsklass idag. Vi valde en 
risknivå som vi bedömde var väl anpassad och även 
om den omprövas löpande har den varit långsiktigt 
hållbar. Vi tar ett ägaransvar som vi uttalade tidigt. 
”Vi vill leva upp till rollen som tydlig, konstruktiv och 
påläst samtalspartner”, sade fondens första VD 
Thomas Nicolin redan i ett av de första VD-orden. 
Vår kultur har präglats av stort ansvarstagande för 
det viktiga samhällsuppdrag vi har men också med 
respekt för den marknad vi verkar i. 

Vi stakade också tidigt ut en strategi för alterna­
tiva investeringar som handlade om att ta vara 
på vårt unika långsiktiga uppdrag. Den innebar 
dels att vi tidigt började bygga en portfölj med risk-
kapital fonder för att nå de bästa förvaltarna och få 
ett stabilt kassaflöde, dels att vi inte hade bråttom 
att sysselsätta kapitalet i fastighetsmarknaden 
för att kunna ta vara möjligheten att göra stora 
investeringar i svåra lägen. När likviditeten är som 
sämst är onoterade tillgångar ofta prisvärda. Vi var 
av vaktande ända fram till 2008 då vi fick möjlighet 
att göra två betydande fastighetsinvesteringar, AP- 
fastigheters köp av gamla Vasakronan som staten 
då sålde samt köpet av de fastigheter som lade 
grunden till Hemsö när Kungsleden behövde sälja. 
Idag är Vasakronan, som ägs av de fyra fonderna 
gemensamt, Sveriges största och Europas mest 
hållbara fastighetsbolag och Hemsö är Sveriges 
största fastighetsbolag inom vård, skola, äldreom-
sorg och rättsväsende. Båda bolagen har på ett 
betydelse fullt sätt bidragit till att vara såväl goda 
före bilder för ansvarfull fastighetsförvaltning som 
hög avkastning till pensionssystemet. Under den 
 senaste 10-årsperioden har dessa två bolag avkas-
tat över 20 procent i genomsnitt per år. 

AP3 har också valt att utveckla förvaltnings 
strategin inom alternativa investeringar på ett sätt 
som gör att vi kan ha en förhållandevis liten för­
valtningsorganisation internt. Vi bygger djup och 
operativ kompetens inom våra förvaltningsområden 
i bolagsform. AP3 är idag stor ägare av fem fastig-
hetsbolag inom olika sektorer, två riskkapitalbolag 
inom infrastruktur och två skogsbolag. Härigenom 
kan vi styra investeringsförslag till organisationer 
som är mer specialiserade på att förvalta tillgångar-
na. Vår roll är att utveckla investeringsområden och 
utöva professionellt ägande. På detta sätt säkrar vi 
både bred och djup kompetens, bättre riskhantering 
och lägre förvaltningskostnader genom att inte bli 
hänvisade till dyrare fondstrukturer. 

Inom förvaltningen av våra noterade tillgångar har 
vi provat olika strategier i olika skeden i fondens 
historia. Inledningsvis hade vi en förhållandevis 
aktiv intern förvaltning av svenska aktier och en 
relativt stor extern förvaltning av utländska aktier. 
Vi fick svårt att upprätthålla rätt kompetens när 
ersättningsvillkoren förändrades och kostnaderna 
för externförvaltningen ifrågasattes. Det var heller 
inte lätt att försvara strategin när förvaltningsresul-
tatet inte levde upp till förväntningarna. Redan före 
krisen 2008 hade vi inlett en översyn av strategin. Vi 
genom förde en så kallad alpha-beta separering där 
det stora kapitalet förvaltades passivt och medan 
den aktiva förvaltningen fick riskmandat samtidigt 
som portföljen delades in i riskklasser. Den strate-
gin gjorde att vi utvecklade ett starkt resultat- och 
riskfokus men den hade också sina brister. Efter tio 
år, när vår nya CIO Pablo Bernengo tillträdde sin roll, 
fick han i uppdrag göra en ny översyn. Den resulte-
rade i en förtydligad och förenklad strategi med en 
aktiv förvaltning av aktier och räntor och risk- och 
resultatansvar kopplat till tillgångsklasser. Vi tog 
också hem en större andel av kapitalet för aktiv för-
valtning internt. Därigenom får vi bättre riskstyrning 
och lägre kostnader. Det ställer dock krav på att vi 
kan attrahera och behålla hög kompetens vilket kan 
vara en särskild utmaning i starka marknader. 

AP3 hade inledningsvis som ambition att vara 
en innovativ organisation och pröva många 
 strategier. Vi doppade tån för att se om det gick att 
förbättra resultatet utan att nämnvärt höja risken till 
en rimlig kostnad. Några idéer föll redan på ritbordet, 
andra gick vi in i men beslutade sedan att avveckla 
för de inte ”lyfte” tillräckligt och några har blivit så 
framgångsrika att vi valt att växla upp. Innovation är 
väsentlig för att skapa en framåtsträvande verksam-
het samtidigt som det har sina utmaningar i form 
av komplexitet. I och med ett växande kapital, mer 
reglering av finansiella marknader, krav på hållbar-
het och god kontroll har vår strategi gått mot mer 
förenkling. Vår kunskap idag kring vad som passar 
i portföljen har byggts upp under lång tid och när 
det verkligen blir kris vet vi mycket mer om vad som 
håller emot och vad som ska skyddas. Det gör att vi 
säger nej till många affärsförslag samtidigt som vi 
alltid vill lyssna på idéer. Vi försöker på bästa sätt att 
vara öppna om vår strategi och vad vi har intresse 
utav. Vi värnar också att ha kapacitet att plocka upp 
intressanta affärer i svåra marknadslägen. 

2010 
AP-fondernas roll allt 
viktigare i pensions-

systemet

2011 
Det tar tid att bygga 
långsiktigt hållbara 

system

2012 
2012 ett styrkeår i en 

osäker värld

2013  
2013 resulterade  
i ansenlig tillväxt

2014 
Målet uppnått – men 

med utmaningar 
framöver

2015 
Vår avkastning bygger 

starkare pensions-
system

2016 
Ett bra år – men 

framtiden är osäker

2017 
Hög avkastning i 
”bedrägligt” lugn 

marknad

2018 
Ett tufft år då risk- 
spridning bar frukt

2019 
Decenniets bästa 

resultat för AP3

2020 
Hög avkastning stärker 

pensionssystemet i 
svåra tider

*AP1 – AP4 samt AP6
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procent 
Genomsnittlig avkastning  

de senaste tio åren  
efter kostnader

11,1

mdkr 
Fondkapital vid  

årets slut

502,3
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Min bedömning är 
att den samlade 
arbetsstyrkan AP3 
har idag är den mest 
kompetenta vi  
någonsin haft. 

den riktningen så kan fonden välja att avstå från att 
investera och i de fall det rör befintliga innehav kan 
fonden besluta att sälja innehavet.

2021 granskades också AP­fondernas hållbarhets­
arbete, dels genom regeringens årliga utvärdering, 
dels genom Riksrevisionens särskilda granskning. 
Granskningarna ger över lag en positiv bild av vårt 
hållbarhetsarbete. De rekommendationer som Riks-
revisionen lämnat avseende tydligare målsättningar 
och utvecklad rapportering har AP3 redan börjat 
beakta i denna årsredovisning. 

Under de dryga 20 år som AP3 har bedrivit verk­
samhet har organisationen utvecklats i takt med 
växande kapital, förändrad strategi och ökade 
krav från omvärlden. Vår ambition har varit att 
ta vara på den fördel vi har av att ha en effektiv 
beslutsorganisation. Vi har därför fokuserat mer 
på att stärka och utveckla kompetensen än att öka 
antalet anställda. Vid utgången av fondens första 
år uppgick fond kapitalet till 133 miljarder kronor 
och nu vid års skiftet uppgick det till 502,3 miljarder 
kronor. Uppdraget förvaltades inledningsvis av 29 
medar betare och idag är vi 61. Det innebär att det 
förvaltade kapitalet per anställd i det närmaste har 
fördubblats samtidigt som vi idag bedriver en betyd-
ligt mer avancerad förvaltning med avsevärt högre 
krav på hållbarhet och kontroll. 

AP3 har gjort en betydande produktivitetsvinst 
under våra drygt 20 år i pensionssystemets tjänst. 
Det ställer förstås höga krav på kompetens i alla 
positioner på fonden. Min bedömning är att den 
samlade arbetsstyrkan AP3 har idag är den mest 
kompetenta vi någonsin haft. Vi har en kultur där alla 
känner ömsesidigt förtroende för varandra samt ett 
ansvarsfullt och starkt engagemang i vårt viktiga 
samhällsuppdrag. Jag vill framföra mitt stora tack 
till AP3s medarbetare som gör ett fantastiskt jobb 
i både framgång och motgång och för styrelsens 
stöd i vår gemensamma strävan att skapa ett starkt 
och hållbart bidrag till pensionssystemet. 

Kerstin Hessius
Verkställande direktör

I vår strategi att förenkla och förbättra håller vi 
nu på att se över vår IT­infrastruktur och under 
2022 kommer vi att inleda en upphandling av nytt 
affärssystem. Vår målsättning är att minska antalet 
system som vi arbetar med och också moderni sera 
infrastrukturen. Det är en stor utmaning att byta 
affärssystem för en liten organisation sett utifrån 
antalet anställda, senast vi gjorde det var 2006. Idag 
är kraven dessutom mycket större. Vi räknar med 
att detta arbete kommer att kräva stort fokus och 
mycket resurser under flera år. Det tar tid och kraft 
samtidigt som vi ser fram emot att få en effektivare 
och säkrare IT-miljö framöver. Vi kommer att göra 
upphandlingen i samarbete med AP4 och på så sätt 
förstärker vi både kompetens och förhandlings-
position. 

AP­fonderna såg också tidigt fördelarna av att 
samarbeta. Ett sådant område var hållbarhet och att 
vi tillsammans både kunde stärka vår röst och effek-
tivisera vårt arbete genom att bilda AP-fondernas  
etikråd för fjorton år sedan. Vi är stolta över det 
resultat som Etikrådet uppnått samtidigt som vi fyra 
AP-fonder har beslutat att se över hur Etikrådet ska 
arbeta framöver. Det gör vi mot bakgrund av att håll-
barhet i allt större utsträckning integreras i förvalt-
ningen och har fått stort fokus i AP-fondernas strate-
gier och processer. Det gäller i högsta grad AP3. 

Vi fortsätter att utveckla vår hållbarhetsstrategi. 
På styrelsens konstituerande möte i juni antogs en 
ny hållbarhetspolicy som kommer att vara  styrande 
för fondens fortsatta integrering av hållbarhet i för-
valtningsstrategin. AP3 ska som ansvarsfull ägare 
och investerare bidra till att motverka klimatföränd-
ringarna samt begränsa dess effekter i överens-
stämmelse med Parisavtalet bl a genom att AP3s 
portfölj ska ge nettonollutsläpp senast år 2050. AP3 
ska vidare fokusera på de områden som fonden 
anser vara materiella och där fonden har störst 
möjligheter att göra skillnad för både pensionssys-
temet och samhällsnyttan. Genom aktiv ägarstyr-
ning verkar AP3 för att bolagen vi investerar i ska 
hantera risker, ta vara på möjligheter och vara goda 
långsiktiga samhällsaktörer. Vi vill i första hand bidra 
till att driva förändring och omställning där det finns 
behov. I de fall där bolagen inte kan eller vill verka i 
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11,9
procent

NORDAMERIKA SVERIGE EUROPA TILLVÄXTMARKNADER STILLAHAVSREGIONEN

42,1
procent

37,5
procent

4,5
procent

4,1
procent

AP3 investerar över 500 miljarder SEK 
globalt – men inte överallt 
Ur ett riskperspektiv är det viktigt för AP3 att inte lägga alla ägg i samma korg. Samtidigt har AP3 valt att inte sprida 
sina investeringar för mycket. Resultatet är att en betydande andel av kapitalet är investerat i Sverige där många 
framgångsrika bolag finns. Svenska bolag ligger ofta långt framme inom det för AP3 mycket viktiga hållbarhetsområdet.  
Även Nordamerika med stora globalt inriktade kapitalmarknader utgör en viktig region för AP3s investeringar. 
Investeringar görs i noterade aktier, räntebärande och alternativa investeringar. För AP3 utgörs alternativa investeringar 
av riskkapitalfonder, fastigheter, infrastruktur, skog och försäkringsrisker.
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Investeringar

Exponering, kapitalförvaltningen 

Noterade aktier

44,9 %

Räntebärande 
investeringar  

27,4 %

Alternativa 
investeringar  

28,8 %

Exponering, tillgångsslag

Aktier 
Världen  

32,6 %

Aktier 
Sverige

12,3 %

Fastigheter 

16,0 %

Försäkringsrisker  

0,7 %

Infrastruktur  

3,9 %
Skog  

2,3 %

Statsobligationer  

16,1 %

Realränte-
obligationer  

5,6 %
Krediter  

5,5 %

Riskkapitalfonder 

5,9 %

AP3s portfölj avkastade 20,8 procent 

Avkastning och bidrag till totalportföljens avkastning per tillgångsslag
(Valutasäkrade avkastningar, valutaeffekter samlade i kategori valuta. För valuta och övriga 
strategier visas endast bidrag till portföljens totala värdeutveckling.)

Avkastning i procent

Bidrag i procentenheter

Aktier

11,1

Ränte bärande 
invester ingar

0,1

Alternativa 
invester ingar

7,6

Övriga strategier

0,1

Valuta

2,0

Avkastning 
(före kostnader)

20,8

20,830,70,223,8

AP3s portfölj avkastade 20,8 procent 2021. Investeringar i noterade aktier utgjorde den viktigaste 
bidragsgivaren till fondens totala avkastning, tätt följt av alternativa investeringar. Avkastningen blev 
även positiv på fondens räntebärande investeringar. Den svenska kronan försvagades vilket medförde 
att valutaexponeringen gav ett positivt bidrag till portföljens värdeutveckling. 

AP3s portfölj består av tre typer av investeringar; Noterade aktier, Räntebärande och Alternativa 
investeringar. Dessa består i sin tur av tillgångsklasserna enligt grafiken nedan till höger:
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Uppdraget – att bidra till stabilitet 
i inkomstpensionssystemet 

S verige har valt att ha ett allmänt 
pen sions system som omfattar alla 
arbetstagare som betalar skatt. 
Pensions systemet finansieras av pen­

sionsavgifter som betalas av arbetsgivare och 
arbetstagare. Det allmänna pensionssystemet 
består av inkomstpensionssystemet, där AP3 
återfinns, och av premiepensionssystemet.

Tillgångarna i det allmänna pensionssystemet 
utgör totalt över 75 procent av Sveriges samlade 
pensionstillgångar dit även tjänstepension och 
privat pensionssparande räknas. Det ger en bild av 
hur central den statliga pensionen är. Första, Andra, 
Tredje och Fjärde AP-fonden har rollen som buffert-
fonder i inkomstpensionssystemet. Varje år uppstår 
en skillnad mellan inbetalda pensionsavgifter och 
utbetalda pensioner som hanteras via buffert-
fonderna. Buffertfonderna har också uppgiften att 
förvalta kapitalet för att bidra till inkomstpensions-
systemets finansiella stabilitet över tid. 

Finansiering av pensionerna 
I första hand finansieras inkomstpensions-
systemet av pensionsavgifter. 16 procent av den 
pensionsgrundande inkomsten registreras av 
Pensionsmyndig  heten som en pensionsrätt på varje 
arbets    tagares personliga ”konto” i inkomstpensions-
systemet. Varje arbetstagare ”sparar” på så sätt till 
sin egen pension. Det totala värdet av alla konton 
utgör inkomstpensionssystemets pensionsskuld. 
Sveriges    demografi gör att pensionsav gifterna 
sedan 2009 inte räcker för att täcka de årliga pen-
sionsutbetalningarna. Det är ett av huvudskälen 
till dagens system med buffertfonder. Kapitalet 
används nu till att finansiera det årliga underskottet 
som förväntas bestå till ca år 2040. Pensionsut-
betalningarna 2021 var 332 miljarder kronor, varav 
30 miljarder kronor kom från buffertfonderna. 

Inkomstpensionssystemets  
finansiella ställning 
Idag är den finansiella ställningen i inkomst-
pensionssystemet god. Tillgångarna överstiger 
pensions skulden så att balanstalet är 1,12 (pre-
liminärt för 2021). Det förklaras till stor del av 
AP- fondernas höga avkastning de senaste åren. 
Deras andel av tillgångarna har ökat till 18 procent, 
att jämföra med 10 procent när systemet infördes 
2001. Övriga tillgångar utgörs av värdet av framtida 
pensionsavgifter och benämns avgiftstillgången. 

Pensionssparandets värdeutveckling 
Förutsatt att inkomstpensionssystemet inte befin-
ner sig i balansering stiger värdet av pensionsrätter 

och pensioner i takt med inkomstindex med avsikt 
att visa följsamhet med den allmänna löneutveck-
lingen. När de samlade tillgångarna är mindre än 
åtagandet och balanstalet därmed understiger 1,0 
går systemet in i balansering för att återställa den 
finansiella ställningen. Under den perioden skrivs 
värdet istället upp med förändringen i balansindex. 
Värdeutvecklingen blir då lägre än den för inkomst-
index till dess att balanstalet återigen uppnår 1,0. 

AP6 och AP7 har andra roller 
AP6 ingår i buffertkapitalet men har inte i uppgift 
att hantera de årliga obalanserna. AP7 utgör det 
statliga alternativet i premiepensionssystemet 
och förvaltar pensionsmedel åt både dem som 
aktivt valt fonden och de som inte gör något val 
alls. Premiepensionssystemet utgör en del av det 
allmänna pensions systemet där arbetstagaren själv 
väljer hur kapitalet ska placeras. 2,5 procent av den 
pensions grundande inkomsten sätts av till detta. 
Tillväxten på det pensionssparandet bestäms av de 
placerings val arbetstagaren har gjort över tiden.

Avgifts tillgång Buffert fonder Pensionsskuld
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Inkomstpensionssystemets balansräkning
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Buffertfonderna balanserar  
mellan generationer 
Dagens statliga svenska pensionsmodell arbeta-
des fram under 90-talet för att möta kommande 
demografisk  a utmaningar. Åren 2001–2008 upp-
stod överskott i inkomstpensionssystemet mellan 
inbetalda pensionsavgifter och utbetalda pensioner. 
Under den perioden tillfördes kapital till buffert-
fonderna. Sedan 2009 har ökande pensionsavgång-
ar istället medfört underskott och buffertkapitalet 
har börjat tas i anspråk. Samtidigt har den höga 
avkastningen under tiden stärkt inkomstpensions-
systemet som helhet. Underskotten förväntas bestå 
i två årtionden till. 

AP-fonderna finansierar underskotten i inkomstpensionssystemet.  
Netto har AP-fonderna levererat 206 miljarder kronor
mdkr
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Pensioner och pensionsrätter indexeras med inkomstindex 
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Inkomstpensionen skrivs upp  
med 4,1% år 2022 
Eftersom inkomstpensionssystemets tillgångar överstiger pensionsåtagandet stiger värdet 
av pensionsbehållningen med inkomstindex även 2022. AP-fondernas utveckling har stärkt 
inkomstpensionssystemet finansiellt. Buffertkapitalet tas i anspråk när det är underskott mellan 
inbetalda pensionsavgifter och utbetalda pensioner. Sedan 2009 råder det underskott, något 
som förväntas bestå till omkring år 2040. 

Stark finansiell ställning en förutsättning för 
att pensionerna ska följa inkomstutvecklingen 
Inkomstpensionssystemet är ett självfinansierande 
fördelningssystem och inte en del av stats budgeten. 
För att fastställa systemets finansiella ställning 
jämförs varje år tillgångarna med skulderna och om 
kvoten mellan dessa (balanstalet) understiger 1,0 
går systemet in i balansering för att återställa den 
finansiella ställningen. Det inträffade första gången 
efter 2008 och en rebalanseringsperiod inleddes 
därför 2010 och pågick fram till och med 2018. 
AP-fondernas höga avkastning under de senaste 
tio åren har bidragit till att stärka pensionssystemet 
finansiellt och balanstalet uppgick 2020 till 1,0824. 

Den allmänna löneutvecklingen bestämmer 
pensionsutvecklingen över tiden 
Sedan 2001 har inkomstindex ökat med 2,9 procent 
i genomsnitt per år. Eftersom tillgångarna nu över-
stiger pensionsåtagandet och systemet inte befin-
ner sig i rebalansering ökar pensionsbehållningarna  
i linje med inkomstindex. När man går i pension 
erhåller man ett förskott på det sparade kapitalet 
genom att man erhåller en pension som är högre 
än vad kapitalet motsvarar. Det betalas tillbaka ge-
nom att utbetalda pensioner ökar med 1,6 procent 
mindre än ökningen för inkomstindex. För 2022 ökar 
inkomst index med 4,1 procent.
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AP3s utveckling sedan 2001 
Efter två årtionden som buffertfond har AP3s 
avkastning överträffat en högt ställd målsättning. 
Avkastnings målet var 4 procent realt fram till och 
med 2019 och sänktes från och med 2020 till 3,5 
procent realt (se Årsredovisning 2019, sid. 16). 

Fondens genomsnittliga årliga värdetillväxt sedan 
startåret uppgår till 7,0 procent vilket motsvarar 5,5 
procent efter inflation. Avkastningen har med god 
marginal därmed också överstigit utvecklingen för 
inkomstindex som under samma period uppgick till 
2,9 procent. Därmed har inkomstpensions systemet 
stärkts markant som ett direkt resultat av förvalt-
ningen av det fonderade kapitalet. Sedan 2001 
har inflationsutvecklingen varit låg och uppgår i 
genomsnitt till 1,4 procent per år vilket understiger 
Riksbankens mål på 2 procent. 

Uppdrag att balansera avkastning  
och risk – generationsneutralitet
I uppdraget ingår ett krav på generationsneutralitet. 
Risktagandet är därför en balansgång mellan att 
investera i riskfyllda tillgångar för att generera en 
hög avkastning över tid och att begränsa betydan-
de värdetapp på kortare sikt. Samtidigt måste en 
beredskap finnas för att tåla den variation i avkast-
ning från år till år som kan uppstå. I samband med 
finans krisen år 2008 föll värdet på fondens investe-
ringar markant. Sedan dess har avkastningen varit 
hög och relativt stabil. 2021 utgör nu det tionde    året 
i följd för AP3 med positiv portfölj avkastning. 

Ackumulerad procentuell utveckling av portfölj och jämförelsetal 2001–2021

AP3s utveckling under 20 år 

%

AP3 Mål Inkomstindex KPI

Inkomstpensionssystemet är inne i en längre period av utflöden från buffertfonderna 
för att finansiera underskottet mellan pensionsavgifter och pensionsutbetalningar. 
Trots det har AP3s totala fondkapital fortsatt att öka tack vare den höga avkastningen. 
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5,5 
procent real avkastning

AP3s genomsnittliga värdetillväxt sedan start är 5,5 procent 
realt, dvs efter avdrag för inflationen. AP3s långsiktiga 
avkastningsmål är 3,5 procent realt fr o m 2020  
(tidigare 4 procent realt).
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AP3s kapital finansierar underskott  
i inkomstpensionssystemet
Under 2021 betalade AP3 ut 7,5 miljarder till 
inkomst pensionssystemet. Sedan 2009 har AP3 
betalat ut 72,7 miljarder kronor för att täcka under-
skottet i pensionssystemet. Under de kommande 
tio åren förväntas underskotten motsvara nästan 
två procent av buffertkapitalet per år. Det är i nivå 
med den andel som utbetalades under 10-talet. De 
fortsatta underskotten och den lägre förväntade 
avkastningen framöver medför att buffertkapitalet 
kan förväntas stiga i långsammare takt under den 
kommande tioårsperioden jämfört med det senaste 
årtiondet. 

Rekordstort fondkapital 
Den positiva avkastningen 2021 innebär att fond-
kapitalet har nått en ny högsta nivå och uppgår till 
502,3 miljarder kronor. AP3 utgör tillsammans med 
AP1, AP2 och AP4 sammantaget 16 procent av till-
gångarna i inkomstpensionssystemet. Fondkapitalet 
kan minska även om avkastningen är positiv vilket 
inträffade 2018. Det berodde på att avkastningen 
inte var tillräckligt hög för att täcka utbetalningen  
till pensionssystemet. 

Fondkapitalets utveckling 2001–2021
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Sedan 2009 har AP3 betalat ut 72,7 miljarder kronor för att täcka 
underskottet i pensionssystemet. Under de kommande tio åren 
förväntas betalningsunderskotten i pensionssystemen mot svara 
1,5 – 2 procent av buffertkapitalet per år.
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AP3s hållbarhetsarbete – basen för 
långsiktigt värdeskapande 

AP3 har starka motiv att arbeta för en hållbar utveckling eftersom det är en 
förutsättning för att kunna uppnå en hög långsiktig finansiell avkastning. 
AP3s hållbarhetsarbete bedrivs inom ramen för uppdraget vilket innebär 
att det ska vara värdeskapande både för fondens investeringar och för 
samhällsutvecklingen i stort. AP3 fokuserar på insatser där fondens arbete 
som investerare har störst möjligheter att göra skillnad. 

På följande sidor sammanfattas AP3s roll och arbete med 
klimatomställningen och övriga hållbarhetsfrågor.

AP3s hållbarhets- 
policy sätter tydliga 

prioriteringar 

sid. 17

AP3s  
klimatpåverkan 

sid. 26-27
FNs globala ramverk med 
ursprung i Stockholms-

konferensen 1972

sid. 28-29

AP3s hållbarhets- 
process ger stöd i svåra 

avvägningar 

sid. 18-19
Påverkansarbete som 

ansvarsfull ägare i 
Sverige och globalt 

sid. 20-25

16 AP3 årsredovisning 2021

Nyckeltal och GRIAP3 som buffertfond Hållbarhet Fondstyrning Förvaltningsberättelse

AP3s hållbarhetsarbete



AP3s styrelse fastslog en ny hållbarhetspolicy under 
2021. Policyn utgår från uppdraget för det svenska 
inkomstpensionssystemet och syftar till att beskriva 
hur fonden ska förvalta fondmedlen på ett före­
dömligt sätt genom ansvarsfulla investeringar och 
ansvarsfullt ägande. Fonden ska fästa särskild vikt 
vid hur en hållbar utveckling kan främjas utan att det 
görs avkall på avkastningen.

Policyn ska genom de ställningstaganden som 
styrelsen beslutar vara styrande för förvaltnings­
organisationens hållbarhetsarbete samt vara en 
guide för externa intressenter och i båda fallen ge  
en tydlighet i vad AP3s hållbarhetsarbete syftar till.

AP3s hållbarhetsarbete ska: 

• Utgå från AP3s grundförutsättningar och  
AP­ fondernas gemensamma värdegrund

• Bidra till en hållbar samhällsutveckling inom  
ramen för uppdraget att skapa värde för  
inkomstpensionssystemet

• Analysera hållbarhetsrelaterade risker och  
möjligheter

•  Implementeras i linje med UNPRIs principer för 
ansvarsfulla investeringar. Läs mer på unpri.org.

• Driva förändring genom ägarengagemang i syfte 
att bolagen ska bedriva ett värdeskapande om­
ställnings­ och hållbarhetsarbete

• Fokusera på områden där fonden bedöms kunna 
göra störst skillnad

• Bedrivas med en insikt att hållbarhet är ett brett 
område som präglas av konstant utveckling och 
förändring

Ställningstagande i viktiga hållbarhetsfrågor
AP3s ställningstaganden adresserar väsentliga 
frågor och områden som AP3 ska fokusera på. Ställ­
ningstaganden på fondnivå fastställs av styrelsen 
och ska vara av sådan karaktär att de ska vara väg­
ledande för AP3 på en övergripande nivå samt inrik­
tade på att adressera miljöfrågor, sociala frågor och 
ägarstyrningsfrågor. De ska även bidra till att uppnå 
de globala hållbarhetsmålen under Agenda 2030.

Policyn fastslår bland annat att AP3s portfölj 
ska ge nettonollutsläpp av växthusgaser senast år 
2050 i enlighet med klimatscenarier för 1,5°C global 
uppvärmning.

En viktig del i hållbarhetsarbetet är att kommuni­
cera fondens ställningstaganden, prioriteringar och 
målsättningar, samt att redovisa vilka resultat som 
uppnås och hur fonden arbetar med uppföljning och 
utvärdering. 

AP3s hållbarhetsarbete ska vara 
värdeskapande för inkomstpensions­
systemet och bidra till en hållbar 
utveckling inom ramen för uppdraget.  

Uppdraget formar hållbarhetsarbetet
AP1, AP2, AP3 och AP4 har fått samma
uppdrag från riksdagen – att skapa hög 
 avkastning till låg risk för inkomstpensions­ 
systemet som helhet. 

Buffertfonderna ska förvalta fondmedlen 
på ett föredömligt sätt genom ansvarsfulla 
investeringar och ett ansvarsfullt ägande. 
Förvaltningen ska fästa särskild vikt vid hur 
en hållbar utveckling kan främjas utan att 
göra avkall på målet om hög avkastning. AP­ 
fonderna ska inte ha näringspolitiska mål. 

AP­fondernas gemensamma värdegrund 
utgör del av hållbarhetspolicyn. Som svensk 
myndighet vägleds AP3 av de internationella 
konventioner och riktlinjer som Sveriges riks­
dag har ratificerat respektive stödjer. Exempel 
på dessa är FNs Klimatkonvention UNFCCC 
med Paris­avtalet, Konventionen om biologisk 
mångfald och Agenda 2030.

AP3S HÅLLBARHETSPOLICY: 

Mer målinriktat hållbarhetsarbete

Läs mer om AP3s 
hållbarhetspolicy  

på ap3.se

Styrning och implementering av AP3s hållbarhetsarbete

• Styrelsen fastställer AP3s hållbarhetspolicy som en del av fondens  
verksamhetsplan

• VD ansvarar för att policyn efterlevs och implementeras. 

• AP3s Sustainability and Corporate Governance Committee (SCGC)  
beslutar i viktiga hållbarhetsfrågor

• Advisory Group Hållbarhet (AGH) samordnar och säkerställer det  
beredande analysarbetet 

Hållbarhetsarbetet är integrerat i fondens samtliga förvaltningenheter 
där avdelningarna för noterade aktier, räntebärande samt alternativa 
investeringar har ansvar för att efterleva policyn och bidra till analysen av 
hållbarhetsrelaterade risker och möjligheter. Enheterna är representerade i 
SCGC och interna portföljförvaltare ingår i AGH.

Styrelsen VD

SCGCAGHKapitalförvaltningen
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Tydlig process underlättar ett  
komplext hållbarhetsarbete

Utfallet av AP3s påverkans arbete  
ska tydligt redovisas i syfte att  
kunna utvärderas. 

Påverkansarbetet bedrivs både  
direkt av AP3, tillsammans med  
andra kapitalägare och genom 
AP­fondernas etikråd. 

AP3 fastställer kvantitativa och 
kvalitativa mål inom valda fokus­
områden för styrning, uppföljning  
och rapportering. 

AP3 arbetar fram fokusområden 
inom klimat, miljö­, sociala och 
ägar styrningsfrågor och övriga 
globala hållbarhetsmål. 

AP3 kartlägger materiella 
hållbarhetsrisker och möjligheter 
inom investeringsuniversum. 

AP3s investeringsuniversum ska 
uppfylla AP3s minimikrav. 

Som stor kapitalägare har AP3 möjligheter att 
påverka utvecklingen i en hållbar riktning. För att 
få största möjliga genomslagskraft måste håll­
barhetsarbetet fokuseras där AP3 kan göra störst 
skillnad och skapa mest värde för inkomstpensions­
systemet. Som stöd för de svåra avvägningar som 
ibland måste göras har AP3 en tydlig process som 
drar nytta av fondens samlade tillgång till resurser 
inklusive externa samarbeten.

Arbetet ska vara resultatinriktat utifrån tydliga 
målsättningar och genom ett effektivt påverkans­
arbete.

Hållbarhetsprocessen består av tydliga steg som 
stöttar varandra och involverar hela förvaltnings­
organisationen.

Hållbarhetsramar med minimikrav 
 
AP3s ambition är att uppfylla sitt uppdrag som an­
svarsfull ägare genom aktiv ägarstyrning. Det inne­
bär att fonden även investerar i bolag och sektorer 
med betydande hållbarhetsutmaningar. Det innebär 
inte att AP3 kan eller vill vara investerad i alla bolag, 
särskilt gäller det bolag vars verksamhet inte är håll­
bar eller inte alls utvecklas i en hållbar riktning. 

Fondens grund till att välja bort bolag är flera. 
AP3 investerar inte i bolag: 

• som ej följer de internationella konventioner och 
överenskommelser som Sveriges riksdag har 
ratificerat

• där bedömningen är att affärsmodellen har för 
stora omställningshinder 

• som ej uppfyller minimikrav beträffande hållbar­
het. Det implementeras genom att innehaven ska 
klara en miniminivå i AP3s screeningprocess för 
att vara en investerbar del av AP3s investerings­ 
universum 

A rbetet med hållbarhetsfrågor präglas 
av att området är brett och kom­
plext vilket kräver kunskap, analys, 
tydlighet och tålamod för att driva en 

hållbar utveckling. AP3s hållbarhetsprocess 
är utformad i syfte ett åstadkomma just det.

Minimikrav för hållbarhet

Hållbarhetsrisker och -möjligheter

Fokusområden

Mål

Påverkansarbete

Resultat

Hållbarhetsprocessen
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• som efter en tids påverkansarbete inte visar att 
man är på väg mot en trovärdig positiv förändring. 
Som ett resultat av hållbarhetsprocessen är det 

idag ett antal bolag som inte ingår i AP3s investe­
ringsuniversum. Det gäller bland annat bolag som 
är verksamma inom fossila bränslen som kol och 
oljesand. Tjugo bolag är idag uteslutna med anled­
ning av kränkningar av konventioner. De är relaterat 
till arbetsrätt, inhumana vapen, cannabis för icke­ 
medicinskt bruk och biologisk mångfald. 

Hållbarhetsrisker och ­möjligheter 

AP3 fokuserar sitt hållbarhetsarbete där risker och 
möjligheter bedöms vara materiella och där AP3 har 
möjligheter att göra skillnad. Fonden kartlägger vilka 
hållbarhetsrisker som har störst påverkan på en 
hållbar utveckling och vilka som bedöms ha störst 
inverkan på AP3s investeringar.

Fokusområden 

För att säkerställa att hållbarhetsarbetet riktar in sig 
på de områden som bedöms ha störst påverkan på 
investeringarna arbetar AP3 med fokusområden. 
Utifrån styrelsens ställningstaganden arbetar AP3 
idag med följande fokusområden: 

• Miljö och klimat: AP3 ska motverka klimatföränd­
ringarna samt begränsa dess effekter i överens­
stämmelse med Parisavtalet. AP3 ska beakta 
hur fondens investeringar påverkar materiella 
portfölj­ och samhällsrisker kopplade till biologisk 
mångfald och ekosystem. 

• Socialt ansvar: AP3 ska verka för att mänskliga 
rättigheter, särskilt kopplade till bolagens verk­
samheter, respekteras, upprätthålls och stärks 
där det finns behov. 

• Ägarstyrningsfrågor: AP3 ska verka för att de 
sju principerna i fondens Ägarpolicy efterlevs. 
Dessa principer täcker aktieägarnas rättigheter 
och skyldigheter, bolagens kapitalstruktur och 
styrelser, revision och intern kontroll, ersättning 
till ledande befattningshavare, miljö och etik samt 
informations givning.

Mål 

För att driva förändring arbetar AP3 med att sätta 
mål och delmål inom fokusområdena. Idag finns 
mål främst inriktade mot att begränsa klimatpåver­
kan och AP3 har för avsikt att 2022 sätta tydliga mål 
utifrån ”Science Based Targets” avseende fondens 
klimatarbete. Fonden tog också 2021 beslut att 
fastställa särskilda mål för biologisk mångfald i linje 
med det som kommer att rekommenderas av TNFD. 

• Mål klimat: AP3s portfölj ska ge nettonollutsläpp 
av växthusgaser senast år 2050 i linje med ett 
klimat scenario som medför att 1,5 gradersmålet 
kan nås. Läs vidare på Fokus Klimat (sid 26-27) för 
de klimatrelaterade delmålen.

• Mål miljö: AP3 har ambitionen att portföljen ska 
bidra till bevarande av och positiv utveckling för 
biologisk mångfald senast år 2030. 

• Mål socialt ansvar: Genom AP­ fondernas etikråd 
finns idag målsättningar för säkrare gruvdrift 
relaterat till avfallsdammar, ett utökat ansvars­
tagande för mänskliga rättigheter hos stora 
techbolag genom utarbetandet av ett förväntans­
dokument. Se sid 22-23.

• Mål ägarstyrningsfrågor: Att de sju  principerna 
i fondens Ägarpolicy efterlevs. AP3 verkar ex­
empelvis för att bolagen ska ha en väl avvägd 
kapitalstruktur med anpassade emissions­ och 
återköpsbemyndiganden, att bolagens styrel­
ser ska ha en jämn könsfördelning, att bolagets 
revisorer är oberoende och att bolagsledningens 
ersättningssystem bidrar till att skapa långsiktigt 
aktieägarvärde.   

AP3 har genom sina särdrag som kapitalägare 
och starka globala nätverk möjlighet att bedriva 
påverkansarbete på en rad fronter. Påverkansarbetet 
anpassas till frågeställningen, fondens ägarställning 
och samarbetsmöjligheter med andra kapitalägare. 
Se vidare om AP3s ägarstyrning och samarbeten på 
sidorna 20-25. 

Resultat 

Utfallet av AP3s påverkansarbete ska redovisas 
tydligt med syfte att vara resultatorienterat och 
att kunna utvärderas. Som ett led i uppdraget att 
agera föredöme inom institutionell kapitalförvalt­
ning tar AP3 tillsammans med övriga AP­fonder 
fram gemen samma riktlinjer för hur resultaten inom 
hållbarhetsområdet ska redovisas. Se vidare Ägar-
styrning på sidan 20 och Fokus Klimat sidorna 26-27. 
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AP3s PÅVERKANSMEDEL: 

Ägarstyrningsarbetet är AP3s 
främsta medel för påverkan

AP3 bedriver hållbarhetsarbete på flera sätt och 
ägarstyrning utgör en central del. Välskötta bolag 
hanterar oftast de stora utmaningarna inom klimat­
området och de sociala frågorna på ett ansvarsfullt 
sätt. En framgångsrik integrering av hållbarhet i ett 
bolags affärsverksamhet medför ökad konkurrens­
kraft och lönsamhet och fondens erfarenhet är att 
välskötta bolag ger en högre riskjusterad avkastning 
över tid. Aktiemarknaden värderar oftast dessa 
bolag högre som en följd av deras bättre framtids­
utsikter jämfört med konkurrenter med lägre fokus 
på hållbarhet.

Större ägaransvar i bolag med stor ägarandel
AP3s påverkansarbete varierar beroende på hur 
ägandet ser ut. I onoterade hel­ eller majoritetsägda 
bolag, exempelvis de onoterade fastighetsbolagen 
Vasakronan, Hemsö, Trophi, Regio och Trenum, 
påverkar fonden direkt bolagens strategier genom 
styrelserepresentation. Den noterade aktieportföljen 
innehåller omkring 1 600 bolag och ägaran delarna 
varierar, från små ägarandelar i stora utländska 
bolag till betydande ägarandelar i mindre svenska 
bolag. I utländska bolag bedrivs oftast påverkans­
arbete genom samverkan i AP­fondernas etikråd 
och tillsammans med andra stora kapitalägare. I 
svenska bolag bedrivs en mer aktiv påverkan, dels 
genom dialoger med bolagens styrelser, verkställan­
de ledning och andra ägare, dels genom röstning på 
bolagsstämmor och deltagande i valberedningar.

Påverkar i viktiga frågor
AP3 bedriver ägarstyrning utifrån övertygelsen att 
välskötta bolag skapar aktieägarvärde och bidrar till 
en hållbar samhällsutveckling. Det kan ske genom 
att påverka utformningen av bolagens ersättnings­
system, att balansera styrelsesammansättningen 
med fler kvinnliga styrelseledamöter, att värna 
bolagens kapitalstruktur, att verka för sunda arbets­
förhållanden och att motverka ekonomisk brotts­
lighet, korruption och penningtvätt. Klimatfrågan 
är fortsatt den stora strategiska frågan för bolagen 

men sociala frågor får allt större uppmärksamhet, 
exempelvis anställdas arbetsvillkor och hur bolagen 
beaktar mänskliga rättigheter i sin verksamhet. 

Ibland är effekterna av engagemanget direkt 
observer bart, exempelvis då bolagen beaktar 
fondens synpunkter och ändrar förslag till bolags­
stämmorna, men ofta är ägarstyrning en process 
som kräver tålamod.

Successivt ökad aktivitet inom ägarstyrning
AP3 har successivt intensifierat ägarstyrnings­
arbetet, vilket manifesterats i en trendmässigt sti­
gande röstningsaktivitet på bolagsstämmor. Under 
2021 röstade fonden på nästan 1200 bolagsstäm­
mor varav 160 svenska årsstämmor. Det motsvarar 
i stort sett samtliga bolag i den svenska aktieport­
följen och en övervägande majoritet av fondens 
utländska portföljbolag. 

Drygt en fjärdedel av AP3s kapitalandel investerad 
i noterade bolag återfinns på Stockholmsbörsen och 
där har fonden stor möjlighet till direkt påverkan ge­
nom valberedningsarbete. I de valberedningar som 
fonden deltog i under året verkade fonden för att öka 
andelen kvinnliga styrelseledamöter och andelen 
ökade från i genomsnitt 22 till 31 procent. AP3 är 
övertygad om att mångfald i styrelserna leder till att 
bolagen blir mer attraktiva som arbetsgivare och 
att det leder till bättre beslutsfattande och högre 
värdetillväxt.

Påverkansarbete i utländska bolag
I utländska bolag bedrivs ägarstyrning genom 
bolags dialoger, att stödja olika investerarinitiativ och 
att rösta på bolagsstämmor. I år har AP3 röstat på 
drygt 1 000 stämmor. Bolag har ofta svårare att leva 
upp till de högt ställda krav som AP3 satt upp i vissa 
ägarfrågor. AP3 avstod från att rösta eller röstade 
mot styrelsens rekommendation i 20 procent av 
förslagen på stämmorna, en betydligt större andel 
än på den svenska aktieportföljen.

Under året röstade fonden nej till mer än hälften av 
ersättningsförslagen då bolagen har svårt att upp­
fylla AP3s krav på ersättningssystem. Ersättningar 
till ledande befattningshavare är ett område där det 
finns stora skillnader mellan hur det ser ut i svenska 
bolag jämfört med många utländska bolag. 

Noterbart är att fonden röstade ja till hälften av de 
förslag som lades av andra aktieägare på bolags­
stämmorna, vilket är ett resultat av att aktieägare i 
utländska bolag många gånger lägger fram egna väl 
genomarbetade förslag. Fonden röstade exempelvis 
ja till ett flertal aktieägarförslag som rör bolagens 
klimatarbete, exempelvis att bolagen ska redovisa 
eventuella kostnader man har för att bedriva lobby­
verksamhet i klimatrelaterade frågor.

U tgångspunkten i AP3s ägar­
styrningsarbete är att fonden är en 
ansvarsfull aktiv ägare som ställer 
krav på förändring där så krävs för 

att uppnå en sund bolagsstyrning. Att vara 
en engagerad och ansvarsfull ägare innebär 
att utöva vår röst på bolagsstämmor, föra 
dialoger med bolagen och att med andra 
ägare och övriga intressenter delta i olika 
nationella och internationella initiativ och 
sammanhang som främjar god bolags­
styrning och en hållbar utveckling.

I år har AP3 röstat på 
nästan 1 200 bolags-
stämmor varav 160 
svenska. Utländska 
bolag har ofta svå-
rare att leva upp till 
de högt ställda krav 
som AP3 satt upp i 
vissa ägarfrågor. AP3 
avstod eller  röstade 
mot styrelsens 
rekommendation i 20 
procent av förslagen 
på stämmorna. 

Ägarstyrningsrapport
AP3 sammanställer årligen 

en ägarstyrningsrapport 
som sammanfattar 
bolagsstämmoåret. 

Rapporten finns på ap3.se
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2021 2020 2019 2018 2017

Röstning på årsstämmor i Sverige, antal 160 71 75 70 62

motsvarar % andel av fondens totala innehav i svenska noterade aktier (marknadsvärde) 100% 91% 83% 84% 92%

motsvarar % andel av fondens totala innehav i svenska noterade aktier (antal bolag) 97% 51% 54% 39% 39%

Röstning på utländska stämmor, antal 1 011 999 972 780 837

motsvarar % andel av fondens totala innehav i globala noterade aktier (marknadsvärde) 86% 86% 90% 36% 39%

motsvarar % andel av fondens totala innehav i globala noterade aktier (antal bolag) 70% 69% 71% 27% 30%

Andelen beräknas på marknadsvärden per 31 december varje år

Röstning på bolagsstämmor 2017-2021

Svensk röstning, sammanfattning av beslut

Styrelsens förslag Aktieägares förslag

Fråga Antal AP3 för AP3 emot Antal AP3 för AP3 emot

Styrelseledamöter och ansvarsfrihet 720 99% 1% 3 0% 100%

Incitamentsprogram 164 93% 7%

Fastställa bokslut, utse revisorer etc 480 100% 0%

Skydd mot övertagande (takeover)

Kapitalstruktur, organisation, förvärv 631 97% 3% 4 0% 100%

Miljö och hälsa 2 0% 100%

Bolagsstyrning 870 100% 0% 3 0% 100%

Socialt och mänskliga rättigheter 3 0% 100%

Totalt 2 865 99% 1% 15 0% 100%

Global röstning, sammanfattning av beslut

Styrelsens förslag Aktieägares förslag

Fråga Antal AP3 för AP3 emot Antal AP3 för AP3 emot

Styrelseledamöter och ansvarsfrihet 8 514 92% 8% 126 37% 63%

Incitamentsprogram 1 458 45% 55% 21 29% 71%

Fastställa bokslut, utse revisorer etc 1 915 69% 31% 110 66% 34%

Skydd mot övertagande (takeover) 101 42% 58%

Kapitalstruktur, organisation, förvärv 840 67% 33%

Miljö och hälsa 50 48% 52%

Bolagsstyrning 28 50% 50%

Socialt och mänskliga rättigheter 26 58% 42%

Totalt 12 828 81% 19% 361 50% 50%

2021 2020 2019 2018 2017

Svenska valberedningar där AP3 deltagit, antal 6 5 6 5 4

Andel kvinnor i svenska bolagsstyrelser där AP3 deltagit i valberedningen, % 31% 22% 24% 18% 27%

Andel nyvalda kvinnor i svenska bolagsstyrelser där AP3 deltagit i valberedningen, % 50% 0% 50% 0% 57%

Valberedningar

Röstning per marknad 2021

   USA, 36%
   Japan, 24%
   Sverige, 14%
   Storbritannien, 4%
   Frankrike, 3%
   Tyskland, 3%
   Kanada, 3%
   Nederländerna, 2%
   Schweiz, 2%
   Australien, 2%
   Irland, 1%
   Övriga, 8%
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Etik Miljö Mänskliga rättigheter

Genom dialoger och samtal med bolag engagerar 
sig Etikrådet för att påverka bolag och branscher 
i både förebyggande syfte och i händelse av inci­
denter. Etikrådet samarbetar kring de företag som 
finns i AP­fondernas aktieportföljer av börsnoterade 
företag, främst de utländska innehaven. 

Förebyggande arbete bidrar till  
att förhindra olyckor och incidenter 
Etikrådets förebyggande påverkansarbete berör 
flera bolag och branscher. Under 2021 avslutade 
Etikrådet ett stort och framgångsrikt arbete för ökad 
säkerhet i gruvors avfallsdammar; en global och 
öppen databas skapats, en första global standard 
arbetats fram och ett institut för översyn av stan­
darden etablerats. Ett annat arbete rör tech­ giganter 
och mänskliga rättigheter med fokus på bl a inte­
gritetsfrågor. Antalet bolag som engageras inom 
ramen för de åtta projekten varierar från ett 10­tal 
upp till över 500. 

Reaktivt arbete påverkar bolag  
att hantera och åtgärda
Etikrådets granskning av nära 3 200 innehav, i slutet 
av 2021, påvisade drygt 100 bolag med så kallad 

AP­fondernas etikråd (Etikrådet) 
är ett samarbete mellan AP1­
AP4 för att med gemensam kraft 
påverka företag till ett hållbart 

värde skapande och till transparent rap­
portering. Under 2021 har Etikrådet varit 
involverade i åtta förebyggande projekt 
där framsteg påvisas. I slutet av året 
fördes aktiva påverkansdialoger med 85 
bolag i alla världsdelar. 

ETIKRÅDET 2021  

Etikrådets dialoger skyddar pensions-
kapitalet tack vare påverkan

Påverkansdialoger per region
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av AP-fondernas bolag 
granskades 2021

3 168

delmål uppnåddes under 
året med hjälp av dialoger

77

dialoger avslutades  
efter uppnådda mål

12

Dialoger 2021­12­31

Antal aktiva dialoger (avstämning oktober) 85

Antal delmål uppnådda under året i dessa dialoger 77

Utveckling för dialoger under hela året

Antal nya dialoger påbörjade 5

Antal dialoger avslutade med mål uppnått 12

Antal bolag rekommenderade för exkludering 0

Granskning 2021 2020 2019

Antal bolag i AP­fondernas  
portföljer samtliga granskade

3 168 2 430 3 557

   varav bekräftade kränkning 23 22 29

   varav med risk för kränkning 89 72 29

    varav utan anmärkning i 
granskning

3 056 2 336 3 437

Reaktiva dialoger
Två gånger per år granskas AP-fondernas portföljer för att upptäcka misstänkta kränkningar.   
85 dialoger pågår med bolag runt om i världen i syfte att uppmärksamma bolagen på bristerna. 
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Etikrådets förebyggande dialoger
Det bedrivs åtta förebyggande projekt nu i syfte att förbygga att att olyckor och incidenter sker. Nedan beskrivs tre av dessa projekt i korthet.

Vad bedöms vara en kränkning?

Etikrådets arbetssätt handlar om att säkerställa att inga över­
trädelser, dvs kränkningar, sker av överenskomna konventioner 
som Sverige har ratificerat. Överträdelserna handlar om klimat, 
miljö, mänskliga rättigheter och etik/ägarstyrning. Dessa be­
döms utifrån två olika grader av allvarlighet.  
 
Bekräftad kränkning – En kränkning av en internationell kon­
vention anses vara bekräftad när den är verifierad och bedömd 
utifrån ett antal kriterier; dvs ”kränkningens allvarlighet i skala”, 
”omfattning och möjlighet till förhindrande av kränkningen”,  

”hur starkt bolaget är involverat eller kopplat till kränkningen”, 
”bolagets hantering av situationen”. 

Risk för kränkning – omfattar fall som efter analys utifrån 
ovanstående kriterier, inte uppfyller samtliga kriterier för bekräf­
tad kränkning, men där allvarlighetsgraden bedöms som ”hög” 
av Etikrådet. Denna kategori av bolag omfattar även bolag där 
en eventuell kränkning är under utredning och där en dialog 
ännu inte påbörjats och bolag där Etikrådet fört dialog men där 
risken ändå fortsatt bedöms som hög, varför Etikrådet följer 
bolagets arbete och resultat av bolagets vidtagna åtgärder. 

Påverkansdialoger fördelade på  
hållbarhetsområden – ESG*

Miljö  

13 %

Etik 

27 %

Mänskliga 
rättigheter  

60 %

Förebyggande projekt Hållbarhetsområde Bakgrund Mål och delmål

Säkerhet  
i gruvors  
avfallsdammar

Mänskliga rättigheter Dammbyggnationerna åldras och olycks­ 
frekvensen väntas öka om de inte under­
hålls. Konsekvenserna när en damm rämnar 
är ofta tragiska och omfattande på miljö, 
växt­ och djurliv samt för människor och för 
bolagens verksamhet.

2021 avslutade Etikrådet ett stort och framgångsrikt 
arbete som pågått i tre år med att bygga en databas 
för att följa upp säkerheten i gruvor. Etikrådet har 
haft en ledande roll i arbetet att skapa denna globala 
och öppna databas med väsentlig information om 
gruvors avfallsdammar globalt. Målet är att tillse att 
en första global standard sätts. Ett institut har eta­
blerats som ansvarar för översynen av databasen 
och för att den globala standarden för avfalls­
dammar ska efterlevas av gruvbolagen.

Tech-giganter
och mänskliga
rättigheter

Mänskliga rättigheter,
Styrning – affärsetik

Internet, personliga elektroniska enheter och 
sociala medier är en del av vår ekonomiska 
och sociala framtid. Tekniken innebär både 
möjligheter och utmaningar inom hållbarhet. 
Utmaningarna handlar t ex om hur insamling 
av data sker och kommersialisering av 
person uppgifter och hur detta används. 

Etikrådet har tillsammans med Danish Institute for 
Human Rights (DIHR) tagit fram ett Förväntans­ och 
kravdokument från investerare till berörda bolag. 
Under året har dialoger förts och resultatet har lett 
till att flera av bolagen har anställt mer personal 
med kunskap om mänskliga rättigheter samt tagit 
fram tydligare policyer om hur de ska arbeta.

Omställning i  
utsläppstunga 
branscher

Klimat och miljö För att klara klimatkrisen behövs en betydan­
de omställning. Regeringar behöver införa 
tydliga regelverk som möjliggör en rättvis 
och smidig omställning. Bolag behöver för­
ändra sina affärsmodeller, konsumenter och 
medborgare behöver ändra sina konsum­
tions­ och beteendemönster.

2020 initierades ett samarbete med bl a IIGCC, 
CA100+ för att ta fram en plan för hur investerare 
bäst kan stötta och facilitera inom och mellan olika 
branschers omställning till ett lågfossilt samhälle. 
Idag förs rundabordsdialog med olika aktörer i 
branschers värdekedjor för att genom samverkan 
möjliggöra en snabbare teknikomställning.

Läs mer på  
Etikrådets webbplats 

etikradet.se 
 

”bekräftad kränkning av en internationell konvention” 
eller med ”befarad risk för kränkning”. De flesta bolag 
klarade därmed granskningen utan anmärkning.  
Etikrådet för dialog med de bolag som har ”be­
kräftade kränkningar” och ”vid risk för kränkning”. 

Nyckeltal – 77 delmål uppnåddes 2021
Nyckeltal för reaktiva dialoger redovisas i år med 
mer utförlig statistik än tidigare. Vid slutet av året 
fördes aktiva dialoger med 85 bolag. I dessa dia­
loger har totalt 77 delmål uppnåtts under året.
 

* ESG – står för Environment, Social och Governance
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ÄGARSTYRNING GENOM SAMVERKAN:

Initiativ och samarbeten stärker  
påverkanskraften i hållbarhetsarbetet 

AP3 samarbetar med andra investerare för att öka 
möjligheterna att påverka de bolag som fonden in­
vesterar i. Nedan presenteras ett urval av de initiativ 
och samarbeten som AP3 är delaktiga i. Samarbetet 

med andra internationella investerare med en liknan­
de hållbarhetsagenda bidrar till en ökad möjlighet 
att påverka företag till positiv förändring och ökad 
transparens i rapporteringen. 

Kort om några viktiga samarbetsorganisationer och initiativ

TNFD – Taskforce on Nature-related  
Financial Discosures
–  Taskforce on Nature-related Financial 

Discosures startades sommaren 2021.  
Ett ramverk ska vara på plats senast 2023. 
Fullständig bild av miljömässiga risker och 
möjligheter. Utgör ett stöd för fondens 
ställningstagande i Hållbarhetspolicyn om 
biologisk mångfald.

–  Undertecknades september 2021.

ICGN – International Corporate Governance 
Network
–  Ett globalt samarbete för att höja standarden 

inom ägarstyrning globalt. ICGN arbetar bland 
annat för att aktieägare ska få ökade rättigheter 
att rösta på bolagsstämmor och stärka 
ställningen gentemot bolagsledningarna.

–  Medlem sedan 2005. AP3 är en aktiv deltagare  
i ICGN:s arbete.

IIGCC – Institutional Investor Group on  
Climate Change
–  Ett forum för samarbete kring klimatfrågor för 

investerare. Målet är att föra fram investerarnas 
röst i klimatfrågor samt engagera bolag, 
myndigheter och investerare för att uppmärk-
samma långsiktiga risker och möjligheter på 
grund av klimatförändringar.

–  Medlem sedan 2010. AP3 och Etikrådet deltar  
i flera projekt inom IIGCC.

Institutional Investors Group on Climate Change

PAII – Paris Aligned Investment Initiative
–  Medlemsstyrt intiativ som startades maj 2019  

av IIGCC. Utgör ett ramverk för investerares 
portföljutveckling mot Paris-målet och ett stöd 
för fondens ställningstagande i Hållbarhets-
policyn om Net Zero Commitment.

–  Undertecknades september 2021.

TCFD – Task Force on Climate-related  
Financial Disclosure 
–  TCFD:s ramverk ökar bolagens transparens och 

ger investerare information som behövs för att 
bedöma klimatrisker och möjligheter.

–  Undertecknades december 2017. Ramverket 
används av AP3 för att beskriva och kommuni-
cera fondens klimatarbete och fonden uppmanar 
portföljbolagen att göra detsamma.

Climate Action 100+
–  Dialog med 160+ bolag med störst utsläpp av 

växthusgaser i världen. Bolagen uppmanas att ta 
nödvändiga steg för att deras utsläpp av 
växthusgaser ska vara i linje med Parisavtalet. 
615 investerare med AUM +55 000 mdr USD.

–  Undertecknades oktober 2017. AP3 deltar i ett 
antal bolagsdialoger och Etikrådet deltar i 
CA100+ Accelerator (sektorbaserat).

TPI – Transition Pathway Initiative
–  Adresserar klimatomställningen för bolag i 

särskilt utsatta branscher och metod för att följa 
bolagens utveckling mot 1,5 graders-målet.

–  Undertecknades december 2016. AP3 använder 
TPI:s bedömning av bolagens omställnings-
förmåga i sin investeringsprocess.

PRI – Principles for responsible Investments
–  Syftar till att uppmuntra investerare att integrera 

ESG i finansiella analys- och besluts processer.
–  Undertecknades juli 2006. AP3 rapporterar 

årligen till PRI om status och utvecklingen av 
hållbarhetsarbetet. 
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AP3s hållbarhetsrap­
portering utgår från 
AP­fondernas gemen­
samma riktlinjer för 
redovisning av hur 
målet om föredömlig 
förvaltning har uppnåtts. 
AP3 eftersträvar att 
följa ÅRLs riktlinjer för 
hållbarhetsrapportering 
och även GRI Standards. 
Hållbarhetsrapporte­
ringen återfinns i denna 
rapport på sidorna 16­29 
samt TCFD­tabell på 
sidan 27 och GRI­index 
sid 75­76.

Revisorns yttrande avseende den lagstadgade hållbarhetsrapporten
Till Styrelsen i Tredje AP­fonden, org.nr 802014­4120

Uppdrag och ansvarsfördelning
Det är styrelsen som har ansvaret för hållbarhets­
rapporten för år 2021 och för att den är upprättad 
i enlighet med Tredje AP­fondens principer för 
hållbarhetsrapportering.

Granskningens inriktning och omfattning
Vår granskning har skett med vägledning av FARs 
rekommendation RevR 12 Revisorns yttrande 
om den lagstadgade hållbarhetsrapporten. Detta 
innebär att vår granskning av hållbarhetsrappor­
ten har en annan inriktning och en väsentligt min­
dre omfattning jämfört med den inriktning och 
omfattning som en revision enligt  International 

Standards on Auditing och god revisionssed i 
Sverige har. Vi anser att denna granskning ger 
oss tillräcklig grund för vårt uttalande.

Uttalande
En hållbarhetsrapport har upprättats.

Stockholm den 18 februari 2022

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Förordnad av  
regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Förordnad av  
regeringen
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FOKUS KLIMAT:

Klimatpåverkan och rapportering

Utveckling av verktyg och rapportering enligt 
TCFDs rekommendationer 
TCFD­ramverket utgör ett verktyg för att beskriva 
och kommunicera arbetet med klimatrelaterade 
risker och AP3 uppmanar de bolag som fonden 
investerar i och de förvaltare som fonden anlitar att 
rapportera enligt TCFDs rekommendationer för olika 
branscher. Huvuddragen utgörs av att organisatio­
nerna ska utarbeta och säkerställa: 

• Styrning av klimatrelaterade risker och  möjligheter 

• Strategier avseende aktuell och potentiell på­
verkan av klimatrelaterade risker och möjligheter 
på organisationens affär, strategi och finansiella 
planering 

• Implementering – processer för identifiering, 
 bedömning och hantering av klimatrelaterade 
risker och möjligheter 

• Mätetal och mål för att bedöma och hantera 
 relevanta klimatrelaterade risker och möjligheter.

AP3s styrning av klimatrelaterade risker  
och möjligheter 
Eftersom AP­fondernas verksamhet regleras av 
AP­fondslagen, som är fastslagen av Sveriges riks­
dag, följer AP­fonderna de internationella konventio­
ner och överenskommelser som Sverige har anslutit 
sig till. Klimatkonventionen med Parisavtalet är en 
sådan konvention och Sverige har även anslutit sig 
till FNs Agenda 2030. Dessa ramverk påverkar i sin 
tur utformningen av Sveriges miljömål och påverkar 
därför hur AP3 agerar. 

AP­fonderna har formulerat en gemensam värde­
grund och en gemensam syn på vad det innebär 
att leva upp till AP­fondslagens krav på att vara en 
föredömlig investerare och på hur hållbarhetsarbetet 
ska följas upp och rapporteras. Det är sedan upp 
till varje fonds styrelse att fastställa hur hållbarhets   
arbetet styrs och implementeras. 
 
AP3s klimatstrategi 
Som ett led i att förtydliga AP3s hållbarhetsarbete 
har hållbarhetspolicyn arbetats fram. Styrelsen fast­
slår i policyn att AP3s främsta verktyg att påverka 
utvecklingen i en hållbar riktning är vara en ansvars­
full ägare som verkar genom aktiv ägarstyrning. 
Fonden ska engagera sig i företag med hållbarhets­
utmaningar och vara instrumentell i omställnings­
processen. 

Inom klimatområdet anger hållbarhetspolicyn att 

Sedan 2017 stödjer AP3 det globala 
ramverket Task Force on Climate­ 
related Financial Disclosure (TCFD) 
– och uppmanar därmed företag till 

ökad transparens och bättre rapportering 
kring klimatrelaterade risker. TCFD arbetar 
även för att påverka regulatorer och över­
vakande myndigheter att säkerställa att 
åtgärder koordineras världen över. 

Steg mot målen under 2021

3.  AP3s direktägda onoterade bolag 
ska vara ledande inom hållbarhet

2.  AP3s tematiska hållbarhets-
investeringar ska fördubblas  
fram till och med 2025

–  AP­fondernas arbete att bedriva ett uppföljande påverkansarbete av bolagens  
CO2­utsläpp har fortsatt både direkt mot portföljbolag och genom globala 
samarbeten. 

–  AP3 fortsatte att reducera portföljens exponering mot koldioxidintensiva bolag
–  AP3 fortsatte att utveckla arbetet baserat på scenarioanalys som gjordes 2019. 
–  Tillsammans med Sveriges största institutionella investerare har fonden genom fört 

ett projekt för att undersöka hur ett 100­tal bolag följer TCFDs rekommendationer.

–  Polhem Infra som samägs av AP1, AP3 och AP4 genomförde under 2021 
ytterligare investeringar, bl a i Solör Bioenergi. AP­fondernas gemensamma bolag 
4to1 investerade i batteritillverkaren Northvolt, 

–  Ytterigare skogsinvesteringar i USA i både i partnerskap med Lone Rock Resources  
i Oregon och genom AP3s skogsbolag Three Tree i östra Texas, USA.

–  AP3s fastighets­ och infrastrukturbolag fortsätter att ligga i framkant och 
utvecklar hållbarhetsarbetet i högt tempo där fokus ligger på energibesparing,  
bra byggmaterial, resurseffektivitet, gröna hyresavtal och grön finansiering.

–  Vasakronan fortsatte arbetet för att skapa en klimatneutral verksamhet. Vasa­ 
kronan och Hemsö blev båda belönade med pris för sitt hållbarhetsarbete 2021.

1.  AP3s portfölj ska bidra till 
minskad risk för global 
uppvärmning 

AP3s klimatarbete på väg mot mål som ska vara uppfyllda år 2025 

Styrelsen har under  
2021 fastslagit 
 följande policyer med 
direkt koppling till 
hållbarhetsarbetet: 

 Riskpolicy 
 Hållbarhetspolicy  
 Ägarpolicy  
 Mål och  

 förvaltningsprinciper  
  Placeringsriktlinjer 
för förvaltnings­
verksamheten 
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AP3 ska bidra till att motverka klimatförändringarna 
samt begränsa dess effekter i överensstämmelse 
med Parisavtalet och att AP3s portfölj ska ge netto­
nollutsläpp av växthusgaser senast år 2050. Efter 
styrelsens ställningstagande har AP3s organisa­
tion beslutat att ansluta sig till PAII, Paris Aligned 
 Investment Initiative. 

Implementering och riskhantering
För AP3 är det väsentligt att både förstå var inves­
teringsmöjligheterna finns och hur AP3s kapital kan 
påverka utvecklingen i rätt riktning. Implementering 
sker på olika sätt i olika delar av portföljen: 
 

• I den noterade aktieportföljen bedriver AP3 
 dialoger med syfte att portföljbolagen ska mini­
mera klimatpåverkan i sina egna verksamheter 
och ställa om i en hållbar riktning. Fondens på­
verkansarbete bedrivs både för att driva på om­
ställningsarbetet och för att begränsa de direkta 
investerings riskerna. 

• Påverkansarbetet bedrivs i egen regi främst mot 
svenska bolag och tillsammans med andra på 
internationell nivå. 

• Koldioxidavtrycket i tillgångsportföljen påver­
kas också genom att minska eller avstå ifrån 
investeringar i bolag och sektorer som har små 
möjligheter att ställa om sina affärsmodeller i en 
hållbar riktning. 

• En väsentlig del i klimatstrategin utgörs av att 
driva en integrering av hållbarhet i affärsstrategier 
och kärnverksamhet inom fondens fastighets­
bolag. Fastigheter tar mycket resurser i anspråk i 
form av energi, material och generering av avfall. 
Det är därför av väsentlig betydelse att AP3s 
direktägda onoterade bolag är föregångare inom 
hållbarhet i jämförelse med konkurrerande bolag. 

AP3s koldioxidavtryck för noterade aktier1 2021 2020 2019 2018 2017
Aktieportföljens totala utsläpp miljoner tCO2e 0,8 0,9 1,1 1,1 1,2

AP3 jämfört med MSCI ACWI (%) ­63% ­57 % ­49 % ­48 % ­45 %
Förändring av portföljens totala koldioxidutsläpp i förhållande till föregående år (%) ­18% ­14 % 1 %
varav förändring beroende på förändringar i portföljens innehav (%­enheter) ­12% ­10 % 2 %
varav förändring beroende på förändringar i bolagens utsläpp (%­enheter) ­6% ­4 % ­1 %

Relativt koldioxidutsläpp² (tCO2e/miljoner kronor) 3,5 5,8 7,4 9,7 9,4
Koldioxidintensitet³ (tCO2e/miljoner kronor) 9,5 10,6 13,6 15,1 15,7
Portföljviktad koldioxidintensitet (TCFD)4 (tCO2e/miljoner kronor) 8,6 7,1 9,3 13,2 14,8

Förändring av portföljens koldioxidintensitet (TCFD) i förhållande till föregående år (%) 21% ­24 % ­30 %
varav förändring beroende på förändringar i portföljens innehav (%­enheter) 8% ­13 % ­19 %
varav förändring beroende på förändringar i bolagens utsläpp (%­enheter) 13% ­11 % ­11 %

Marknadsvärde av fondens direktägda noterade aktieportfölj som ingår i analysen (mdkr) 215,0 159,4 144,6 108,9 126,1
Andel av marknadsvärde som det finns rapporterad CO2e data för (%) 80% 84 % 82 % 78 % 83 %

1) Totalt koldioxidutsläpp: Summan av ägd andel av portföljbolagens respektive koldioxidutsläpp (avser scope 1 och scope 2).
2) Relativt koldioxidutsläpp: Summan av ägd andel av portföljbolagens respektive koldioxidutsläpp i förhållande till portföljens marknadsvärde.
3) Koldioxidintensitet: Summan av ägd andel av portföljbolagens respektive koldioxidutsläpp i förhållande till summan av ägd andel av portföljbolagens omsättning.
4)  Portföljviktad koldioxidintensitet (TCFD): Måttet summerar portföljbolagens respektive koldioxidintensitet, dvs ett bolags koldioxidutsläpp i förhållande till dess omsättning,  

viktat baserat på respektive bolags andel av portföljen.
Källa: Trucost S&P Global och AP3

• Investeringar som tydligt bidrar till minskade 
klimatrisker och ett hållbart samhälle. Hit räknas 
exempelvis gröna obligationer och andra håll­
barhetsinvesteringar, främst inom alternativa 
investeringar.  

Mätetal och mål – AP3s klimatrapportering 
AP3 har sedan 2014 arbetat med konkreta klimatre­
laterade hållbarhetsmål. Målen har hjälpt till att driva 
den interna utvecklingen av hållbarhetsarbetet, men 
har även hjälpt till att bygga förtroendet för det håll­
barhetsarbete fonden gör. AP3 beslutade i början 
av 2019 om nya klimatinriktade hållbarhetsmål som 
ska vara uppfyllda 2025. 

Se sammanställningen över de klimatrelaterade 
målen på sidan 26. 

PAII
PAII är ett samarbete 

som syftar till att AP3s 
portfölj ska uppnå noll i 

nettoutsläpp av 
växthusgaser senast år 
2050, att verka för att 
data och verktyg finns 
tillgängliga för att följa 
utvecklingen och att 

själva rapportera enligt 
TCFDs ramverk. 
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Parisavtalet 2015 utgjorde det verkliga start skottet 
för världens länder att samlas kring att motverka 
klimatförändringar. Avtalsparterna – 194  länder 
– förbinder sig att att begränsa utsläppen av 
växthusgaser, att bidra till åtgärder som begränsar 
skadeverkningar och att länder med större resurser 
ska hjälpa länder med mindre resurser. 

AP3 har under 2021 fortsatt att höja ambitionen 
inom klimatområdet genom att ansluta sig till Paris 
Aligned Investment Initiative (PAII) Net Zero Asset 
Owner Commitment. 20­talet är omställningens år­ 
tionde – något som nu formar AP3s investeringar. 

Från Stockholm 1972 till Stockholm 50+ 
Den första globala miljökonferensen hölls i 
 Stockholm 1972. Sedan dess har världssamfundet 
i FNs regi arbetat vidare med att samla världens 
 länder att arbeta för en hållbar utveckling i en rad 
olika dimensioner genom flera globala initiativ: 

• Under stockholmskonferensen beslutade man 
att bilda United Nations Environment Programme 
(UNEP). 

• UNEP etablerade tillsammans med World Meteoro­
logical Organization (WMO) Intergovernmental Pa­
nel on Climate Change (IPCC) 1988 för att ta fram 
vetenskapliga underlag för hur klimatet utvecklas 
och vad som behöver åstadkommas för att påver­
ka utvecklingen. IPCC är sedan 1988 ett FN­organ. 

Under 2022 arragnerar FN Stockholm 50+ för att 
markera att FNs globala miljöarbete pågått under 
fem årtionden. 

Rio 1992 till Kunming 2022
UNEP tog också initiativ år 1988 till det arbete som 
ledde till Konventionen om biologisk mångfald 
som lades fram vid toppmötet om miljö och hållbar 
utveckling i Rio de Janeiro 1992. ”Convention on 
Biological Diversity” (CBD) har under hösten genom­
fört sitt ”COP15” i Kunming, Kina. Mötet resulterade i 
”Kunming deklarationen” där världens ledare slår fast 
att krisen för biologisk mångfald utgör ett globalt 
samhällshot. Mötet är planerat att fortsätta i maj 
2022 då detaljer kring motåtgärder ska förhandlas 
fram. 

1992 antogs även FNs Klimatkonvention (UN­
FCCC) som bland omfattar Parisavtalet från 2015. 
UNFCCC förvaltar Parisavtalet och under 2021 hölls 
det viktiga klimattoppmötet COP26. 

IPCCs klimatrapport 2021 – en vetenskapligt 
baserad ”reality check” 
FNs sjätte klimatrapport som släpptes i augusti 
2021 fastslår mer i detalj hur människans aktiviteter 
påverkar klimatutvecklingen, att förändringarna går 

snabbare än befarat och att det kan bli omöjligt att 
uppnå Parisavtalets målsättningar om inte snabba 
och storskaliga åtgärder vidtas för att reducera 
utsläppen av växthusgaser. Under det senaste år­
tiondet har forskningen förbättrat kunskapen om hur 
olika ekosystem och klimatpåverkan relaterar till var­
andra och mer avancerade modeller har utvecklats. 
Det har medfört att förståelsen för orsakssamband 
har ökat vilket också möjliggör bättre prognoser. 
IPCCs vetenskapliga rapport fått stor betydelse för 
hur världssamfundet idag ser på utvecklingen. Ett 
centralt budskap är att utvecklingen ännu går att 
påverka och att det inte är för sent.

COP26 i Glasgow 
COP26 konstaterade att avsevärt större åtgärder be­
höver vidtas och att betoningen också måste ligga på 
en rättvis fördelning av åtaganden mellan resursstar­
ka länder och länder med mindre resurser. Fattigare 
länder kan idag peka på att tidigare löften ännu inte 
är i närheten av att uppnås. Slutavtalet från COP26 
innehåller steg i en riktning mot att kunna nå Paris­ 
avtalet; kolbaserade bränslen nämns specifikt och 
kol ska ”fasas ned” om än inte ”ut”, det nåddes en 
överenskommelse om att reducera växthusgasen 
metan, att stoppa skogsskövlingen och hur det kan 
göras. Viktigast var kanske att det nåddes överens­
kommelser om hur rapportering och uppföljning ska 
gå till samt att förutsättningar skapades för en global 
utsläppshandel.

AP3 sätter mål att investeringarna ska vara 
växthusgasneutrala 2050 
AP3s styrelse har under 2021 fastslagit en hållbar­
hetspolicy som bland annat innebär ett ställnings­
tagande att AP3s portfölj av investeringar ska vara 
utsläppsneutral av växthusgaser senast 2050. 
Samtidigt sätter AP3 nya mål för arbetet kring natur­
resurser och biologisk mångfald då det utgör en 
integrerad del i att kunna nå klimat­ och miljömålen.

Hållpunkter 

1972  
”Stockholms­
konferensen” blir FNs 
första globala miljö­
konferens.

1992  
”Riokonferensen” myn­
nar ut i Konventionen 
om biologisk mångfald. 
Samma år antas FNs 
Klimatkonvention.

2015  
Parisavtalet tas fram vid 
klimatkonventionens  
21:a möte i Paris.  
Sveriges riksdag god­
känner avtalet 2016.

2021  
IPCCs sjätte klimt­
rapport släpps och 
klimatkonventionens 
26:e möte äger rum i 
Glasgow. 

2022  
Förberedelser pågår för 
fortsättningen av det 
15:e uppföljningsmötet 
kring Konventionen om 
biologisk mångfald där 
nya målsättningar för­
väntas fastslås. 

Från Stockholmskonferensen 1972 
till omställningens årtionde
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Parisavtalet och Agenda 2030 viktiga 
ramverk i Sveriges miljöarbete

Parisavtalet och Agenda 2030 utgör 
vägledning för global samverkan 
mellan regeringar, civilsamhälle och 
näringsliv. De 17 globala hållbarhets­

målen ska vara uppnådda 2030 och har som 
målsättning att avskaffa extrem fattigdom, 
begränsa klimatförändringarna och skapa en 
jämlik och hållbar värld.

Sveriges riksdag har ställt sig bakom Parisavtalet 
och de globala hållbarhetsmålen i Agenda 2030. 
Ramverken är integrerade i Sveriges hållbarhets­
arbete och miljömål, beslutade av Sveriges riksdag. 
De utgör viktiga delar i utformningen av AP3s håll­
barhetsarbete på de områden fondens påverkans­
arbete kan göra skillnad och skapa värde för pen­
sionssystemet och bidra till samhällsutvecklingen.

Parisavtalet reglerar inte enbart att länderna ska 
bidra med allt ambitiösare åtaganden för att kunna 
uppnå att den globala uppvärmningen ska kunna 
hållas långt under 2 grader Celsius utan även mer 
specifikt hur det ska gå till. Varje land har en skyldig­
het att vart femte år rapportera vilka åtgärder man 
vidtar för att begränsa växthusgaser, vilka åtgärder 
man vidtar för att begränsa skadeverkningar och 
hur man hjälper andra länder genom t ex tekniköver­
föring. Länder som ligger långt framme har skyldig­
het att hjälpa länder med ett sämre utgångsläge.

AP3 bidrar till Agenda 2030 genom aktiv ägar­
styrning och investeringar som bidrar till omställning 
och en hållbar utveckling. Nedan ges exempel på 
ägarstyrning och investeringar under året som be­
döms ha en positiv påverkan på några utvalda mål:

Mål 5: Jämställdhet 
Genom röstning om styrelsemedlemmar verkar 
AP3 för en jämnare könsfördelning i bolagens 
styrelser. 

Mål 6: Rent vatten och sanitet 
AP3 har investerat i vatteninfra struktur, med 
inriktning mot både vattenförsörjning och 
­rening.

Mål 7: Hållbar energi för alla
Fastighetsbolag satsar allt mer på solenergi  
i takt med att tekniken utvecklas, däribland 
AP­fondsägda Vasakronan. AP3 har också 
investeringar i riskkapitalfonder och i noterade 
bolag inriktade mot förnybar energi. Vindkrafts­
parken Skaftåsen som producerar ca 535GWh el 
togs i drift under 2021. 

Mål 8: Anständig arbetsmiljö  
och ekonomisk tillväxt
Arbetsvillkor och arbetsmiljö är viktiga 
fråge  ställningar som AP3 prioriterar. Fonden för 
dialoger med bolag för att motverka osäkra 
arbets förhållanden, arbetsplatsolyckor, 
diskriminering och barnarbete. Etikrådet 
initierade ett projekt för påverkan kring 
mänskliga rättigheter i form av integritetsskydd 
inom Tech­ sektorn. Ett förväntansdokument 
formulerades tillsammans med Danish Institute 
for human rights.

Mål 9: Hållbar industri, innovationer  
och infrastruktur
AP3s investeringar och ägarengagemang  
bidrar till effektivare resursanvändning, ökad 
produktions kapacitet, innovationer och lösningar 
som bidrar till omställning och hållbart 
värdeskapande. 

Mål 11: Hållbara städer och samhällen
Fastighetsbolaget Vasakronan är bland de 
ledande inom energibesparing och kontors­
effektivitet och fungerar därmed som förebild för 
AP3s övriga fastighetsbolag. AP3s fastighets­
bolag Hemsö, Trophi, Regio och Trenum har 
fokus på att i sina verksamheter arbeta för både 
resurseffektivisering och socialt ansvar vilket 
också ökar lönsamheten och ger attraktivare 
fastigheter. Ett exempel är Hemsö som skapar 
mervärde genom projekt Skolgårdslyftet, med 
mål att förbättra skolors utemiljö så att de bättre 
främjar barns utveckling och lärande.

Mål 12: Ansvarsfull konsumtion  
och produktion 
AP3s skogsinvesteringar motsvarar 240 000 
hektar av vilket mer än 95 procent är certifierat. 
60 procent av timret används som byggnads­
material, möbler och inredning medan 40 pro­
cent används till papper och pappersrelaterade 
produkter.

Mål 13: Bekämpa klimatförändringen
2021 anslöt sig AP3 till PAII vilket innebär att AP3 
förbinder sig att arbeta för att målen i Paris­
avtalet kan nås. AP3 bidrar bl a genom 
betydande investeringar i skog och gröna 
obligationer vilket omfattar arbete både vad 
gäller klimatet och biologisk mångfald. 
 

Mål 15: Liv på land
Ett hållbart skogsbruk är viktigt för klimatet. AP3 
äger 240 000 hektar produktiv skogsmark som 
brukas hållbart och till det kommer 28 000 
hektar skogsmark med olika former av utökat 
skydd.
 
Mål 16: Fredliga och inkluderande  
samhällen 
Att motverka ekonomisk brottslighet, korruption 
och penningtvätt är en viktig ägarstyrningsfråga. 
Dels för att förhindra ekonomisk skada för 
bolagen och investerare, dels för att minimera 
risken för att samhället i stort ska tappa 
för troendet för den finansiella marknaden. 
 
Mål 17: Genomförande och globalt 
partnerskap 
För en aktör som AP3 är samarbeten och 
partnerskap viktiga. Initiativ som finns på 
klimatområdet: Climate Action 100+, Task force 
for Climate related Financial Disclosure (TCFD), 
Transition Pathway Initiative (TPI) och The 
Institutional Investor Group on Climate Change 
(IIGCC) samt konstruktiva samarbeten med 
pensionfonder och investerare, både i Sverige 
och i andra länder. 
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Fondstyrning 

Fondstyrningsrapporten omfattar information om hur 
styrningen av AP-fonderna ser ut. I grunden sker det 
genom AP-fondslagen Lag (2000:192) om allmänna 
pensionsfonder. Här presenteras också AP3s 
styrelse, utskott och ledning, hur den interna och 
externa kontrollen fungerar och hur AP3 utvärderas.

Styrning av AP3

31sid.

Styrelsearbetet under 
2021, årshjul och leda-

möternas närvaro

33sid.

Intern och extern 
kontroll

35sid.

Utvärdering av AP3s 
förvaltning

37sid.
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Styrning, styrelse,  
ledning och kontroll

Styrning av AP3

Riksdagen

AP-fondslagen

Regeringen

AP3s styrelse

Externa revisioner

VD

AP3s verkställande ledning

Risk- & revisionsutskott

Ersättningsutskott

Svenska folket

Compliance

Riskkontroll

Internrevision

Styrelsens uppgifter 
Enligt AP-fondslagen har styrelsen ett fullt och 
odelat ansvar för verksamheten och svarar inom de 
ramar som riksdagen har ställt upp för AP3s organi-
sation och för förvaltningen av fondens medel. I den 
mån styrelsens arbete inte regleras i AP-fondslagen 
regleras det främst i den arbetsordning som styrel-
sen fastställer årligen. 

Av AP-fondslagen följer att styrelsen årligen ska 
fastställa en verksamhetsplan. Denna ska inne-
hålla riktlinjer för placeringsverksamheten och för 
fondens hållbarhetsarbete inklusive utövande av 
rösträtt samt en riskhanterings plan. AP3s styrelse 
ser därutöver som sin viktigaste uppgift att fast-
ställa mål för verksamheten, anställa och utvärdera 
VD, besluta om övergripande styrdokument samt ta 
ställning till övergripande strategiska frågor såsom 
riskaptit, exponerings- och risklimiter, fastställande 
och uppföljning av budget, uppföljning av förvalt-
ningsresultat och övergripande inriktning på håll-
barhetsfrågor. 

Vid varje styrelsemöte behandlas befintlig 
tillgångs allokering i portföljen och även eventuella 
förändringar i portföljen. Implementeringen är dele-
gerad till VD. För att säkerställa att styrelsens beslut 
verkställs, att riskerna i verksamheten hanteras och 
att verksamheten i övrigt bedrivs på ett ändamåls-
enligt sätt fordras också en god kontroll och uppfölj-
ning på verksamhetsnivå. 

Statlig myndighet och styrd av AP-fondslagen 
AP3 är liksom övriga AP-fonder en statlig myndig-
het. Verksamheten är så gott som uteslutande reg-
lerad i Lag (2000:192) om allmänna pensions fonder. 
Regeringen har avsagt sig föreskriftsrätten över 
fonderna och fonderna skiljer sig från andra statliga 
myndigheter bland annat genom att det är fondens 
styrelse som utser VD och verksamheten revideras 
av externa revisorer. 

Styrelsen 
AP3s styrelse utses av regeringen och består av nio 
ledamöter. Två ledamöter nomineras av organisa-
tioner som företräder arbetsgivarintressen och två 
som företräder arbetstagarintressen. Ordförande 
och vice ordförande utses bland de ledamöter 
som inte föreslagits av arbetsmarknadens parter. I 
 ”Policy för styrning och utvärdering av AP- fonderna” 
anges en tidsbegränsning för uppdrag som ledamot 
i AP-fondernas styrelser om åtta år. 

Lag (2000:192)  
om allmänna 

pensionsfonder 
kallas  

AP-fondslagen. 

Fondstyrningsrapporten har upprättats 
med tillämpning av årsredovisnings-
lagen och svensk kod för bolagsstyrning 
i relevanta delar och omfattar informa-

tion om styrning, styrelsens uppgifter, arbete 
och ersättning samt en summering av fokus-
frågor för styrelsens arbete under året. 
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Fondens Riskpolicy, tidigare riskhanteringsplan, 
anger strukturen för den interna kontrollen och 
uppföljningen av risken. Utöver att fastställa fondens 
hållbarhets- och ägarpolicy hanterar styrelsen andra 
policyfrågor inom ägarstyrningen såsom fokus-
områden inför kommande bolagsstämmosäsong. 
Styrelsen beslutar normalt inte hur fonden ska agera 
i enskilda fall inom ägarstyrningen utan har dele-
gerat det till VD. Uteslutning av bolag från fondens 
investerings universum beslutas av styrelsen. Vid 
styrelsens sammanträden deltar förutom styrelsens 
ledamöter även fondens VD och berörda anställda 
hos fonden som är experter eller föredragande i 
ärenden. 

Utvärdering av styrelsearbetet 
Styrelsen gör en årlig utvärdering av styrelsearbetet. 
Utvärdering avseende 2021 genomfördes internt i 
styrelsen med utgångspunkt i ett antal diskussions-
frågor.

Styrelsens ersättning 
Arvoden och andra ersättningar till styrelse  leda-
möterna bestäms av regeringen. Ersättningen 
 uppgår per år till 200 000 kr för ordföranden,  
150  000 kr för vice ordföranden och 100 000 kr 
till övriga ledamöter. Regeringen har ställt en årlig 
ram om 100 000 kr till styrelsens förfogande för 
utskottsuppdrag och andra särskilda uppdrag. 
Styrelsen har med stöd härav beslutat att ersättning 
till ledamöter i styrelsens risk- och revisionsutskott 
ska utgå med 26 520 kr för ordföranden och 21 220 
kr för övriga ledamöter och för ersättningsutskottet 
med 10 300 kr per ledamot inklusive ordföranden.

Styrelsens utskott 

1  Risk- och revisionsutskottet är ett beredande och bevakande organ 
åt styrelsen. Utskottet övervakar den finansiella rapporteringen och 
håller sig informerad om såväl risk- som revisionsarbetet. Vid de 
möten då slutrevisionen, förvaltningsrevisionen och revisionsplan 
behandlas är revisorerna närvarande på utskottets möten. Utskottet 
övervakar också effektiviteten av fondens interna kontroll och risk-
hantering, bereder styrelsens beslut om riskstrategi och risktolerans 
övervakar den finansiella rapporteringen, tar del av löpande rapporte-
ring från kontrollfunktionerna och följer upp fondens årliga analys av 
operativa risker och verksamhetsrisker. Utskottet behandlar plan för 
internrevision inför fastställande av styrelsen och tar emot rappor-
tering från internrevisorerna avseende genomförda granskningar. 
Vid behov rapporteras de även till styrelsen och man följer upp att 
eventuella iaktagelser eller brister som framkommer åtgärdas samt 
att revisorernas opartiskhet och självständighet granskas. Under 2021 
bestod utskottet av Malin Björkmo (ordförande) och Johan Bygge. 
 Peter Englund (fram t o m maj) ersattes av Carina Wutzler fr o m juni.

 
2  Ersättningsutskottet ska verka för att löner och andra ersättningar 

inom fonden är marknadsmässiga, konkurrenskraftiga, ändamåls-
enliga och rimliga. Utskottet bevakar och följer upp tillämpningen av 
regeringens riktlinjer för anställningsvillkor för ledande befattnings-
havare i AP-fonderna. Utskottet bereder frågor rörande lön och 
annan ersättning till VD. Utskottet bereder också styrelsens beslut 
avseende löneram för övriga anställda samt utvärderar fondens 
prestations baserade ersättningssystem. Under 2021 bestod utskottet 
av  Christina  Lindenius, ordförande, Torbjörn Hållö samt Ylva Hedén 
Westerdahl.

Styrelsen har inrättat två utskott, ett risk- och revisionsutskott 
och ett ersättningsutskott. 
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Styrelsens arbetsår styrs dels av att 
 regeringen årligen utser ledamöterna i 
slutet av maj, dels av att fondens räken-
skapsår är kalenderår. Årsredovisningen 
ska vidare överlämnas till regeringen 
senast i månadsskiftet februari/mars för 
att den ska ha tid att granska årsredovis-
ningen och genomföra utvärderingen av 
AP-fonderna till den 1 juni. 

Styrelsearbetet under 2021

EU

EU

EU

RiRU 

RiRU 

RiRU 

RiRU 

sedvanligt sätt med fysiskt deltagande utan har till 
stor del skett digitalt via videolänk vilket har fungerat 
väl. Styrelsen återgick dock till möten med personlig 
närvaro fr o m styrelsemötet i oktober. 

Några viktiga projekt inom fonden har också 
påverkat styrelsearbetet i betydande omfattning. 
Under 2020 inleddes ett arbete med att utveckla 
fondens hållbarhetsstrategi. Det arbetet har fortsatt 
under 2021 och olika delar i projektet har behandlats 
på nästan samtliga styrelsemöten. En ny hållbar-
hetspolicy fastställdes på det konstituerande sty-
relsemötet. I beslutet om budget för 2020 avsattes 
medel för en genomgripande översyn av fondens 
IT-systemstruktur. Detta projekt som kommer att 
pågå under flera år följs av styrelsen. Under 2022  
löper fondens nuvarande hyresavtal ut. Styrelsen 
har aktivt följt arbetet om fondens framtida lokaler. 

Styrelsen har normalt sex ordinarie sammanträden 
per år vilket också var fallet 2021. Ett av styrelse-
mötena är ett längre strategimöte där mer strate-
giska frågor och övergripande teman behandlas. 
Styrelseåret framgår av årshjulet nedan. På grund 
av den pågående pandemin har styrelsemötena 
under årets första del inte kunnat genomfördas på 

  = Styrelsemöte  RiRU  = Risk- och revisionsutskottet  EU  = Ersättningsutskottet
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Styrelsemöten 2021

Närvaro styrelsemöten  
(antal genomförda) Ersättningsutskott Risk- och revisionsutskott

Christina Lindenius 6 av 6 Ordförande (3 av 3)
Peter Englund (slutade maj 2021) 2 av 2 Ledamot t o m maj (1 av 1)
Johan Bygge 6 av 6 Ledamot (4 av 4)
Malin Björkmo 6 av 6 Ordförande (4 av 4)
Magnus Emfel 5 av 6
Hillevi Engström (slutade maj 2021) 1 av 2
Ylva Hedén Westerdahl 6 av 6 Ledamot (3 av 3)
Torbjörn Hållö 6 av 6 Ledamot (3 av 3)
Annelie Söderberg (började juni 2021) 4 av 4
Carina Wutzler 5 av 6 Ledamot fr o m juni (1 av 2)
Peter Wågström (började juni 2021) 4 av 4

ut globalt för att ersättas av riskfria räntor. Flera 
viktiga referensräntor, [LIBOR (USD), LIBOR (EUR)] 
kommer att ersättas av nya riskfria räntor under 
2022. Fondens förberedelser har under året följts 
upp i risk- och revisionsutskottet. Hela styrelsen fick 
information på decembermötet kring reformen och 
dess orsaker samt det interna förberedelsearbetet. 

På augustimötet gav styrelsen VD mandat att 
slutförhandla en förlängning av hyresavtalet med 
värden Vasakronan. I samband med förlängning-
en kommer lokalerna att byggas om för att bättre 
motsvara nuvarande och framtida behov men också 
för att anpassa lokalerna till nya krav. Styrelsen har 
också aktivt följt förberedelserna för att återgå till 
mer normala arbetsförhållanden efter pandemin.

Fördjupningar under 2021 
I år genomfördes ett kombinerat konstituerande 
möte och strategimöte i juni. Utöver hållbarhets-
frågor behandlade strategimötet intern kontra extern 
förvaltning, aktieportföljens geografiska fördelning 
och viktning samt inflationsrisker. 

Två investeringar har behandlats närmare i styrel-
sen. Investeringen i Northvolt genomfördes genom 
bolaget 4to1 Investments som ägs gemensamt av 
Första-Fjärde AP-fonderna. Den andra investeringen 
rör en större skogsinvestering i USA.

Styrelsen har också fattat beslut om reviderad 
definition av risktolerans för betalningsberedskap 
och vilka tillgångar som säkrar att likviditet finns för 
att möta kravet på betalningsberedskap. Styrelsen 
har också utöver regeringens utvärdering också 
behandlat Riksrevisionens granskning av AP- 
fondernas hållbarhetsarbete.

Under året har styrelsen bl a fått olika fördjupade 
presentationer rörande förvaltningen. I genom gå-
ngen av Alternativa investeringar ingick en genom-
gång av tillgångsslagen reglerad infrastruktur och 
försäkringsrelaterade risker, s k ILS (insurance 
linked securities). En av de största förändringarna på 
finansmarknaden på många år är den s k IBOR- 
reformen, dvs övergången till riskfria referensräntor. 
Interbankräntor, ”Inter bank offered rates” (IBOR), 
som används i dag som referensräntor i en mängd 
olika finansiella kontrakt kommer gradvis att fasas 
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Intern och extern kontroll

av Risk- och revisionsutskottet och återrapporteras 
till styrelsen. 

Fonden har lagt ut internrevisionsfunktionen till 
KPMG som under 2021 genomfört två granskningar, 
en granskning av processer kopplade till efter-
levnad av marknadsmissbruksförordningen samt 
en granskning av första och andra försvarslinjen i 
fonden. KPMG identifierade förbättringsområden 
som har omhändertagits av fonden.

Externa revisorer 
AP3s revisorer utses av regeringen, som efter upp-
handling utsett PwC att vara revisorer i AP- fonderna. 
Revisorer i fonden är Helena Kaiser de Carolis och 
Peter Nilsson. Peter Nilsson ansvarar även för att 
samordna revisionen av samtliga AP-fonder. I revi-
sorernas uppdrag ingår granskning av den löpan-
de verksamheten inklusive den interna kontrollen, 
förvaltningen, årsbokslutet samt årsredovisningen. 
Revisorerna uttalar sig om räkenskapshandlingar-
na och förvaltningen på grundval av revisionen. I 
uppdraget ingår även att granska att AP3 följer de, 
av fonderna gemensamt fastställda redovisnings- 
och värderingsprinciperna, samt att upprättade 
räkenskapshandlingar ger en rättvisande bild av 
verksamheten.

I styrelsen ansvar ingår att tillse att fonden har en 
god intern kontroll. För att säkerställa detta fast-
ställer styrelsen övergripande styrdokument som 
be skriver ramverket för AP3:s interna styrning och 
kontroll och utifrån dessa fastställer VD instruktioner. 

Intern kontroll 
Fonden arbetar enligt de vedertagna principerna 
med tre försvarslinjer där fondens affärsdrivande 
verksamhet är ansvariga för identifiering och han-
tering av de risker som uppkommer i den dagliga 
verksamheten och den andra försvarslinjen som 
utgörs av fondens oberoende kontrollfunktioner; 
Riskkontrollfunktionen och Compliancefunktionen 
som följer upp och kontrollerar att detta görs på ett 
ändamålsenligt sätt. 

Kontrollfunktionerna rapporterar regelbundet till 
såväl Risk- och revisionsutskottet som till styrelsen 
vid varje ordinarie möte. Vid väsentliga händelser 
eller vid behov sker återrapportering omedelbart till 
styrelsen. Fondens internrevision utgör den tredje 
försvarslinjen och har till uppgift att granska AP3s 
interna styrning och kontrollmiljö samt att processer 
är lämpliga, effektiva och att verksamheten drivs 
i enlighet med de beslut som fattats av styrelsen. 
Genomförda internrevisionsgranskningar behandlas 

Läs mer om  
den interna  

risk hanteringen  
på sidan 49-50

Den första linjen utgörs av den direkta affärsverksamheten, vilket inkluderar samtliga enheter inom 
kapitalförvaltningen men också de affärsstödjande affärsfunktionerna. Ansvaret för riskhantering 
och regelefterlevnad finns därmed där risken har sitt ursprung. Kontroller sker löpande genom hela 
transaktionsflödet. Varje medarbetare och avdelningschef har ett ansvar att identifiera och hantera 
risken inom det egna ansvarsområdet. 

1

2

3

Tre försvarslinjer för hantering av risker

Den andra försvarslinjen utgörs av fondens Riskkontroll  och Compliancefunktioner. 
Kontrollfunktionerna säkerställer att organisationen i sin helhet och i berörda delar håller sig inom 
fastställda limiter, följer de restriktioner och instruktioner den är ålagd samt att identifierade risker 
hanteras av första försvarslinjen på ett tillfredställande sätt. Compliancefunktionen arbetar främst med 
regelefterlevnad och följer upp operativa risker medan Riskkontrollfunktionen granskar de finansiella 
riskerna. Riskkontroll  och Compliancefunktionerna är oberoende funktioner och organisatoriskt 
fristående från de funktioner som tar aktiva affärsbeslut. Både CRO som är övergripande ansvarig för 
Riskkontrollfunktionen och Compliance officer rapporterar till VD och direkt till styrelsen. 

Den tredje försvarslinjen utgörs av internrevision. Riskhanteringen i fonden kvalitetssäkras av 
internrevisionsfunktionen genom regelbundna granskningar och utvärderingar av aktuella områden för 
att säkerställa att den är effektiv och ändamålsenlig. Baserat på utvärderingar av den tredje försvarslinjen 
förstärks processerna inom de övriga försvarslinjerna kontinuerligt. Internrevisionen i AP3 har lagts ut 
på extern revisionsbyrå som utses av och rapporterar till styrelsen via Risk - och revisionsutskottet och 
är oberoende från affärsverksamheten. Varje år genomförs internrevisionsgranskningar på Risk- och 
revisionsutskottets uppdrag. 

35AP3 årsredovisning 2021

Fondstyrning

Nyckeltal och GRIAP3 som buffertfond Hållbarhet Fondstyrning Förvaltningsberättelse



Begränsningar reglerade i lag för finansiella risker

Likviditetsrisk Total risknivå Valutaexponering Röstbegränsning
Tak för svenska  
noterade aktier 

Högst 40 procent av 
fondens tillgångar får pla-
ceras i illikvida tillgångar 
räknat vid investerings-
tillfället.

Minst 20 procent av 
fondens tillgångar ska 
placeras i räntebärande 
värdepapper med låg 
kredit- och likviditetsrisk.

Valutaexponeringen får 
högst uppgå till 40 procent 
av fondens tillgångar.

Fonden får inneha högst 
10 procent av rösterna i ett 
enskilt börsnoterat bolag.

Fondens investeringar på 
svenska reglerade mark-
nader får högst uppgå till 
två procent av det totala 
marknadsvärdet.

 

Riskstyrning 
Styrelsen fastställer årligen fondens operativa mål 
om vilken real avkastning på det förvaltade kapita-
let som ska uppnås över tid. Detta baseras på en 
helhetsbedömning av fondens möjligheter att göra 
största möjliga nytta i sin roll som buffertfond i 
inkomstpensionssystemet utan att kapitalet utsätts 
för risker som medför att generationsneutraliteten 
äventyras. Det operativa målet förväntas uppnås 
genom att fonden investerar kapitalet och därmed 
exponeras mot en rad finansiella risker. De yttersta 
begränsningarna för fondens finansiella risktagande 
fastställs i Lagen om allmänna pensionsfonder vilket 
i korthet anges nedan. Grundat på dessa begräns-
ningar och nivån på operativa målet formulerar 
styrelsen en övergripande riskaptit som anger vilka 
risker och i vilken utsträckning dessa accepteras för 
att kunna nå målen. Riskaptiten konkretiseras sedan 
genom styrelsens risktolerens som anger begräns-
ningarna inom vilka de olika riskerna ska befinna 

sig, dessa följs sedan upp och återrapporteras till 
styrelsen varje kvartal. 

Fondens riskpolicy är det styrdokument som be-
skriver de huvudsakliga riskerna förenade med verk-
samheten, styrelsens aptit för olika typer av risker 
samt hur risker ska hanteras, följas upp och kontroll-
eras. VD ansvarar för den löpande förvaltningen och 
att styrelsens riktlinjer följs samt för att organisera 
en god kontroll och styrning av verksamheten samt 
kontroll och rapportering av risker.

De yttersta begränsningarna för fondens 
 finansiella risktagande fastställs i Lagen om 
allmänna  pensionsfonder vilket i korthet anges 
nedan. Grundat från dessa begränsning fastställer 
styrelsens risktolerans för varje risktyp som ytter-
ligare  specificerar det finansiella risktagande som 
styrelsen accepterar för att det operativa målet ska 
kunna uppnås. 

Risk 
filosofi

Riskaptit

Risktolerans

Interna instruktioner, processer och riskmandat

Detaljnivå
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Avkastning  
mot målet

Jämförelse  
med LSP

Jämförelse- 
grupp, CEM

Utvärdering 
mot hållbar-
hetsmål

1   Avkastning jämfört med det övergripande målet 
AP3 utvärderar uppnådd avkastning mot det långsiktiga av-
kastningsmålet som till och med 2019 var 4 procent real av-
kastning och från och med 2020 är 3,5 procent real avkastning. 
Utvärderingen sker dels sedan starten 2001 och dels löpande  
i 10- årsperioder. Sedan start uppgår den reala avkastningen  
i genomsnitt till 5,5 procent per år. Under den senaste 
10- årsperioden har den reala avkastningen i genomsnitt 
varit betydligt högre, 9,8 procent per år. 

2   Avkastning jämfört med en  
långsiktig statisk portfölj (LSP) 

AP3s resultat jämförs med av kastningen för 
en portfölj som utgör det absolut billigaste 
förvaltningsalternativet. LSP innehåller enbart 
noterade aktier (55%) och obligationer (45%). 
LSP rebalanseras månadsvis men belastas 
inte med transaktionskostnader. LSP represen-
terar en portfölj som skall bära en risk som över 
tid är i paritet med AP3s portfölj. Den potentiella 
avkastningen för denna risknivå varierar över tid 
men på lång sikt skall den ha en rimlig möjlighet att nå 
det av styrelsen  fastställda avkastningsmålet. Syftet med jäm-
förelsen är att utvärdera AP3s beslut att använda mer resurser för 
att bedriva en mer avancerad investeringsstrategi och en mer aktiv 
förvaltning. Under 2021 uppgick AP3s förvaltningsresultat till 20,7 
procent efter kostnader medan LSP avkastade 15,1 procent. Det 
motsvarar ett mervärde på 23,7 miljar der kronor mot LSP. Sedan 
jämförelsen infördes 2012 har AP3 haft 61 procentenheter högre 
avkastning efter kostnader än LSP. Det motsvarar 111,9 miljarder 
kronor som AP3s förvaltningsstrategi har bidragit med för att 
 ytterligare stärka pensionssystemet. 

CEMs undersökning 2020 visar att AP3s kostnader har legat 26% under 
liknande internationella fonders kostnader i snitt de senaste fem åren. AP3 
deltar sedan 2005 i en årlig internationell undersökning som genomförs av 
det kanadensiska företaget CEM Benchmarking. Här jämförs AP3 med 
andra internationella pensionsfonder med liknande uppdrag och storlek. 

Sedan den långsiktiga statiska portföljen infördes som jämförelse 2012 så 
har AP3s avkastning överträffat LSP med 61 procentenheter. 
 

Kostnader indexerad utveckling 2005–2020AP3 mot LSP indexerad utveckling 2012–2021 
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Hur AP3s förvaltning utvärderas
Utvärderingen har fyra delkomponenter som utgörs av 
både finansiella mål och hållbarhetsmål för verksamheten. 

3   Nyckeltal utvärderas mot en jämförelsegrupp 
Eftersom AP3s förvaltning ska hålla en hög internationell stan-
dard utvärderas avkastning och kostnader mot en internationell 
jämförelsegrupp av förvaltare. Företaget CEM Benchmarkning gör 
en analys av AP3 jämfört med liknande fonder utifrån förvaltad 
volym, storlek och typ av uppdrag. För de fem senast undersökta 
åren, 2016–2020, var AP3s kostnader i genomsnitt 26 procent läg-

re än snittfonden i den internationella jämförelsegruppen.

 4   Utvärdering av hållbarhetsmål
AP3s övergripande hållbarhetsmål för 2025 

är satta med övertygelsen om att mätbara 
mål driver förändring. Målen valdes utifrån 
de områden där AP3 har störst möjlighet att 
påverka klimatutvecklingen i en positiv rikt-
ning utan att göra avkall på avkastningen. Det 
handlar om att bidra till minskad risk för  global 

uppvärmning genom att halvera portföljens 
koldioxidavtryck, att genomföra scenariobase-

rad analys av klimatrelaterade risker, att fördubbla 
innehavet av gröna obligationer och att fördubbla de 

strategiska hållbarhetsinvesteringarna samt att verka 
för och driva utvecklingen av gröna fastigheter. Se sid 26. 

AP3s mål för ägarstyrningsarbetet omfattar krav på förändring 
för att uppnå en ändamålsenlig bolagsstyrning. AP3 ska verka för 
att de sju principerna i fondens Ägarpolicy efterlevs, vilket exem-
pelvis innebär att bolagen ska ha en väl avvägd kapital struktur 
med anpassade emissions- och återköpsbemyndiganden, att 
bolagens styrelser ska ha en jämn könsfördelning, att bolagets re-
visorer är oberoende och att bolagsledningens ersättningssystem 
bidrar till att skapa långsiktigt aktieägarvärde.
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JOHAN BYGGE 
Vice ordförande, invald 2019 
 
Andra nuvarande uppdrag: Styrelseuppdrag 
som ordförande i Nobina AB, Scandi Standard 
och Guard Therapeutics International. Ledamot 
i Getinge AB, Capman OYJ, Praktikertjänst, 
Lantmännen, Baltic Deep Water Life Ideell 
förening och förtroenderåd SNS.

Tidigare uppdrag: Deputy koncerncontroller 
Ericsson, chefsbefattningar inom 
Electroluxkoncernen inklusive CFO och vice VD, 
CFO Investor, COO EQT, styrelseuppdrag inom 
bland annat AP1, Riksbankens Jubileumsfond, 
I-Med Australia, 3 Scandinavia, Anticimex, ILA 
Vietnam, Swissmile AG och Sanitec OY med 
flera.

Civilekonom, Handelshögskolan, född 1956. 

Tredje AP-fondens styrelse

CHRISTINA LINDENIUS 
Ordförande, invald 2017 
 
Andra nuvarande uppdrag: VD för Svensk 
Försäkring och Försäkringsbranschens 
arbetsgivareorganisation (FAO) samt 
ansvarig för ”koncernen” Svensk Försäkring i 
Samverkan (SFIS). Styrelseordförande i Min 
Pension i Sverige, Trafikförsäkringsföreningen 
(TFF), Svensk Försäkring Administration och 
Statens Servicecenter. Styrelseledamot i 
FPK Försäkringsbranschens Pensionskassa, 
ledamot i Centrum för AMP samt ledamot i 
ICC:s Överstyrelse. 

Tidigare uppdrag: Generaldirektör på 
Premiepensionsmyndigheten, finansråd på 
Finansdepartementet och riksbanksdirektör på 
Sveriges Riksbank.

Civilekonom från Uppsala Universitet och 
studier på Masters of International Economics 
Programme, SAIS, the Johns Hopkins 
University, Washington D.C. Född 1964.

MAGNUS EMFEL 
Invald 2019 
 
Andra nuvarande uppdrag: Chefsekonom, 
Stiftelsen Världsnaturfonden WWF.

Tidigare uppdrag: Social Venture Network 
Sweden, Sveriges forum för hållbara 
investeringar, SWESIF och Etikakademin.

Civilekonom, Stockholms Universitet och 
Marknadsekonom, DIHM, född 1965.

MALIN BJÖRKMO 
Invald 2016 
 
Andra nuvarande uppdrag: Rådgivare inom 
företagsstyrning och finansiella regelverk.
Styrelseuppdrag som ledamot i Handelsbanken 
Fonder, Trygg-Stiftelsen, Lumera, Euro 
Accident Livförsäkring, Infranode och Gamla 
Livförsäkringsaktiebolaget SEB Trygg Liv. 
Vice ordförande i disciplinnämnden för 
försäkringsdistribution.

Tidigare uppdrag: Områdeschef Finans inspek-
tionen, chef för enheten för statligt ägande 
Regeringskansliet, VD Storebrand Liv Sverige 
filial, chef kapitalförvaltningen Skandia Liv.

Ekon. lic. i finansiell ekonomi, 
Handelshögskolan, född 1962.

TORBJÖRN HÅLLÖ 
Invald 2018 
 
Andra nuvarande uppdrag: Ekonom LO och Tf 
chef för LOs Enhet för ekonomisk politik.

Civilekonom, Handelshögskolan i Göteborg, 
Fil kand historia i Lund, född 1976.

YLVA HEDÉN WESTERDAHL 
Invald 2019 
 
Andra nuvarande uppdrag: Prognoschef 
och ställföreträdande generaldirektör på 
Konjunkturinstitutet. Styrelseuppdrag som 
ledamot Riksgälden.

Tidigare uppdrag: Avdelningschef 
för Nationalräkenskaperna på SCB, 
chef för makroekonomiska enheten 
på Finansdepartementet, chef för 
utredningsenheten på avdelningen för 
penningpolitik på Riksbanken.

Ph.D. (Econ), University of London, född 1965.
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Verkställande ledningen

KERSTIN HESSIUS 
VD 
AP3 sedan september 2004

Andra nuvarande 
uppdrag: Styrelseledamot 
i Vasakronan, Hemsö, 
Trenum, Handelsbanken 
och Riksbankens 
Jubileumsfond. 

Tidigare uppdrag: VD 
Stockholmsbörsen, 
Vice Riksbankschef 
Sveriges Riksbank, VD 
Östgöta Enskilda Banks 
kapitalförvaltning, 
Nordenchef Fixed Income 
Alfred Berg, VD Alfred Berg 
Transferator. 

Civilekonom, född 1958.

ANNELIE SÖDERBERG 
Invald 2021 
 
Andra nuvarande uppdrag: Förhandlingschef, 
Vårdförbundet.

Tidigare uppdrag: Vice ordförande i PP 
Pension, ledamot i Monyx styrelse samt VD 
i Bankanställdas Pensionstjänst och VD i 
Svenska Lärarfonder.

Universitetskurser i företagsekonomi, 
marknadsföring och arbetslivets juridik, född 
1959.

PABLO BERNENGO 
Chief Investment Officer,  
AP3 sedan november 2019

Tidigare uppdrag: VD 
Öhman Fonder, CIO Öhman 
Fonder, Portfolio Manager 
DNB/Skandia/Carlson 
Investment Management. 

Civilekonom, född 1974.

CARINA WUTZLER 
Invald 2020 
 
Andra nuvarande uppdrag: Kommunstyrelsens 
ordförande och kommunalråd Vellinge 
Kommun samt ledamot i kommunfullmäktige. 
Styrelseledamot i Vellinge koncern, Vellinge 
kommunlokal, SKRs Förhandlingsdelegation 
samt i Sobonas föreningsstyrelse.

Förvaltningslinjen i Lund, inriktning kommunal 
ekonomi, född 1970.

EVA BORIC 
Chief Financial Officer  
och Chief Risk Officer 
AP3 sedan augusti 2018

Tidigare uppdrag: 
Riskchefsbefattningar 
inom SEB. Development 
specialist Nasdaq OMX.

Civilekonom, född 1976.

LIL LARÅS 
LINDGREN 
Chef Kommunikation 
AP3 sedan februari 2014

Andra nuvarande 
uppdrag: Styrelseledamot 
i Urban Design arkitektbyrå 
samt i Swesif Sweden’s 
Sustainable Investment 
Forum.

Tidigare uppdrag: 
Kommunikationschefs-
befattning ar i bl a Ericsson, 
Attendo, Tetra Pak, 
Hemfrid, Sveriges Rese- 
och Turist råd, Philipson 
Bil samt flera år som 
kommunikationsrådgivare. 

Examen från RMI Berghs 
och Uppsala Universitet, 
född 1962.

ZORICA BODIROZA 
Personalchef  
AP3 sedan januari 2016

Andra nuvarande 
uppdrag: Mindre uppdrag 
genom Bodiroza HR 
Performance.

Tidigare uppdrag: 
Personalchefsbefattningar 
inom bland annat Ericsson, 
AstraZeneca, Coca-Cola, 
Hi3G Access och Carlson 
Rezidor samt diverse 
uppdrag som konsult 
inom förändringsledning 
och HR.

Fil.kand inom personal- 
och arbetslivsfrågor, 
Stockholms universitet 
samt Executive MBA, 
Henley Management 
School, England,  
född 1967.

PETER WÅGSTRÖM 
Invald 2021 
 
Andra nuvarande uppdrag: Styrelseordförande 
Arlandastad Group, Brunkeberg System och 
Assentio. Styrelseledamot Amasten Fastighets 
AB, Eastnine och NIAM.

Tidigare uppdrag: VD och koncernchef NCC 
och ledande befattningar inom bygg- och 
fastighetssektorn.

Civilingenjör Kungliga Tekniska högskolan, 
Stockholm, född 1964.
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Förvaltningsberättelse 2021

Avkastningen för 2021 uppgick till 20,7 procent efter kostnader och vid årets 
slut uppgick fondkapitalet till 502,3 miljarder kronor. Under de senaste tio 
åren uppnådde AP3 en real avkastning om 9,8 procent i snitt per år. Fondens 
reala avkastningsmål är 3,5 procent per år över tid. Kostnaderna i relation till 
förvaltat kapital uppgick under 2021 till 0,08 procent. 

miljarder uppgick 
fondkapitalet till vid 

årets slut

502,3
var fondens totala 
avkastning efter 

kostnader

20,7%
miljarder betalades ut 
till pensionssystemet 

under året

7,5
miljarder blev årets 

resultat

86,8

40

Nyckeltal och GRIAP3 som buffertfond Hållbarhet Fondstyrning Förvaltningsberättelse

AP3 årsredovisning 2021

Förvaltningsberättelse



Årets resultat 
Förvaltningsresultatet uppgick till 86 841 (37 179) 
miljoner kronor, vilket motsvarar en avkastning om 
20,8 (9,8) procent före kostnader och 20,7 (9,7) 
 procent efter kostnader. 

Den reala avkastningen, det vill säga efter juste-
ringar för inflation, uppgick till 16,2 (9,1) procent. 
Inflationen för helåret uppgick till 3,9 (0,5) procent. 
Fondens långsiktiga mål sedan 2020 är en real av-
kastning på 3,5 procent per år över tid. Dessförinnan 
var det långsiktiga avkastningsmålet 4,0 procent 
 realt. Det nya målet anses vara bättre anpassat 
till behov och risker inom det svenska pensions­
systemet. Fonden har under den senaste tioårs-
perioden uppnått en real avkastning om 9,8 (7,7) 
procent per år. 

Nominellt har avkastningen under samma period 
uppgått till 11,1 (8,7) procent i snitt, samtidigt som 
inkomstindex som påverkar pensionsrätternas upp-
räkningstakt ökat med 2,7 (2,7) procent i genomsnitt 
de senaste tio åren. AP3 har därmed bidragit positivt 
till pensionssystemet och överträffat det långsiktiga 
reala avkastningsmålet. 

Fondkapitalet uppgick vid årets slut till 502 287 
(422 974) miljoner kronor, en ökning med 79 313 
 miljoner kronor jämfört med föregående årsskifte. 

Under året hade fonden ett nettoutflöde mot 
pensionssystemet om totalt 7 528 (7 902) miljoner 
kronor. Sedan 2009 har fonden betalat ut 72 653 
miljoner kronor till Pensionsmyndigheten för att 
täcka underskottet mellan pensionsavgifter och 
pensionsutbetalningar och administrativa kostnader 
i systemet. 

Rörelsens intäkter
Rörelsens intäkter efter avdrag för provisionskost-
nader uppgick till 87 075 (37 401) miljoner kronor. 
Intäkterna utgörs huvudsakligen av realiserade och 
orealiserade värdeförändringar avseende fondens 
finansiella tillgångar, vilka värderas till verkligt värde 
på balansdagen. Övriga intäkter utgörs av ränte­
netto, erhållna utdelningar samt valutakursföränd-
ringar. Valutakursförändringarna påverkade årets 

resultat positivt med 4 425 (­4 897) miljoner kronor. 
Valutaresultatet består av värdeförändringar i ex-
ponering mot olika valutor, främst genom fondens 
utländska investeringar. 

Årets provisionskostnader uppgick till 142 (126) 
miljoner kronor och redovisas som en avdragspost 
under rörelsens intäkter då dessa direkt hänförs till 
intäkternas förvärvande. Dessa kostnader avser för-
valtningsarvoden för externa mandat, förvaltnings-
avgifter för fonder samt depåbankskostnader och 
kostnader för att hålla säkerheter i samband med 
clearing. Provisionskostnaderna uppgick till 0,03 
(0,03) procent av det genomsnittliga fondkapitalet 

Rörelsens kostnader
Rörelsens kostnader uppgick till 234 (222) miljoner 
kronor. Av rörelsekostnaderna utgjordes 147 (138) 
miljoner kronor av personalkostnader. Fondens 
rörelse kostnader i förhållande till genom snittligt 
fondkapital under året uppgick till 0,05 (0,06) 
 procent. 

Riskexponering
Riskexponeringen i AP3s portfölj följs dagligen upp 
med olika metoder och mått. Ett av de mått som 
används är Value at Risk (VaR) där en daglig VaR 
med 95 procents konfidentsnivå innebär att med 95 
procents sannolikhet kommer den dagliga negativa 
värdeförändringen i portföljen inte att överstiga det 
beräknade beloppet. Per 31 december 2021 uppgick 
VaR för totalportföljen till 2 955 (2 220) miljoner 
kronor. Tillgångsslag Noterade aktier har den störs-
ta exponeringen och bidrar också mest till risken i 
portföljen. Diversifieringen mellan olika tillgångsslag 
och mellan olika geografiska marknader bidrar till 
att minska risken i totalportföljen. 

Väsentliga händelser efter  
räkenskapsårets utgång
Inga väsentliga händelser har inträffat efter 
räkenskaps årets utgång. 

Fondkapitalets förändring

Mkr 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Ingående fondkapital 1/1 422 974 393 696 340 668 345 239 324 375 303 031 288 332 258 475 232 956 214 106
Inbetalda pensionsavgifter 75 597 73 872 72 344 69 552 66 850 64 174 61 373 58 880 56 839 55 441
Utbetalda pensioner -82 889 ­81 564 -78 678 -76 109 -73 999 ­70 595 -66 142 -63 777 -63 488 ­59 009
Avgift till Pensionsmyndighetens administration -236 -210 ­185 -216 -226 -216 -176 -224 -230 -220
Årets resultat 86 841 37 179 59 549 2 202 28 239 27 981 19 643 34 977 32 398 22 638
Summa fondkapital 31/12 502 287 422 974 393 696 340 668 345 239 324 375 303 031 288 332 258 475 232 956

Kostnadsutvecklingen under de senaste tio åren

Mkr 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Provisionskostnader, mkr 142 126 122 117 152 180 170 162 155 119
Rörelsekostnader, mkr 234 222 212 202 195 186 192 178 173 183
Förvaltningskostnader, mkr 377 348 334 320 347 366 362 340 328 302
Provisionskostnadsandel, % 0,03 0,03 0,03 0,03 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05
Rörelsekostnadsandel, % 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07 0,08
Förvaltningskostnadsandel, % 0,08 0,09 0,09 0,09 0,10 0,12 0,12 0,12 0,13 0,14
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Långsiktigt avkastningsmål
Tredje AP­fondens styrelse har fastslagit ett långsik-
tigt avkastningsmål på 3,5 procents real avkastning. 
Det gäller fr o m 2020 och var tidigare 4 procent. 
Målet fastställs med hjälp av fondens ALM­analys 
som genomförs vart tredje år (senast 2019). Målet 
är en rimlig avvägning av förväntad avkastning och 
risk givet fondens uppdrag för inkomstpensions-
system att generera en hög avkastning samtidigt 
som generationsneutralitet förväntas uppnås. 

Portföljens tillgångsslag
AP3 investerar huvudsakligen i risktillgångar för att 

ha förutsättningar att över tid uppnå avkastnings-
målet. Fondens tillgångsslag är noterade aktier, 
räntebärande investeringar samt alternativa investe-
ringar. Räntebärande investeringar består av obliga-
tioner, andra räntebärande instrument samt kassa. 
Alternativa investeringar består av riskkapitalfonder, 
fastigheter, infrastruktur, skog och försäkringsrisker. 
Fondens absolutavkastande strategier, som dels 
består av interna riskmandat utan allokerat kapital, 
dels av investeringar i hedgefonder, kategoriseras 
som ”övriga strategier”. Valutariskhanteringen utgör 
ett särskilt område som hanteras och redovisas 
separat. 

AP3s portfölj

Valutor

Strukturen i AP3s portfölj med tillgångsslag och underkategorier. 

Noterade aktier Absolutavkastande strategier

Riskpremiestrategier

AP3s  
totala portfölj

Övriga strategier

Infrastruktur

Skog

Försäkringsrisker

Alternativa krediter

Riskkapitalfonder

Fastigheter

Alternativa investeringar

Statsobligationer

Realränteobligationer

Investment grade  
(IG) obligationer

Sub­IG/oratade obligationer

RäntorNoterade aktier

Exponering, tillgångslagExponering, kapitalförvaltningen

Aktier
44,9 %

Räntebärande 
investeringar 
27,4 %

Alternativa 
investeringar 
28,8% Aktier Sverige 

12,3%

Försäkringsrisker 
0,7%

Skog 
2,3 %

Infra-
struktur 
3,9%

Fastigheter 
16,0%

Realränte- 
obligationer 
5,6 %

Aktier 
Världen 

32,6 %

Statsobligationer 
16,1 %

Krediter
5,5%

Riskkapitalfonder
5,9 %
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AP3s investeringar avkastade 20,8 procent före 
kostnader. De viktigaste bidragsgivarna var note-
rade aktier med 11,1 procentenheter och alterna-
tiva investeringar med 7,6 procentenheter. Då den 
svenska kronan försvagades bidrog fondens valuta­
exponering med 2,0 procentenheter till portföljens 
avkastning. 

Den stora påverkande faktorn för marknadsut-
vecklingen 2021 blev den ekonomiska återhämtning 
som följde på den globala recessionen under 2020. 
Den reala tillväxten blev som väntat hög under året 
även om pandemin levde kvar som en på verkande 
faktor. I många delar av världen medförde den 

Avkastning per tillgångsslag
ekonomiska uppgången stor efterfrågan på varor, 
energi och arbetskraft vilket medförde att inflationen 
steg snabbt. Flera centralbanker höjde räntan under 
året även om de stora centralbankerna i USA och 
Europa först mot slutet av året slog in på en väg mot 
en mindre expansiv penningpolitik. Den under året 
fortsatt expansiva penningpolitiken bidrog till att 
avkastnigen på finansiella investeringar blev hög.

Sverige och Riksbanken avvek inte från den ut-
vecklingen utan svensk ekonomi utvecklades starkt 
utan att Riksbanken ändrade politik. 

Året avslutades med osäkerhet kring en ny variant 
av coronaviruset som spreds snabbt över världen.

Aktiemarknaden 2021 (lokal valuta)
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Noterade aktier
Noterade aktier avkastade 23,8 (15,1) procent och 
bidrog med 11,1 (8,0) procent till portföljens totala 
avkastning. AP3s exponering mot noterade aktier 
utgjorde 44,9 (45,6) procent vid årsskiftet och utgör 
portföljens största tillgångsslag och största risk­
bidrag till portföljen. Aktieexponeringen har under 
året varierat mellan 43,9 och 48,2 procent. 

Den ekonomiska återhämtningen medförde en 
stark vinstutveckling för aktier i många regioner 
och sektorer. Inte minst blev konsumenten en stark 

Portföljens sammansättning

Marknadsvärde (mkr) Exponering (%) Avkastning (%) Bidrag (%)
Noterade aktier 233 995 44,9 23,8 11,1

Sverige 62 905 12,3 32,5 3,9
Världen 171 089 32,6 20,7 7,2

Räntebärande investeringar 123 255 27,4 0,2 0,1
Statsobligationer 67 539 16,2 -2,1 -0,3
Realränteobligationer 28 663 5,6 5,2 0,3
Krediter 27 053 5,5 0,5 0,0

Alternativa investeringar 144 848 28,8 30,7 7,6
Fastigheter 80 129 16,0 34,4 4,7
Riskkapitalfonder 29 762 5,9 62,8 2,6
Infrastruktur 19 613 3,9 3,6 0,1
Skog 11 729 2,3 5,1 0,1
Försäkringsrisker 3 615 0,7 3,7 0,0

Övriga strategier 194 -0,7 0,1
Valuta 2,0
Totalt 502 287 100,4 20,8 20,8

 drivkraft eftersom de statliga stimulanserna nådde 
fram till enskilda individer. Många branscher gynna­
des som IT, konsumentvaror, banker, energi­ och 
läkemedelsbolag liksom fastighetsbranschen.

Bäst utvecklades återigen USA och Europa med 
Sverige i topp, marknader där AP3 har sina största 
exponeringar. Utvecklingen var betydligt svagare i 
tillväxtmarknader, som inte haft samma fokus på att 
stimulera ekonomierna. 

avkastade noterade 
aktier

23,8%

var avkastningen före 
kostnader

20,8%
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Räntebärande investeringar
Räntebärande investeringar avkastade 0,2 (5,1) 
 procent, vilket medförde ett bidrag till hela portföljen 
på 0,1 (1,6) procentenheter. 

Tillgångsslaget utgjorde 27,4 (31,0) procent av 
portföljens exponering. Ränteexponeringen har 
under året varierat mellan 24,2 procent och 31,8 
procent. Ränteportföljens sammansättning bestod 
vid årsskiftet av 59 procent stats­ och statsgarante-
rade obligationer, 20 procent kreditobligationer och 
20 procent realränteobligationer. Av räntebärande 
investeringar hade 70,6 (22) procent högsta möjliga 
kreditbetyg, AAA, från kreditvärderingsinstitutet 
Standard & Poor’s och andelen placeringar med 
betygen AAA eller AA uppgick till 70,8 (66) procent. 
Enligt lagen om allmänna pensionsfonder ska minst 
20 procent av fondkapitalet placeras i räntebärande 
placeringar med låg risk. Under 2021 har fondens 
andel i snitt legat på 24,7 (25,5) procent. 

Obligationsräntorna steg snabbt under inledningen 
av året när ekonomierna världen över började ta fart 
igen. Till stor del var det drivet av att inflationsför-
väntningarna steg i takt med att priser på energi och 
andra råvaror steg. Det fanns länge en förväntan om 
att de större centralbankerna inte skulle strama åt 
penningpolitiken trots stigande inflationsförväntning-
ar. Det medförde att realräntorna förblev mycket låga 
under hela året och penningpolitiken mycket expan-
siv vilket också stöttade kreditmarknaden. 

Mot slutet av året medförde en ihållande hög 
inflation att USAs centralbank aviserade att stödköp 

av obligationer snabbt skulle avslutas och styrräntan 
höjas under 2022. Det ledde dock enbart till margi-
nellt högre korträntor.

Efter den finansiella krisen 2008/09 har regula-
torer runt om i världen ökat kraven på hur referens-
räntor tas fram. Detta har bland annat inneburit att 
beslut har fattats att ersätta de i London  handlade 
interbankräntorna LIBOR med referensräntor. 
IBOR-reformen, som förändringen kallas, genomförs 
vid olika tidpunkter i olika marknader. För AP3s del 
har det inneburit att nya beräkningsmetoder och dis-
konteringskurvor har behövt tas fram för att beräkna 
värdet av värdepapper med rörlig ränta. Förändring-
ar i värdet till följd av IBOR­reformen förväntas bli 
marginella för merparten av fondens värdepapper 
med rörlig ränta. Av såväl redovisningsskäl som lik-
viditetsaspekter är det dock viktigt att i tid anpassa 
alla berörda system för de nya referensräntorna och 
den nya beräkningsmetodiken. Reformen leder även 
till att grundläggande överenskommelser gällan-
de handel med derivat kan komma att påverkas. 
Fonden går därför igenom avtalen för handel med 
OTC-derivat med samtliga motparter för att säker-
ställa att deras hantering av IBOR-reformen överens-
stämmer med marknadspraxis. 

Andelen gröna obligationer ökade under året till 
18 (15) procent av de räntebärande investeringarna, 
vilket motsvarar 23 (19) miljarder kronor. Fonden 
har som mål att 2025 ha minst 30 miljarder kronor 
investerade i gröna obligationer. 

Ränteutveckling 2021 (tioåriga statsobligationer)

Sverige USA Tyskland Storbritannien Japan Italien USA (real ränta)
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Alternativa investeringar
Totalt avkastade Alternativa investeringar 30,7 (9,1) 
procent, vilket gav ett avkastningsbidrag på 7,6 (2,3) 
procentenheter. 

Av de 28,8 (24,9) procent av AP3s portfölj som 
är investerade i alternativa investeringar utgör 26,6 
(22,5) procentenheter onoterade investeringar. Ex-
poneringen mot alternativa investeringar har under 
året varierat mellan 23,8 procent och 28,9 procent. 

Drygt hälften av alternativa investeringar utgörs 
av fastigheter vars exponering motsvarar 16,0 (14,4) 
procent av totalportföljen. Fastighetsinvesteringar-
na består av direktinvesteringar i fastighetsbolagen 
Vasakronan, Hemsö, Trophi, Regio och Trenum, 
det noterade fastighetsbolaget Sagax samt mindre 
investeringar i fastighetsfonder. Vasakronan, som är 
Sveriges största fastighetsbolag, ägs gemensamt 
av AP1, AP2, AP3 och AP4 och investerar främst 
i kontors­ och butikslokaler centralt belägna i de 
större svenska städerna. Vasakronan uppvisade en 
avkastning om 23,4 (5,6) procent. Hemsö, som är in-
riktad mot samhällsfastigheter avkastade 42,1 (17,8) 
procent. För att finansiera Hemsös fortsatta expan-
sion tillförde AP3 850 miljoner kronor i eget kapital 
under året. AP3 är majoritetsägare i Hemsö som 
ägs tillsammans med Sagax. De mindre fastighets-
bolagen Trophi, Regio och Trenum avkastade 34,5 
(13,1) respektive 20,7 (4,9) och 16,9 (9,3) procent un-
der året. Det noterade bolaget Sagax avkastade 81,1 
(25,8) procent. Sammantaget avkastade fastigheter 
34,4 (11,6) procent. 

AP3 har en mogen och väldiversifierad portfölj av 
riskkapitalfonder. Under året har fonden gjort nya 

investeringsåtaganden i 18 fonder. AP3s investering-
ar i riskkapitalfonder uppgick vid årsskiftet till 29,8 
(17,8) miljarder kronor och gav en avkastning om 
62,8 (15,1) procent. 

AP3s infrastrukturinvesteringar uppgår till 19,6 
(15,9) miljarder kronor och består av samägda bolag, 
Ellevio och Polhem Infra samt infrastrukturfonder. 
Ellevio äger och förvaltar lokala och regionala elnät 
och AP3 äger bolaget tillsammans med Omers 
Infrastructure, Folksam och AP1. Polhem Infra är 
ett av AP1, AP3 och AP4 gemensamt ägt onoterat 
bolag som bildades 2019 i syfte att investera i håll-
bar infrastruktur. Bolaget genomförde under 2021 
köpet av Telia Carrier, ett världsledande bolag inom 
digitala motorvägar för datatrafik. Köpet innebär att 
Polhem Infra blir ägare till över 74 000 km fibernät 
med 320 anslutningspunkter i världen. Bolaget 
förvärvas till ett värde av drygt 9 miljarder kronor på 
skuldfri basis. Totalt avkastade AP3s infrastruktur-
investeringar 3,7 (­2,3) procent. AP3s infrastruktur-
investeringar motsvarar en exponering på 3,9 (3,8) 
procent av totalportföljen. 

Tillgångsslaget Skog består av samägda bolag 
och fonder. Under 2021 förvärvades skogstillgångar 
i Texas till ett värde om 500 miljoner USD, i ett stra-
tegiskt samarbete med Hancock Natural Resource 
Group. Fondens investeringar i skog avkastade 5,1 
(13,4) procent. 

Försäkringsrisker avser exponeringar med under-
liggande risker relaterat till naturkatastrofer, väder 
och epidemier. Försäkringsrelaterade investeringar 
uppgick vid årsskiftet till 3,6 (4,8) miljarder kronor 
och hade en avkastning om 3,7 (­3,5) procent.

avkastade alternativa 
investeringar

30,7%

Övriga strategier
Övriga strategier består dels av interna så  kallade 
absolutavkastande strategier, dels av externa 
investeringar i hedgefonder. De interna absolutav­
kastande strategierna baseras på riskmandat att 
agera inom istället för allokerat kapital. Mandaten 
omfattar handel i aktier, räntor och valuta. Övriga 
strategier gav ett totalt avkastningsbidrag på 0,1 
(0,0) procentenheter. 

procentenheter var  
bidraget från övriga 

strategier till fondens 
totalavkastning

0,1
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Valuta
Valuta resulterade i ett avkastningsbidrag om 2,0 
(-2,1) procentenheter. 

Vid årsskiftet hade AP3 en valutaexponering på 
21,1 (17,5) procent. Valutaexponeringen har under 
året varierat mellan 17,1 procent och 22,2 procent. 

Tillgångsslaget Valuta består av fondens netto-
resultat från den kvarvarande valutaexponeringen 
efter valutasäkring mot förändringar i valuta kurser 
mot svenska kronan samt från direkta valuta­

strategier. Valutapositioner tas både i syfte att öka 
avkastningen och minska risken i totalportföljen. 
Under året har den svenska kronan försvagats 
mot flertalet stora valutor. Störst är förändringen 
mot den amerikanska dollarn som stärkts med 10 
 procent mot kronan. En försvagad kronkurs betyder 
ett positivt valutaresultat för fonden då investering-
ar i utländsk valuta blir mer värda mätt i svenska 
kronor. 

Exponering per tillgångsslag 

31 dec, 2021 Noterade aktier Räntor
Alternativa  

investeringar Övriga strategier Valuta¹ AP3 totalt

Exponering, mkr 225 379 137 566 144 861 ­3 566 105 981 504 239
Exponering, % 44,9 27,4 28,8 -0,7 21,1 100,4

 

31 dec, 2020 Noterade aktier Räntor
Alternativa  

investeringar Övriga strategier Valuta¹ AP3 totalt

Exponering, mkr 192 865 131 288 105 314 ­5 498 74 039 423 969
Exponering, % 45,6 31,0 24,9 -1,3 17,5 100,2

 Avkastning per tillgångsslag

31 dec, 2021 Noterade aktier Räntor
Alternativa  

investeringar Övriga strategier Valuta¹ AP3 totalt

Avkastning, % 23,8 0,2 30,7 0,1 - 20,8
Bidrag till total avkastningen, 
procentenheter 11,1 0,1 7,6 0,1 2,0 20,8
Andel av totalavkastningen, % 53,2 0,3 36,6 0,3 9,4 100

31 dec, 2020 Noterade aktier Räntor
Alternativa  

investeringar Övriga strategier Valuta¹ AP3 totalt

Avkastning, % 15,1 5,1 9,1 0,0 - 9,8
Bidrag till total avkastningen, 
procentenheter 8,0 1,6 2,3 0,0 -2,1 9,8
Andel av totalavkastningen, % 82,1 15,9 23,5 -0,3 -21,4 100,0
 

Tillgångsslag 

1)  Valutaexponeringen visar andel tillgångar i utländsk valuta och kan inte adderas in i den totala exponeringen. 

procentenheter var  
bidraget från valuta till 
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2,0

GPB EUR JPY USD CHF

85

90

95

100

105

110

115

85

90

95

100

105

110

115

Valutautveckling 2021

2021-0
9-01

2021-0
8-01

2021-01-01

2021-0
6-01

2021-0
4-01

2021-05-01

2021-07-01

2021-0
3-01

2021-0
2-01

2021-10-01

2021-11
-01

2021-12-01

46 AP3 årsredovisning 2021

Förvaltningsberättelse

Nyckeltal och GRIAP3 som buffertfond Hållbarhet Fondstyrning Förvaltningsberättelse



Tioårsöversikt – portföljen

2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Resultat och flöden
Mdkr
Årets resultat 86,8 37,2 59,5 2,2 28,2 28,0 19,6 35,0 32,4 22,6
Nettoflöden mot pensionssystemet ­7,5 -7,9 ­6,5 -6,8 -7,4 -6,6 -4,9 ­5,1 -6,9 -3,8
Fondkapital per 31/121 502,3 423,0 393,7 340,7 345,2 324,4 303,0 288,3 258,5 233,0

Avkastning och kostnader totalportfölj
%
Avkastning före kostnader 20,8 9,8 17,7 0,7 8,9 9,5 6,9 13,8 14,2 10,7
Rörelsens kostnader 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07 0,08
Provisionskostnader 0,03 0,03 0,03 0,03 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05
Rörelse- och provisionskostnader, summa 0,08 0,09 0,09 0,09 0,10 0,12 0,12 0,12 0,13 0,14
Avkastning efter kostnader 20,7 9,7 17,6 0,6 8,8 9,4 6,8 13,7 14,1 10,7
Inflation 3,9 0,5 1,8 2,0 1,7 1,7 0,1 -0,3 0,1 -0,1
Real avkastning efter kostnader 16,2 9,1 15,6 -1,4 6,9 7,6 6,7 14,1 14,0 10,7
Mdkr
Intäkter (inkl. provisionskostnader) 87,1 37,4 59,8 2,4 28,4 28,2 19,8 35,2 32,6 22,8
Rörelsens kostnader 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Resultat efter kostnader 86,8 37,2 59,5 2,2 28,2 28,0 19,6 35,0 32,4 22,6

Annualiserad nominell avkastning  
efter kostnader
%
Fem år (2017–2021) 11,3 9,1 8,5 7,8 10,5 10,9 8,4 8,8 9,3 1,9
Tio år (2012–2021) 11,1 8,7 8,7 8,5 6,1 5,7 5,7 6,8 6,5 6,7

Risk
Risk (1­års standardavvikelse) i total­ 
portföljen, %

5,2 10,8 4,2 5,4 3,5 6,2 7,0 4,7 4,9 5,3

Sharpekvot 4,0 0,9 4,3 0,3 2,8 1,6 1,0 2,8 2,8 1,8
Risk (10­års standardavvikelse), % 6,3 7,0 6,0 6,3 7,6 8,0 8,1 7,8 7,9

Valutaexponering
% av totalportföljen2 21,1 17,5 19,5 17,7 15,0 17,5 22,8 24,4 20,4 22,0

Extern förvaltning
% av totalportföljen 31 29 31 26 25 29 31 33 35 36

Anställda
Antal anställda 31/12 61 60 58 59 57 57 51 57 53 56

1) Ingående fondkapital vid fondens start 1 januari 2001 uppgick till 134,0 mdkr.
2) Exklusive exponering genom SEK­noterade bolag med utländsk hemvist.
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AP3 eftersträvar en ansvarsfull förvaltning med hög 
kostnadseffektivitet och stabila kostnader över åren. 

AP3 har fokus på att bedriva verksamheten på ett 
kostnadseffektivt sätt och följer därför noga upp 
sina kostnader på flera olika sätt. 

Genom att årligen budgetera fondens förvaltnings­
kostnader ges översikt och kontroll. Förvaltnings-
kostnaderna består av rörelsens kostnader, som är 
fondens interna kostnader, och provisionskostnader, 
som är fondens kostnader för extern förvaltning och 
hantering av värdepapper och säkerheter. Analyser 
av avvikelser mellan utfall och budget ger också 
värdefull information som används i styrningen av 
fonden. Förändringar mellan åren ger också infor-
mation som används av både ledning och styrelse 
om vilka kostnader fondens verksamhet genererar. 
Naturligt sker en viss kostnadsökning över åren 
som följd av att det kapital fonden förvaltar växer 
och som en följd av inflation. Därför är det viktigt att 
också mäta kostnaderna i relation till det förvaltade 
kapitalets storlek, så kallad förvaltningskostnads­
andel. Den underlättar samtidigt jämförelse med 
andra fonder.

Lägre kostnader än jämförbara  
internationella fonder
För att säkerställa att AP3 har en kostnadseffektiv 
förvaltning även ur ett internationellt perspektiv 
deltar AP3 sedan 2005 i en årlig analys av inter-
nationella fonder som utförs av det kanadensiska 
företaget CEM Benchmarking. I undersökningen 
deltar ett stort antal fonder från hela världen och 
AP3 jämförs dels med fonder som har liknande upp-
drag och storlek, dels med andra europeiska fonder. 
Förutom kostnader jämförs även avkastning, port-

Kostnader
Kostnadskontroll 

1   Budgetuppföljning

2   Analys av föränd-
ringar i absoluta tal

3   Kostnaderna i 
relation till förvaltat 
kapital

4   Jämförelse med 
liknande fonder  
världen över

följsammansättning, förvaltningsstil, risk med mera. 
Undersökningen visar att AP3 genererar en hög 
avkastning till en låg kostnad. Enligt den  senaste 
undersökningen som gäller 2020 hade AP3 i snitt 
26 procent lägre kostnader än jämförelsegruppen 
under de senaste fem åren. 

Rörelsens kostnader
Rörelsens kostnader uppgick till 234 (222) miljoner 
kronor och utgörs av fondens interna kostnader för 
att bedriva verksamheten. I relation till fondkapi-
talet motsvarar det 0,05 (0,06) procent. Rörelsens 
kostnader utgörs av kostnader för fondens interna 
förvaltning, administration och ledning och delas 
upp i personalkostnader och övriga administra-
tionskostnader. I personalkostnader ingår löner, 
sociala avgifter och tjänstepensionsavsättningar för 
fondens anställda, men också övriga personalrela­
terade kostnader såsom utbildning och rekrytering 
av personal. Personalkostnader utgör den större 
 delen av rörelsens kostnader och uppgick till 147 
(138) miljoner kronor. Antalet anställda uppgick un-
der 2021 i snitt till 60 (60) personer. Övriga adminis-
trationskostnader består bland annat av kostnader 
för lokaler, IT och marknadsinformationstjänster. 
Mer information om rörelsens kostnader finns i not 
6 och 7. 

Provisionskostnader
Provisionskostnaderna uppgick till 142 (126) 
 miljoner kronor och är kostnader som direkt hänförs 
till fondens externt förvaltade kapital och redovisas 
på egen rad under rörelsens intäkter. I förhållande 
till fondkapitalet uppgick provisionskostnaderna till 
0,03 (0,03) procent. Extern förvaltning används när 
fonden bedömer att den är mer kostnadseffektiv 
än intern förvaltning eller när den av olika orsaker 
är svår att förvalta internt. Då avgiften för extern 
förvaltning tas ut som en procentsats av det för-
valtade kapitalet är kostnaden direkt relaterad till 
det underliggande kapitalets storlek. Vid utgången 
av året uppgick andelen extern förvaltning till 31 
(29) procent av det totala fondkapitalet. I provisions-
kostnader redovisas också kostnader för depåbank-
stjänster och säkerhetshantering, vilka tillsammans 
uppgick till 15 (14) miljoner kronor. Detta är kostna-
der för att hantera och förvara fondens värdepapper, 
derivat och säkerheter relaterade till dessa. Mer in-
formation om provisionskostnader finns i not 4 och 5. 
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Rörelsens kostnader Provisionskostnader

Övriga kostnader, avgifter och arvoden
Transaktionskostnader är kostnader som upp-
kommer vid köp och försäljning av värdepapper och 
utgörs av skillnaden mellan köp och säljkurs. Denna 
typ av kostnader bokförs som en del av till gångens 
anskaffningsvärde eller räknas av från försäljnings­
intäkten. Vid handel med aktier tas dessutom en 
särskild avgift ut, så kallat courtage. För 2021 upp­
gick courtaget till 73 (69) miljoner kronor. Trans-
aktionskostnader påverkar respektive tillgångsslags 
nettoresultat. 

Prestationsbaserade arvoden är en typ av vinst-
delning till externa förvaltare när avkastningen 
är god och överstiger vissa på förhand uppsatta 
mål. Redovisning sker direkt mot investeringarnas 
avkastning och ingår därmed under nettoresultat 
av finansiella transaktioner i resultaträkningen. De 
prestationsbaserade arvodena uppgick till 99 (133) 
miljoner kronor. Mer information om prestations-
baserade arvoden finns i not 5. Skattekostnader 
som fonden har rätt att återfå enligt dubbelbeskatt-
ningsavtal bokförs som en fordran i balansräkning-
en och påverkar därför inte resultaträkningen. 

Förvaltningskostnader 2012–2021
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Styrelsen fastställer fondens operativa mål och är 
ytterst ansvarig för fondens styrning och kontroll. 
Det operativa målet är att över tid uppnå en real av-
kastning på det förvaltade kapitalet på 3,5 procents 
avkastning. Avkastningsmålet har fastställts utifrån 
en helhetsbedömning av fondens möjligheter att 
göra största möjliga nytta i sin roll som buffertfond i 
inkomstpensionssystemet utan att kapitalet utsätts 
för risker som medför att generations neutraliteten 
äventyras. En väsentlig del i den bedömningen 
utgörs av den så kallade ALM­analys som fonden 
genomför vart tredje år (senast 2019). 

Det operativa målet förväntas uppnås genom att 
fonden investerar kapitalet och därmed exponeras 
mot en rad finansiella risker. AP3s verksamhet inne-
bär samtidigt icke­finansiella risker. 

Styrelsen fastställer ett riskregelverk inom 
AP­fondslagens ramar som ytterligare specificerar 
det finansiella risktagande som styrelsen accepte-
rar för att det operativa målet ska kunna uppnås. 
VD ansvarar för den löpande förvaltningen och att 
styrelsens riktlinjer följs, för att organisera en god 
kontroll och styrning av verksamheten samt rap-
portering av risker. CIO (Chief Investment Officer) 
har till uppgift att hantera risken i den övergripande 

Riskhantering
 portföljsammansättningen samt delegera den lö-
pande förvaltningen av portföljen inom de begräns-
ningar som styrelse och VD beslutat om. Respektive 
chef och förvaltare ansvarar för att hantera risken 
inom sitt mandat för att nå mål inom givna limiter. 

Risk Management Committee (RMC) är fondens 
beslutsforum för att hantera frågor som rör risker i 
den dagliga verksamheten. RMC består av VD, CIO, 
CRO (ordförande), Compliance Officer och chefen 
för Riskkontroll. Kommittén bereder frågor till styrel-
sen rörande fondens övergripande riskhantering och 
kontroll. VD fattar beslut om operativa riskfrågor i 
fonden efter samråd med RMC. 

Fondens risker 
De risker som fonden utsätts för i sin verksam-
het har klassificerats i tre huvudsakliga områden: 
verksamhetsrisker är fondövergripande risker som 
relaterar till fondens uppdrag, målsättning och styr-
ning; finansiella risker är risker som är relaterade till 
investeringsverksamheten och icke­finansiella risker 
är risker som är relaterade till processer, system, 
personal, anseende, lagar och regelefterlevnad. Ut-
över dessa risker tillkommer även hållbarhetsrisker.
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Finansiella risker 
Finansiella risker uppstår i fondens kärnverksamhet, 
det vill säga hanteringen av fondens investeringar i 
olika tillgångsslag. Dessa risker tas medvetet för att 
kunna skapa avkastning och hanteras genom olika 
typer av begränsningar för risktagande. De mest 
betydande riskerna utgörs av marknadsrisker (mark-
nadsvolatilitet), kreditrisker och likviditetsrisker. 
Marknadsriskerna utgörs främst av aktiekursrisk, 
ränterisk, valutakursrisk och inflationsrisk.

Kreditrisk delar AP3 in i emittentrisk, motpartsrisk 
och avvecklingsrisk. Emittentrisk är risken att en lån-
tagare inte kan fullföja sina åtaganden, motpartsrisk 
utgörs av att en motpart inte kan fullfölja sina åtag-
anden i ett bilateralt finansiellt kontrakt och avveck-
lingsrisk uppkommer vid avräkning av finans iella 
kontrakt om inte parternas åtaganden kan utföras 
simultant. Likviditetsrisk omfattar risken att fonden 
inte kan fullgöra sina åtaganden som buffertfond 
eller har tillräcklig likviditet i portföljen för att bibe-
hålla handlingsutrymme. Det ingår också att beakta 
risken att AP3 tvingas avyttra illikvida tillgångar. 

Icke-finansiella risker 
De icke­finansiella riskerna finns inom alla verk-
samhetsområden och är relaterade till risken för 
bristande efterlevnad av såväl externa som interna 
regelverk som äger tillämpning på verksamheten, 
risken för negativ publicitet eller förtroendeskadliga 
händelser eller risken för förluster på grund av otill-
räckliga eller felaktiga processer, system, personal 
samt externa händelser såsom bedrägeri. 

Förlusten kan bestå i en ekonomisk förlust eller 
uteliven förtjänst, merarbete, anseendeförlust och/
eller skadat förtroende för verksamheten. 

Fonden har en årlig process för att identifiera och 
utvärdera samtliga icke­finansiella risker. Resultatet 
från den årliga självutvärderingen och eventuella 
åtgärdsplaner presenteras för Risk­ och revisions-
utskottet. 

Hållbarhetsrisker
AP3s hållbarhetsrisker är i första hand förknippa-
de med de investeringar fonden gör. Riskerna kan 

klassificeras som relaterade till klimat, miljö, sociala 
frågor och ägarstyrningsfrågor. Inom dessa kate-
gorier belyser fonden fokusområden som anses ha 
störst materiell påverkan på portföljens utveckling 
och där AP3 också har störst möjlighet att påverka 
utvecklingen i en hållbar riktning. AP3s fokusom­
råden utgörs idag av:

 ● Klimat – klimatförändringar har stor potentiell 
påverkan på AP3s investeringar och möjlighet till 
en hög finansiell avkastning på sikt. AP3 ska mot-
verka klimatförändringarna samt begränsa dess 
effekter i överensstämmelse med Parisavtalet. 
AP3s portfölj ska ge nettonollutsläpp av växthus-
gaser senast år 2050.

 ● Miljö – i takt med klimatförändringar och annan 
mänsklig påverkan ökar risken att det blir svårare 
att tillgodogöra de samlade naturresursbehov 
som finns idag. AP3 ska beakta hur fondens 
investeringar påverkar materiella portfölj­ och 
samhällsrisker kopplade till biologisk mångfald 
och ekosystem. AP3 har ambitionen att portföljen 
ska bidra till bevarande av och positiv utveckling 
för biologisk mångfald senast år 2030.

 ● Sociala frågor – AP3 ska verka för att mänskliga 
rättigheter, särskilt kopplade till bolagens verk-
samheter, respekteras, upprätthålls och stärks 
där det finns behov. Genom AP­fondernas etikråd 
finns idag målsättningar för säkrare gruvdrift 
relaterat till avfallsdammar, ett utökat ansvars-
tagande för mänskliga rättigheter hos stora tech-
bolag genom att ett förväntansdokument tagits 
fram och delgivits bolagen.

 ● Ägarstyrningsfrågor – Välskötta bolag utgör 
en förutsättning att begränsa hållbarhets­ och 
affärs risker i bolagens verksamheter. AP3s 
direkta ägarstyrningsarbete verkar för att de 
sju principerna i fondens Ägarpolicy efterlevs. 
Dessa principer täcker aktieägarnas rättigheter 
och skyldigheter, bolagens kapitalstruktur och 
styrelser, revision och intern kontroll, ersättning 
till ledande befattningshavare, miljö och etik samt 
informations givning.
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Risktyp Styrelsens risktolerans Mått Utveckling 2021

Marknadsrisk Optimera exponeringen genom en 
väldiversifierad portfölj som gene-
rerar en långsiktig hög avkastning 
där förlusterna under normala 
förhållanden är hanterbara. 

• Andel per tillgångsklass 

• Value at Risk 

• Tracking Error 

• Känslighetsmått 

• Stresstester 

• Stop Loss

Marknadsrisk är den huvudsakliga 
risken i AP3:s portfölj och följs upp 
dagligen både på övergripande 
nivå och för portföljens olika delar. 
Ett starkt börsår med lägre vola-
tilitet än föregående år bidrog till 
att marknadsrisken i fonden sjönk 
under 2021. 

Kreditrisk Optimera kreditexponeringen ge-
nom en diversifiering över länder, 
segment och ratingkategorier. 
Begränsa motpartsrisk genom 
central clearing och avtal om 
ställande av säkerheter. 

• Andel krediter 

• Begränsningar enskild emittent 

• Ratingbegränsningar

Fonden har fortsatt en välba-
lanserad kreditexponering med 
tyngdpunkt på investment grade­ 
emittenter i utvecklade marknader. 

Likviditetsrisk AP3 ska vid varje tidpunkt ha 
betalningsberedskap för att kunna 
fullgöra buffertåtagandet samt ha 
tillräcklig likviditet i portföljen för 
handlingsutrymme.

• Betalningsberedskap 

• Andel likvida/illikvida tillgångar 

• Begränsningar i värdepappers-
utlåning

God likviditetssituation under året 
har skapat handlingsutrymme i 
portföljen samt tryggat en god 
betalningsberedskap för att kunna 
fullgöra fondens åtaganden.

Operativa risker, anseenderisk och 
regelefterlevnadsrisk 

Begränsa de operativa riskerna i 
verksamheten och upprätthålla 
fondens goda rykte.

• Antal incidenter 

• Limitöverträdelser 

• Personalomsättning

Fonden har förstärkt arbetet med 
uppföljning och utvärdering av ope-
rativa risker och incidenter genom 
ett nytt risk- och incidentrapporte-
ringssystem. Antalet incidenter har 
under året legat på en låg nivå och 
fonden har en sund riskkultur. 

Marknadsrisker Kreditrisker Likviditetsrisker Operativa risker Regelefter - 
levnadsrisk Anseenderisk

Verksamhetsrisker 
Verksamhetsrisker är fondövergripande risker som relaterar till fondens uppdrag, målsättning och styrning.  

Dessa hanteras bland annat genom fondens ALM-process (Asset Liability Management) där till exempel  
risken att pensionssystemets förutsättningar ändras analyseras och utifrån det fastställer styrelsen  

fondens långsiktiga operativa mål.

Finansiella risker Icke-finansiella risker
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AP3 hade vid årets utgång 61 (60) personer an-
ställda, varav 26 (26) kvinnor. Personalomsättning 
uppgick till 6,7 (5,0) procent. Under året har 5 (2) 
personer rekryterats till fonden och 4 (3) personer 
har lämnat fonden.

Den pågående pandemin har präglat året och 
inneburit att en stor del av arbetet har utförts på 
 distans i enlighet med Folkhälsomyndighetens re-
kommendationer för att minimera smittspridningen. 
AP3 har försett de anställda med nödvändig utrust-
ning för att arbetet ska kunna utföras på ett säkert, 
effektivt och ergonomiskt sätt från hemmet. Under 
året har ett arbete för att definiera hur AP3s arbets-
sätt efter pandemins restriktioner kommer att se ut i 
det ”nya normala”. I detta arbete har alla medarbeta-
re involverats genom bland annat en enkätstudie, in-
tervjuer och workshops med fondens chefer. Arbetet 
har resulterat i en flexiblare lösning vad gäller arbete 
från kontoret respektive på distans. 

AP3 har fortsatt fokus på att erbjuda och utveckla 
en företagskultur som främjar personlig utveckling, 
uppmuntrar egna initiativ och samarbete över grän-
serna. Mångfald och jämställdhet är fortsatt viktiga 

Medarbetare
förutsättningar för att AP3 ska nå sina mål. Detta 
efter som fonden är övertygad om att mångfald ska-
par mervärde och bidrar till uppdraget 

Vårt forum för lärande och utveckling, AP3­ 
akademin, har genomfört obligatoriska utbildnings­
insatser samt andra fondgemensamma utvecklings-
insatser som ska främja vår kompetensutveckling 
på kort och lång sikt.

Beträffande ersättningsnivåerna i AP3 följer re-
geringens riktlinjer, som föreskriver att ersättningen 
ska vara konkurrenskraftig utan att vara löneledan-
de. Det är av vikt att lönenivåerna kan attrahera rätt 
personer vid rekrytering och utveckla och behålla 
relevant kompetens inom fonden. Frågor rörande 
anställning och ersättning bereds av ersättnings-
utskottet, där tre av styrelsens ledamöter ingår. 
Förutom fast månadslön består ersättningen till 
anställda också av rörlig lön, pensionsavsättningar 
och övriga förmåner som består av sjukvårdsför-
säkring, gruppförsäkring och friskvårdsbidrag. VD, 
ledning, compliance officer och chef för Riskkontroll 
om fattas inte av programmet för rörlig ersättning.
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Samverkansrådet bildades år 2016 för att skapa 
bättre och effektivare samarbeten inom områden ut-
anför investeringsverksamheten eller i de fall konkur-
rensen mellan AP­fonderna riskeras. Arbetet bedrivs 
inom nio funktionsinriktade samverkansgrupper 
med ett övergripande fokus att identifiera områden 
där det finns tydlig samverkanspotential och där ett 
samarbete mellan AP­fonderna kan medföra ökad 
kostnadseffektivitet för det svenska pensionssys-
temet. Ett ytterligare syfte med samverkan är att 
tillvarata de mervärden i form av erfarenhetsutbyten 
och kunskapsöverföring som sammantaget kan ge 
AP­fonderna en bredare och större kunskapsbas. 

Samverkansrådets roll 
Samverkansrådet är det samlande organet vars 
övergripande roll är att tillse att samverkan sker 
mellan AP­fonderna samt skapa förutsättningar för 
det. För att åstadkomma det har Samverkansrådet 
etablerat en gemensam struktur och arbetsmeto-
dik med årsplaner som följs upp två gånger per år. 
Rådet ansvarar också för att rapportera grupper-
nas fortlöpande arbete samt resultat till relevanta 

intressenter. I slutet av året sammanfattas arbetet 
i en rapport till AP­fondernas respektive vd, vilken 
även används som underlag för regeringens årliga 
utvärdering av AP­fonderna. 

Samverkansprojekt 2021
Under 2021 har samverkansgrupperna fortsatt 
arbeta genom att använda digitala plattformar för 
arbetsmöten och för informationsutbyte. De digitala 
forumen har underlättat och möjliggjort än mer 
en effektiv samverkan och interaktion. Det digitala 
arbetssättet har för stora samverkansgrupper som 
till exempel Back Office/Affärskontroll möjliggjort 
att fler deltagare från respektive AP­fond har kunnat 
delta i utbildningar, informationsträffar och diskus-
sioner. 

Flera aspekter med Covid-19-situationen har 
inneburit en hel del erfarenhetsutbyte mellan 
AP­ fonderna. Bland annat kring hur återtågen till 
kontoren efter pandemin har fungerat. Ett annat 
område där AP­fonderna kontinuerligt samverkar 
är kring upphandling och utvärdering av produkter 
och tjänster. Under 2021 genomfördes gemensam 
upphandling av rekryteringstjänster, upphandlings-
tjänster, sjukvårdsförsäkring samt tjänstepensions-
rådgivning och ­administration. 

AP­fonderna har även samarbetat vid upphandling 
av kommunikationstjänster för Etikrådet. Samar-
bete har också omfattat etablerandet av gemen-
samma investeringsstrukturer mellan vissa av 
AP­fonderna, som till exempel 4 to 1 Investments, 
samt sam arbete i internationella skattefrågor. Inom 
IT­ området har AP­fonderna samverkat kring infor-
mationssäkerhet där AP1, AP3 och AP4 startat upp-
handling av informationssäkerhetsansvarig (CISO) 
för att implementera ett ledningssystem för informa-
tionssäkerhet i enlighet med krav från Myndigheten 
för samhällsskydd och beredskap (MSB). AP3 och 
AP4 har även tillsammans genomfört en behovs­
analys och tagit fram underlag inför upphandling av 
nytt portföljförvaltningssystem.

AP-fondernas (AP1-AP4 samt 
AP7) Samverkansråd bildades för 
att skapa bättre och effektivare 
samarbeten inom områden utan-

för investeringsverksamheten. Målet kan 
sammanfattas i nyttan med kunskaps- och 
resurseffektivisering. 

Samverkan mellan AP-fonderna

Samverkan sker inom 
följande områden: 

 Back Office/Affärsstöd 
 Compliance 
 HR 
 IT 
 Juridik 
 Kommunikation 
 Redovisning 
 Risk och Performance 
 Systemförvaltning 

 
Utöver dessa funktions-
inriktade grupper 
sker samverkan även 
genom AP­fondernas 
etikråd (AP1­AP4) och 
Innovations forum  
(AP1­AP4, AP7). 
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Gemensam syn på redovisning enligt SFDR

AP3 möter kravet från intressenterna om ökad transparens
Prioriterade hållbarhetsområden
Intressenterna fick även rangordna tolv utvalda 
hållbarhetsområden utifrån hur viktigt de ansåg att 
respektive område var för AP­fonderna att beakta 
i sin förvaltning och i sitt påverkansarbete gente-
mot bolagen. Fem områden ansågs lika viktiga för 
samtliga intressenter: affärsetik, antikorruption, 
långsiktig avkastning, mänskliga rättigheter och 
 klimatpåverkan.

Kommunikation och uppföljning 2021-2022
Intressenterna framhöll att AP­fonderna kan ut-
veckla sin kommunikation genom en ökad trans-
parens. AP3 har därför valt att öka tillgängligheten 
och i praktiken göra informationen mer lättillgänglig 
digitalt. Det nämndes särskilt att man vill se en ökad 
transparens kring AP­fondernas bolagsdialoger, 
vilket AP3 visar upp i den årliga ägarstyrningsrap-
porten där mer utförlig statistik om röstning och 
påverkan presenteras. Även AP­fondernas etikråds 
påverkansarbete är tydligare kvantifierat. Se sid 20-
23 och etikrådet.se. 

Regelbundna dialoger med omvärlden är viktiga 
för att driva en värdeskapande förändringsprocess 
och AP­fonderna arbetar för att följa upp och fördju-
pa dialogen med utvalda intressentgrupper. AP3 har 
under 2021 fortsatt att utveckla tillgängligheten och 
tydligheten i vår kommunikation både om hur AP3 
arbetar med hållbarhet, hur påverkan sker och hur 
informationen presenteras.

AP-fonderna vidareutvecklar rapporteringen 
2018 lanserade EU en handlingsplan för att öka 
andelen hållbara investeringar, främja långsiktighet 
och göra det tydligare vad som är hållbart, med det 
övergripande målet är att EU ska vara klimatneutralt 
senast år 2050. Som ett led i detta har EU infört ett 
flertal föreskrifter för att stärka handlingsplanen. En 
av dessa är Sustainable Finance Disclosure Regula-
tion (SFDR), den så kallade Disclosure­ förordningen, 
som trädde i kraft i mars 2021. Disclosure- 
förordningens huvudsyfte är att öka transparensen 
i hållbarhetsfrågor samt öka jämförbarheten mellan 
finansmarknadsaktörer avseende integrering av 
hållbarhetsrisker och beaktande av negativa konse­
kvenser för en hållbar utveckling i processer. 

AP­fonderna omfattas inte direkt av Disclosure­ 
förordningen men kommer att utveckla sin rap-
portering med syfte att se över hur fonderna kan 
rapportera i linje med den nya standard som sätts 
av förordningen.

Intressentdialog och väsentlighets analys
Ett gemensamt arbetet kring dialog med intressen-
ter genomfördes av AP1, AP2, AP3 och AP4 och 
AP­fondernas etikråd hösten 2020. Dialogerna görs 
med några års mellanrum. Syftet är att dialogen 
med intressenter ska ge en viktig vägledning i fon-
dernas hållbarhetsarbete. Det görs för att undersöka 
hur intressenterna ser på AP­fondernas uppdrag och 
verksamhet i relation till hållbarhet och avkastning. 

Dialogen, i form av en enkät, skickades ut till drygt 
200 personer inom AP­fondernas åtta viktigaste 
intressentgrupper dvs uppdragsgivare (Pensions­
gruppen, finans­ och socialförsäkringsutskotten 
samt finansmarknadsdepartementet), portföljbolag, 
leverantörer, branschkollegor, förmånstagare, sam-
hälle, intresseorganisationer samt medarbetare.

Sammantaget visade dialogen att intressenternas 
kunskap och ramverk varierar om AP­fonderna och 
Etikrådet men att grupperna. Dock visade det sig 
att de har relativt god kännedom om AP­ fondernas 
verksamhet och ett högt förtroende för att AP­ 
fonderna lever upp till sitt uppdrag. Intressenterna 
har även ett högt förtroende för AP­fondernas arbe-
te med och integration av hållbarhetsfrågor i förvalt-
ningen. Dialogen visade även att AP­ fonderna kan bli 
bättre på att hantera och kommunicera hållbarhets-
relaterade risker och möjligheter i sina investeringar.
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Resultaträkning

Mkr Not 2021 2020
Rörelsens intäkter
Räntenetto 2 1 633 2 149
Erhållna utdelningar 5 847 4 375

Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 49 050 25 950
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 27 685 6 702
Nettoresultat, räntebärande tillgångar 252 3 370
Nettoresultat, derivatinstrument -1 675 -122
Nettoresultat, valutakursförändringar 4 425 -4 897
Provisionskostnader, netto 5 -142 -126
Summa rörelsens intäkter 87 075 37 401

Rörelsens kostnader
Personalkostnader  6 -147 -138
Övriga administrationskostnader 7 -87 -84
Summa rörelsens kostnader -234 -222
Årets resultat 86 841 37 179
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Balansräkning 

Mkr Not 2021-12-31 2020-12-31
Tillgångar
Aktier och andelar
 Noterade 8, 19 249 343 202 410
 Onoterade 9, 19 125 339 86 677
Obligationer och andra räntebärande tillgångar 10, 19 137 981 126 068
Derivat 11, 19, 21 416 9 671
Kassa och bankmedel 1 898 1 107
Övriga tillgångar 12, 21 5 600 5 577
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 13 1 057 1 030
Summa tillgångar 521 634 432 541

Fondkapital och skulder
Skulder
Derivat 11, 19, 21 6 888 384
Övriga skulder 14, 21 12 368 9 120
Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader 15 91 63
Summa skulder 19 347 9 567

Fondkapital
Ingående fondkapital 422 974 393 696
Nettobetalning mot pensionssystemet 16 -7 528 -7 902
Årets resultat 86 841 37 179
Summa fondkapital 502 287 422 974
Summa fondkapital och skulder 521 634 432 541

Poster inom linjen 17, 22
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Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120, är en av buffert-
fonderna inom det svenska pensionssystemet med säte i Stockholm. 
Årsredovisning för räkenskapsåret 2021 har godkänts av styrelsen den 
18 februari 2022. Resultaträkning och balansräkning ska fastställas av 
regeringen.

1  Redovisnings- och värderingsprinciper 

Enligt lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder ska års redovisningen 
upprättas med tillämpning av god redovisningssed, varvid de tillgångar 
som fondmedlen placerats i ska upptas till marknadsvärdet. Med denna 
utgångspunkt har Första till Fjärde AP-fonderna utarbetat gemensamma 
redovisnings- och värderingsprinciper vilka har tillämpats och samman-
fattas nedan. 

Fondernas redovisnings- och värderingsprinciper anpassas succes-
sivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. En fullständig 
anpassning till IFRS skulle inte väsentligt påverka redovisat resultat och 
kapital. Tredje AP-fonden uppfyller kraven för att definieras som ett invest-
mentföretag enligt IFRS 10. Mot nu gällande IFRS är enda större skillnaden 
att kassaflödesanalys ej upprättas och att IFRS 16 inte tillämpas.

Affärsdagsredovisning
Transaktioner i värdepapper och derivatinstrument på penning- och 
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas 
i balansräkningen per affärsdagen, dvs vid den tidpunkt då de väsentliga 
rättigheterna och därmed riskerna övergår mellan parterna. Fordran på 
eller skulden till motparten mellan affärsdag och likviddag redovisas under 
övriga tillgångar respektive övriga skulder. Övriga transaktioner, framför 
allt transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i balansräkningen 
per likviddagen, vilket överensstämmer med marknadspraxis.

Nettoredovisning
Finansiella tillgångar och skulder nettoredovisas i balansräkningen när 
det finns en legal rättighet att nettoredovisa transaktioner och det finns en 
avsikt att erlägga likvid netto eller realisera tillgången och erlägga likvid för 
skulden samtidigt. 

Omräkning av utländsk valuta
Transaktioner i utländsk valuta omräknas till svenska kronor med den 
valuta kurs som gäller på transaktionsdagen. På balansdagen räknas 
tillgångar och skulder i utländsk valuta om till svenska kronor till balans-
dagens valutakurser. 

Värdeförändringar på tillgångar och skulder i utländsk valuta uppdelas 
i en del som är hänförlig till värdeförändringen av tillgången eller skulden 
i lokal valuta och en del som är orsakad av valutakursförändringen. 
Valutakursresultat som uppstår vid förändring av valutakurs redovisas i 
resultaträkningen på raden Nettoresultat, valutakursförändringar.

Aktier i dotterföretag/intresseföretag
Enligt lagen om allmänna pensionsfonder upptas både aktier i och lån till 
dotterföretag/intresseföretag till verkligt värde. Verkligt värde bestäms 
enligt samma metoder som tillämpas för onoterade aktier och andelar. 
Krav på att upprätta koncernredovisning föreligger inte. Lån till dotter- res-
pektive intressebolag som avses hållas till förfall värderas till verkligt värde 
via fair value option i IFRS 9. Hela värdeförändringen redovisas dock som 
del av aktieinnehavet på raden Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Värdering av finansiella instrument
Fondens samtliga placeringar värderas till verkligt värde varvid såväl 
realiserade som orealiserade värdeförändringar redovisas i resultat-
räkningen. I raderna Nettoresultat per tillgångsslag ingår således såväl 
realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-instrument innehas för 
handel och värderas därför till verkligt värde över resultaträkningen. Skuld-
instrument innehas för handel och värderas därför till verkligt värde över 
resultaträkningen. Lån till dotter- respektive intressebolag avses att hållas 
till förfall, men här utnyttjas fair value option för att lagen om allmänna 
pensions fonders krav på värdering till verkligt värde ska uppfyllas. I de fall 
hänvisning nedan sker till vald index leverantör, se fondens hemsida för 
information kring aktuella index. AP-fonderna följer alla sina tillgångar uti-
från verkligt värde. Nedan beskrivs hur verkligt värde fastställs för fondens 
olika placeringar.

Noterade aktier och andelar
För aktier och andelar som är upptagna till handel vid en reglerad marknad 
eller handelsplattform, bestäms verkligt värde utifrån balansdagens 
officiella marknadsnotering enligt fondens valda indexleverantör, oftast 
genomsnittskurs. Innehav som inte ingår i index värderas till noterade 
priser observerbara på en aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader 
resultatförs under Netto resultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar
För aktier och andelar som inte är upptagna till handel vid en reglerad 
marknad eller handelsplattform, bestäms verkligt värde baserat på vär-
dering erhållen från motparten eller annan extern part. Värderingen upp-
dateras då ny värdering erhållits och justeras för eventuella kassa flöden 
fram till bokslutstillfället. I de fall fonden på goda grunder bedömer att 
värderingen är felaktig sker en justering av erhållen värdering. Värderingen 
avseende onoterade andelar följer IPEVs (International Private Equity and 
Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller likvärdiga värderings-
principer och ska i första hand vara baserat på transaktioner med tredje 
part, men även andra värderings metoder kan användas.

Värdering avseende onoterade fastighetsaktier baseras på en värdering 
enligt substansvärdemetoden i den mån aktien inte varit föremål för trans-
aktioner på en andrahandsmarknad. Innehav i onoterade fastighetsföretag 
värderas med beaktande av uppskjutna skatteskulder till det värde som 
används vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den värdering 
som sker i redovisningen hos fastighetsföretagen. 

Obligationer och andra räntebärande tillgångar
För obligationer och andra räntebärande tillgångar bestäms verkligt värde 
utifrån balansdagens officiella marknadsnotering (oftast köpkurs) enligt 
fondens valda indexleverantör. Innehav som inte ingår i index värderas till 
noterade priser observerbara på en aktiv marknad. I de fall instrumenten 
inte handlas på en aktiv marknad och tillförlitliga marknadspriser inte 
finns att tillgå värderas instrumentet med hjälp av allmänt vedertagna 
värderingsmodeller som innebär att kassaflöden diskonteras till relevant 
värderingskurva. 

Som ränteintäkt redovisas ränta beräknad enligt effektivräntemetoden 
 baserat på upplupet anskaffningsvärde. Det upplupna anskaffningsvärdet 
är det diskonterade nuvärdet av framtida betalningar, där diskonterings-
räntan utgörs av den effektiva räntan vid anskaffningstidpunkten. Detta 
innebär att förvärvade över- och undervärden periodiseras under åter-
stående löptid eller till nästa räntejusteringstillfälle och ingår i redovisad 
ränteintäkt. Värdeförändringar till följd av ränteförändringar redovisas 
under nettoresultat för räntebärande tillgångar, medan värdeförändringar 
till följd av valutakursförändringar redovisas under nettoresultat valuta-
kursförändringar.

Derivatinstrument
För derivatinstrument bestäms verkligt värde baserat på noteringar vid 
årets slut. I de fall instrumenten inte handlas på en aktiv marknad och 
tillförlitliga marknadspriser inte finns att tillgå, värderas instrumentet 
med hjälp av allmänt vedertagna värderingsmodeller där indata utgörs av 
observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt värde per balansdagen redovisas 
som tillgångar medan kontrakt med negativt verkligt värde redovisas som 
skulder. Värdeförändringar till följd av valutakursförändringar redovisas 
i resultaträkningen under nettoresultat valutakursförändringar medan 
övriga    värde förändringar redovisas som nettoresultat derivatinstrument. 

Återköpstransaktioner
Vid äkta återköpstransaktion, så kallad repa, redovisas såld tillgång fort-
satt i balansräkningen och erhållen likvid redovisas som skuld. Det sålda 
värdepappret redovisas som ställd pant inom linjen i balansräkningen. 
Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras över 
löptiden och redovisas som ränta. 

Värdepapperslån
Utlånade värdepapper redovisas i balansräkningen till verkligt värde 
medan erhållen ersättning för utlåningen redovisas som ränteintäkt i 
resultaträkningen. Erhållna säkerheter för utlånade värdepapper kan bestå 
av värdepapper och/eller kontanter. I de fall Tredje AP-fonden har rätt att 
förfoga över erhållen kontantsäkerhet redovisas denna i balansräkningen 
som en tillgång och en motsvarande skuld. I de fall fonden inte förfogar 
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över säkerheten redovisas den erhållna säkerheten inte i balansräkningen 
utan anges separat i not under rubriken ”Ställda panter, ansvarsförbindelser 
och åtaganden”. Under denna rubrik redovisas även värdet av utlånade 
värdepapper, samt säkerheter för dessa.

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

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resultaträkningen som en avdragspost 
under rörelsens intäkter. De utgörs av externa kostnader för förvaltnings-
tjänster, såsom depåbanksarvoden och fasta arvoden till externa 
för valtare samt fasta avgifter för noterade fonder. Prestationsbaserade 
arvoden, som utgår när förvaltare uppnår en avkastning utöver överens-
kommen nivå där vinstdelning tillämpas, redovisas som avgående post 
under nettoresultat för aktuellt tillgångsslag i resultaträkningen.

Förvaltararvoden för onoterade aktier och andelar redovisas som an-
skaffningskostnad och kommer därmed ingå i det orealiserade resultatet.

Rörelsens kostnader
Samtliga förvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa 
förvaltare och depåbanksarvoden, redovisas under rörelsens kostnader. 
Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och förvärvad programvara 
kostnadsförs i normalfallet löpande.

Skatter
Tredje AP-fonden är befriad från all inkomstskatt vid placeringar i Sverige. 
Skatt på utdelningar och kupongskatter som påförs i vissa länder 
nettoredo visas i resultaträkningen under respektive intäktsslag. 

Fonden är från och med 2012 registrerad till mervärdesskatt och där-
med skatteskyldig till mervärdesskatt för förvärv från utlandet. Fonden har 
inte rätt att återfå betald mervärdesskatt. Kostnadsförd mervärdesskatt 
inkluderas i respektive kostnadspost.

Avrundningar mm
Avrundningsdifferenser i tabeller kan förekomma. Belopp anges i miljoner 
kronor (mkr) om inget annat anges. 

2  Räntenetto 

Mkr 2021 2020
Ränteintäkter

Obligationer och andra räntebärande intäkter 1 500 2 014
Värdepapperslån, aktier 44 45
Värdepapperslån, obligationer 74 74
Övriga ränteintäkter 20 18
Summa ränteintäkter 1 638 2 151

Räntekostnader
Övriga räntekostnader 4 2
Summa räntekostnader 4 2

Räntenetto 1 633 2 149

 

3  Nettoresultat noterade aktier och andelar 

Mkr 2021 2020
Resultat noterade aktier och andelar 49 123 26 019
Avgår courtage -73 -69
Nettoresultat noterade aktier och andelar 49 050 25 950

4  Nettoresultat onoterade aktier och andelar 

Mkr 2021 2020
Realisationsresultat 4 262 921
Orealiserade värdeförändringar 23 423 5 781
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 27 685 6 702

Externa förvaltararvoden för onoterade tillgångar redovisas som en del av 
tillgångens anskaffningsvärde och belastar därmed orealiserat netto-
resultat för onoterade tillgångar. Återbetalda förvaltararvoden påverkar 
följaktligen orealiserat resultat positivt. 

Under året har totalt 587 (457) miljoner kronor erlagts i förvaltararvoden 
avseende onoterade tillgångar, varav 577 (446) miljoner kronor medger 
återbetalning. Under året har även 327 (47) miljoner kronor återbetalats. 
Det orealiserade resultatet för onoterade aktier och andelar har netto 
påverkats negativt med 260 (negativt med 409) miljoner kronor.

5  Provisionskostnader 

Mkr 2021 2020
Externa förvaltningsarvoden noterade tillgångar 119 104
Externa förvaltningsarvoden onoterade tillgångar 9 8
Övriga provisionskostnader inkl. depåbanks- 
kostnader

15 14

Summa provisionskostnader 142 126

I provisionskostnader ingår inte prestationsbaserade arvoden vilka 
uppgick till 99 (133) miljoner kronor och är relaterade till noterade aktier. 
Prestationsbaserade arvoden reducerar nettoresultatet för respektive 
tillgångsslag.

Underliggande avgifter i total return swaps (TRS) redovisas inte i 
provisions kostnader utan som en del av värdeförändringen under Netto-
resultat, derivatinstrument. För 2021 uppgår underliggande kostnader i 
TRSer till 0 (1) miljoner kronor.
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Personalkostnader i tkr, 2021
Löner och 

arvoden
Rörliga 

 ersättningar
Pensions- 
kostnader

varav  
löneväxling

Sociala kostnader inkl. 
särskild löneskatt Summa

Styrelsens ordförande,  
Christina Lindenius

210 66 276

Övriga styrelseledamöter 940 279 1 219
Summa 1 150 345 1 495

VD Kerstin Hessius 4 040 2 508 998 1 878 8 426
Ledningsgruppen exkl VD
Pablo Bernengo 3 444 977 1 319 5 740
Eva Boric 2 075 636 806 3 517

Lil Larås Lindgren 1 419 632 108 599 2 651

Zorica Bodiroza 1 546 509 609 2 663
Summa ledningsgruppen exkl VD 8 484 2 754 108 3 333 14 570
Övriga anställda 63 339 4 019 25 004 3 417 26 889 119 250
Summa anställda 75 863 4 019 30 266 4 522 32 100 142 247
Övriga personalkostnader 3 372
Summa personalkostnader 77 013 4 019 30 266 4 522 32 445 147 114

Personalkostnader i tkr, 2020
Löner och 

arvoden
Rörliga 

 ersättningar
Pensions- 
kostnader

varav  
löneväxling

Sociala kostnader inkl. 
särskild löneskatt Summa

Styrelsens ordförande,  
Christina Lindenius

210 66 276

Övriga styrelseledamöter 940 259 1 199
Summa 1 151 325 1 476

VD Kerstin Hessius 3 963 2 444 998 1 838 8 246
Ledningsgruppen exkl VD
Pablo Bernengo 3 353 751 1 236 5 340
Eva Boric 2 038 568 778 3 385

Lil Larås Lindgren 1 504 515 597 2 616

Zorica Bodiroza 1 515 493 614 2 622
Summa ledningsgruppen exkl VD 8 410 2 327 3 225 13 962
Övriga anställda 59 312 4 998 22 194 3 095 25 251 111 755
Summa anställda 71 684 4 998 26 966 4 093 30 314 133 963
Övriga personalkostnader 2 491
Summa personalkostnader 72 835 4 998 26 966 4 093 30 640 137 929

 

6  Personal 

2021 2020

totalt
varav 

kvinnor totalt
varav  

kvinnor
Medelantal anställda 60 25 60 25
Anställda 31/12 61 26 60 26
Antal i ledningsgruppen 31/12 5 4 5 4
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Styrelse 
Styrelsearvoden fastställs av regeringen. Helårsersättningen uppgår 
sedan 2020 till 200 tkr till styrelsens ordförande, 150 tkr till vice ordförande 
och 100 tkr till ledamöter. Regeringen har beslutat om möjlighet för fonden 
att ersätta ledamöter i styrelsen för utskottsarbete med maximalt 100 tkr 
att fördelas mellan medlemmarna i ersättnings- och revisionsutskottet. 
För 2021 har 100 (100) tkr betalats ut i ersättningar för utskottsarbete.

Utskott 
Ersättningsutskottet har under året bestått av tre ledamöter och bereder 
bland annat frågor avseende VDs lön och förmåner samt löneram inför 
lönerevision. Ersättningsutskottet bereder också frågor rörande program-
met för prestationsbaserad rörlig ersättning. Beslut i dessa frågor fattas 
av styrelsen. Risk- och revisionsutskottet består av tre ledamöter. Risk- 
och revisionsutskottet är bevakande och beredande åt styrelsen inom i 
första hand områdena finansiell rapportering, redovisning, internkontroll, 
riskhantering och extern revision.

VDs ersättning 
Ersättning till VD fastställs av styrelsen. I VDs anställningsavtal förbinder 
sig fonden att betala premie för tjänstepensions- och sjukförsäkring upp-
gående till 30 procent av bruttolönen. Avtalet gäller med en uppsägnings-
tid från såväl fondens som VDs sida på 6 månader. Vid uppsägning 
från fondens sida kan även 18 månaders avgångsvederlag utbetalas. 
Upp sägningslön och avgångsvederlag ska avräknas mot erhållande av 
inkomst från ny tjänst eller näringsverksamhet. Det finns inget avtal om 
förtida pension. VD har erhållit skattepliktiga förmåner till ett värde upp-
gående till 6 (5) tkr. VD omfattas ej av programmet för prestationsbaserad 
rörlig ersättning.

Ledningsgrupp exkl VD 
Ledningsgruppen består av VD, CIO, chefen för affärsstöd & kontroll tillika 
CRO, Kommunikationschef samt Personalchef. 

Anställningsvillkoren för verkställande ledningen regleras enligt kol-
lektivavtal med BAO och Jusek/Civilekonomernas Riksförbund/Sveriges 
ingenjörer (SACO). Således finns det inga särskilda avtal avseende upp-
sägningstid, avgångsvederlag eller förtida pension för någon i ledningen. 
Medlemmarna i ledningsgruppen har erhållit skattepliktiga förmåner till 
värden mellan 5 (5) och 23 (6) tkr. Medlemmar i ledningsgruppen omfattas 
inte av programmet för prestationsbaserad rörlig ersättning.

Ersättning
Fonden följer regeringens riktlinjer för anställningsvillkor i AP-fonderna, 
där det framgår att ersättningsnivåerna ska vara konkurrenskraftiga utan 
att för den skull vara löneledande. Styrelsens ersättningsutskott ansvarar 
inför styrelsen för att bereda ersättningsfrågor. Ersättningar och andra an-
ställningsvillkor för AP3s verkställande direktör (VD) beslutas av styrelsen. 
Ersättningar och anställningsvillkor för övriga ledande befattningshavare 
godkänns av ersättningsutskottet baserat på VDs förslag. Vidare beslutar 
styrelsen om löneram för övriga anställda.

I likhet med tidigare år har AP3 deltagit i Willis Towers Watsons 
marknadslönekartläggning för att jämföra de anställdas löner med 
motsvarande roller på finansmarknaden. Syftet med att delta årligen är att 
bedöma om ersättningsnivåerna ligger i linje med vad regeringens riktlinjer 
föreskriver. Resultatet av marknadslöneanalysen visar att majoriteten av 
AP3s anställda ligger kring medianen i relation till jämförelsemarknadens 
ersättningsnivåer. Styrelsens slutsats är därför att ersättningsstrukturen 
och ersättningsnivåerna är marknadsmässiga, konkurrenskraftiga utan 
att vara löneledande, samt rimliga och ändamålsenliga för VD, ledande 
befattningshavare och övriga anställda. Styrelsen bedömer också att 
fonden följer regeringens riktlinjer och att det inte finns några undantag 
som ska särredovisas.

Program för prestationsbaserad ersättning 
Styrelsen har beslutat om ett program för rörlig ersättning i linje med 
de statliga riktlinjer som regeringen gav ut i april 2009 samt med 
an passningar i enlighet med de allmänna råd om ersättningspolicy i 
försäkringsföretag med flera som Finansinspektionen publicerade i 

mars 2010. Programmet gäller för 2021 och innebär att anställda inom 
Kapitalförvaltningen har möjlighet att erhålla upp till två extra månads-
löner i prestationsbaserad rörlig ersättning under förutsättning att i 
förväg kommunicerade kriterier är uppfyllda. 60 procent av den rörliga 
ersättningen betalas ut först tre år efter intjänandeåret. Anställda inom 
de administrativa funktionerna har möjlighet att erhålla motsvarande en 
månadslön i rörlig ersättning. För att rörlig ersättning ska kunna utgå till 
någon anställd måste fonden som helhet uppvisa ett positivt resultat. 
VD, medlemmar i ledningsgruppen samt Compliance Officer och Chef för 
riskkontroll & avkastningsanalys omfattas inte av programmet om rörlig 
prestationsbaserad ersättning. För 2021 har fonden reserverat 4,0 (5,0) 
miljoner kronor för utbetalning av rörlig ersättning baserat på uppfyllelse 
av mål i enlighet med avtal. Det reserverade beloppet motsvarar en rörlig 
prestationsbaserad ersättning på i snitt 0,8 (1,0) månadslöner per anställd 
som omfattas av programmet. 

Sjukfrånvaro 
Total sjukfrånvaro under 2021 uppgick till 1,3 (0,5) procent uppdelat på  
0,2 (0,2) procent för män och 2,8 (0,8) procent för kvinnor. 

Övrigt 
Enligt hållbarhetsregelverket GRI ska bolag redovisa huruvida fack-
föreningsfrihet råder samt om det finns anställda under 18 år. I enlighet 
med svensk lag råder fackföreningsfrihet på AP3. Anställningsvillkoren för 
anställda på AP3 regleras enligt kollektivavtal med BAO och Jusek/Civil-
ekonomernas Riksförbund/Sveriges ingenjörer (SACO). Fonden har inga 
anställda under 18 år.

7  Övriga administrationskostnader 

Mkr 2021 2020
Lokalkostnader 13 12
Informations- och datakostnader 53 54
Köpta tjänster 17 12
Övrigt 4 5
Summa övriga administrationskostnader 87 84

I köpta tjänster ovan ingår arvoden till revisionsbolag. I köpta tjänster ingår 
även arvoden för konsulttjänster beställda av regeringskansliet om  
0,5 (0,9) miljoner kronor.

Tkr 2021 2020
Revisionsuppdrag

PwC 750 738
Övriga tjänster revisionsbolag
PwC - -
Summa ersättning till revisionsbolag 750 738

8  Noterade aktier och andelar 

Mkr, verkligt värde 2021-12-31 2020-12-31
Svenska aktier 71 939 57 119
Andelar i svenska fonder - -
Utländska aktier 135 261 108 948
Andelar i utländska fonder 42 143 36 343
Summa noterade aktier och andelar 249 343 202 410

En förteckning över fondens fem största svenska respektive utländska 
aktieinnehav finns på sid 74. På fondens hemsida ap3.se återfinns en 
förteckning över fondens samtliga aktieinnehav. Angående värdepappers-
utlåning, se vidare not 1 och 17. Säkerheter som erhålls för utlåning uppgår 
i snitt till 103 procent av de utlånade tillgångarnas marknadsvärde.
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9  Aktier och andelar, onoterade 

AP3 hade per 31 dec 2021 gjort följande investeringar i onoterade värde-
papper direkt och via riskkapitalbolag och fonder. Specifikation nedan 
visar de fem största innehaven baserat på investerat kapital.

Mkr, verkligt värde 2021-12-31 2020-12-31
Svenska aktier och andelar, dotter- och  
intressebolag

76 302 56 228

Utländska aktier och andelar, dotter- och  
intressebolag

9 557 3 957

Övriga onoterade svenska aktier och andelar 2 494 2 069
Övriga onoterade utländska aktier och andelar 36 986 24 423
Summa aktier och andelar, onoterade 125 339 86 677

Svenska aktier och andelar, dotter- och intressebolag

Organisationsnr Säte Antal aktier
Ägarandel 

kapital/röster
Verkligt 

värde
100 % eget 

kapital 2021
100 % 

resultat 2021
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1 000 000 25% 25 253 85 290 16 421
Hemsö Fastighets AB 556779-8169 Stockholm 70 000 700 70% 21 760 28 350 8 189
Hemsö Intressenter AB 556917-4336 Stockholm 25 000 50% 4 663
Hemsö Norden KB 969769-2961 Stockholm 50% 677 1 355 454
Trophi Fastighets AB 556914-7647 Stockholm 1 000 000 100% 9 096
Fastighets AB Regio 559013-4911 Stockholm 4 000 014 96%/98% 5 390
Polhem Infra KB 969789-2413 Stockholm 33% 2 949 8 541 405
Polhem Infra AB 559183-3917 Stockholm 20 000 33% 0 1 0
Ellevio Holding 1 AB 559005-2444 Stockholm 10 000 20% 2 160
Trenum AB 556978-8291 Göteborg 500 50% 1 922
Gysinge Skog AB 559164-0817 Stockholm 25 000 50% 1 603
4 to 1 Investments AB 559313-2490 Stockholm 6 250 25% 1
4 to 1 Investments KB 969795-3033 Stockholm 25% 828
Summa aktier och andelar i svenska  
dotter- och intressebolag

76 302

Utländska aktier och andelar, dotter- och intressebolag

Säte Antal aktier
Ägarandel 

kapital/röster
Verkligt 

värde
ThreeTree Holdings LLC USA 10 000 100% 6 639
OMERS Farmoor 2 Holdings B.V. Nederländerna 149 100%/49% 2 917
Summa aktier och andelar i utländska dotter- och intressebolag 9 557

Fem största innehaven i övriga svenska onoterade aktier och andelar

Säte
Ägarandel 

kapital
Anskaffnings-

värde 2021
Verdane Capital X Stockholm 7% 295
Verdane Capital IX Stockholm 10% 233
Altor Fund IV Stockholm 2% 209
Verdane Edda Stockholm 8% 201
Verdane Capital VIII Stockholm 15% 147

Fem största innehaven i övriga utländska onoterade aktier och andelar

Säte
Ägarandel 

kapital
Anskaffnings-

värde 2021
Mirova Core Infrastructure Fund II SCS Luxemburg 8% 916
Innisfree PFI Secondary Fund 2 (ISF2) London 18% 898
Hermes Infra Spring II Guernsey 26% 677
Vauban Core Infrastructure Fund III SCS Luxemburg 4% 561
Resonance Industrial Water Infrastructure Fund Limited Guernsey 25% 495

En specifikation över samtliga innehav med angivelse av startår på investeringen och investeringsåtagande återfinns på ap3.se.
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10  Obligationer och andra räntebärande tillgångar 

Obligationer och andra räntebärande värdepapper fördelat på  
emittentkategori

Mkr, verkligt värde 2021-12-31 2020-12-31
Svenska staten 5 401 6 998
Svenska kommuner - -
Svenska bostadsinstitut 5 208 4 673
Övriga svenska emittenter
 Finansiella företag 1 905 1 795
 Icke-finansiella företag 17 044 17 819
Utländska stater 71 902 63 195
Övriga utländska emittenter 36 090 30 136
Summa 137 550 124 616
Räntefonder 430 1 452
Summa 137 981 126 068

Obligationer och andra räntebärande värdepapper fördelat på  
instrumentkategori

Mkr, verkligt värde 2021-12-31 2020-12-31
Realränteobligationer 28 717 26 415 
Övriga obligationer 100 207 88 464
Certifikat 149 1 289
Onoterade reverslån 8 477 8 448
Summa 137 550 124 616
Räntefonder 430 1 452
Summa 137 981 126 068

Av obligationer och andra räntebärande värdepapper avser 6 725 (3 566) 
miljoner kronor återinvestering av erhållna kontantsäkerheter relaterade 
till värdepappersutlåning. Angående värdepappersutlåning, se vidare not 1 
och 17. Säkerheter som erhålls för utlåning uppgår i snitt till 103 procent av 
de utlånade tillgångarnas marknadsvärde.

11  Derivatinstrument brutto 

2021-12-31 2020-12-31

Mkr
Positivt 

verkligt värde
Negativt

verkligt värde
Positivt 

verkligt värde
Negativt

verkligt värde
Aktierelaterade instrument
Optioner, clearade Innehavda, köp 26 - 24 -

Innehavda, sälj - - - -
Utställda, köp - - - -5
Utställda, sälj - -8 - -16

Terminer 0 0 - -
Swappar - -1 1 -
Summa 26 -9 25 -21
varav clearat 26 -8 24 -21

Ränte- och kreditrelaterade instrument
Optioner, clearade Innehavda, köp - - - -

Innehavda, sälj - - - -
Utställda, köp - - - -
Utställda, sälj - - - -

FRA/Terminer 0 0 3 -3
CDS - - - -
Swappar 46 -72 287 -40
Summa 46 -72 290 -43
varav clearat 0 0 3 -3

Valutarelaterade instrument
Optioner, OTC Innehavda, köp 93 - 146 -

Innehavda, sälj 99 - 152 -
Utställda, köp - -76 - -137
Utställda, sälj - -59 - -80

Terminer 152 -6 672 9 058 -103

Swappar - - - -
Summa 344 -6 807 9 356 -320

Effekt av nettoredovisning - - - -
Summa derivatinstrument 416 -6 888 9 671 -384
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Derivat får enligt fondens placeringsregler användas i syfte att effekt ivi-
sera förvaltningen eller hantera risken.

Aktie- och räntederivat handlas företrädesvis på standardiserade 
marknader i clearade produkter, varpå motpartsriskerna enbart är gent-
emot clearing huset. Valuta- och kreditderivatmarknaderna är emellertid 
OTC-marknader, vilket innebär att denna handel inte är standardiserad 
eller clearad, varpå motparts- och leveransrisker uppkommer gentemot 
de motparter som anlitas. Fondens motparter för handel som ej clearas 
godkänns och limiteras av fondens styrelse och exponering inom ramen 
för dessa limiter bevakas löpande. Fonden använder marknadens standar-
diserade avtal för OTC-handel såsom exempelvis ISDA-avtal. 

Utställda säljoptioner är delpositioner i olika optionsstrategier med 
syfte att hantera risken i portföljen. I den mån en utställd option innebär att 
AP3 har en förpliktelse att leverera ett underliggande värdepapper har fon-
den alltid innehav i detta värdepapper som täcker eventuellt leveranskrav.

För en närmare beskrivning av riskhanteringen med avseende på 
derivat instrument hänvisas till fondens riskhanteringsplan på ap3.se.

12  Övriga tillgångar 

Mkr 2021-12-31 2020-12-31
Fondlikvider 111 204
Återköpstransaktioner 1 062 781
Återinvesterade kontantsäkerheter 4 427 4 591
Övriga kortfristiga fordringar 0 0
Summa övriga tillgångar 5 600 5 577

13  Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 

Mkr 2021-12-31 2020-12-31
Upplupna ränteintäkter 618 628
Upplupna utdelningar 97 86
Restitutioner 279 252
Förutbetalda kostnader 54 54
Upplupna premier aktielån 10 10
Summa förutbetalda kostnader och  
upplupna intäkter

1 057 1 030

14  Övriga skulder 

Mkr 2021-12-31 2020-12-31
Leverantörsskulder 18 18
Fondlikvider 127 158
Löneskatter 1 0
Personalens källskatter 3 3
Återköpstransaktioner 1 062 781
Mottagna kontantsäkerheter 11 153 8 155
Övriga skulder 5 4
Summa övriga skulder 12 368 9 120

15  Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader 

Mkr 2021-12-31 2020-12-31
Upplupna externa förvaltningskostnader 66 39
Övriga upplupna kostnader 14 13
Rörlig ersättning inkl. sociala avgifter 11 11
Summa förutbetalda intäkter och  
upplupna kostnader

91 63

Rörlig ersättning för år 2019 utbetalades till 40 procent under 2020 
och resterande del utbetalas under 2022. Rörlig ersättning för år 2020 
utbetalades till 40 procent under 2021 och resterande del utbetalas under 
2023. Avsättning för rörlig ersättning har även gjorts för år 2021 med 40 
procents utbetalning 2022 och resterande del för utbetalning 2024.

16  Fondkapital 

Nettobetalningar mot pensionssystemet

Mkr 2021-12-31 2020-12-31
Ingående fondkapital 422 974 393 696
Inbetalda pensionsavgifter 75 597 73 872
Utbetalda pensionsmedel innevarande år -82 885 -81 564
Överflyttning av pensionsrätter till EG -1 -2
Reglering av pensionsrätt -3 2
Administrationsersättning till  
Pensionsmyndigheten

-236 -210

Summa nettobetalningar  
mot pensionssystemet

-7 528 -7 902

Årets resultat 86 841 37 179
Utgående fondkapital 502 287 422 974

17  Ställda panter, ansvarsförbindelser och åtaganden 

Ställda panter, ansvarsförbindelser och jämförliga säkerheter

Mkr 2021-12-31 2020-12-31
Panter för återköpstransaktioner
Mottagna säkerheter 5 489 5 372
Avlämnade säkerheter 1 062 781
Panter för derivathandel
Erhållen kontantsäkerhet - 7 637
Ställd kontantsäkerhet 1 671 -
Utlånade värdepapper för vilka   
kontantsäkerheter erhållits
Utlånade värdepapper 11 154 8 157
Erhållen kontantsäkerhet 11 153 8 156
Utlånade värdepapper mot erhållen  
säkerhet i form av värdepapper
Utlånade värdepapper 72 509 70 884
Erhållen säkerhet i form av värdepapper 72 954 75 201
Summa utställda säkerheter och värdepapper 86 397 79 822

Utestående åtaganden

Mkr 2021-12-31 2020-12-31
Onoterade aktier 9 491 8 771
Fastighets-, infrastruktur- och skogsfonder 2 175 2 262
Teckningsåtaganden 12 853 14 097
Totala åtaganden 24 519 25 129
Summa poster inom linjen 110 915 104 952

Ovanstående säkerheter finns redovisade i not 10, 12 och 14.
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18  Valutaexponering

Valutaexponerade tillgångar per valuta per 31 dec 2021

Mkr USD EUR GBP JPY Övrigt Totalt
Aktier och andelar 126 666 29 271 8 826 11 309 38 443 214 515

Exponering genom SEK-noterade bolag med utländsk hemvist - 2 778 1 130 - 1 470 5 377

Obligationer och andra räntebärande värdepapper 81 732 6 402 3 611 2 069 510 94 325

Derivat -194 -27 23 110 -1 -89
Övriga placeringstillgångar 8 193 920 3 087 101 613 12 914
Valutaexponering brutto 216 398 39 344 16 677 13 589 41 035 327 042
Kurssäkring -163 271 -27 539 -9 639 -6 696 -8 538 -215 683
Total valutaexponering 53 126 11 805 7 038 6 893 32 497 111 358

Valutaexponerade tillgångar per valuta per 31 dec 2020

Mkr USD EUR GBP JPY Övrigt Totalt
Aktier och andelar 87 419 22 915 8 295 10 671 38 394 167 694

Exponering genom SEK-noterade bolag med utländsk hemvist - 1 589 1 100 - 1 891 4 580

Obligationer och andra räntebärande värdepapper 72 785 6 725 3 018 2 087 565 85 179

Derivat -107 -132 21 -2 22 -198
Övriga placeringstillgångar 4 679 739 2 756 147 230 8 551
Valutaexponering brutto 164 775 31 836 15 190 12 902 41 102 265 806
Kurssäkring -138 955 -26 821 -8 525 -7 380 -5 505 -187 187
Total valutaexponering 25 820 5 015 6 665 5 522 35 597 78 619

19  Finansiella instrument, pris- och värderingshierarki 

Investeringstillgångar per värderingskategori per 31 dec 2021

Mkr Nivå 1 Nivå 2 Nivå 3 Totalt 
Noterade aktier och andelar 249 343 - - 249 343
Onoterade aktier och andelar - - 125 339 125 339
Obligationer och andra räntebärande tillgångar 129 473 - 8 507 137 981
Derivat, positiva marknadsvärden 26 390 - 416
Summa investeringstillgångar 378 842 390 133 846 513 079
Derivat, negativa marknadsvärden -8 -6 880 - -6 888
Summa 378 834 -6 490 133 846 506 190

Investeringstillgångar per värderingskategori per 31 dec 2020

Mkr Nivå 1 Nivå 2 Nivå 3 Totalt 
Noterade aktier och andelar 202 410 - - 202 410
Onoterade aktier och andelar - - 86 677 86 677
Obligationer och andra räntebärande tillgångar 117 581 - 8 488 126 068
Derivat, positiva marknadsvärden 27 9 644 - 9 671
Summa investeringstillgångar 320 017 9 644 95 165 424 827
Derivat, negativa marknadsvärden -24 -360 - -384
Summa 319 993 9 284 95 165 424 443

Förändring av tillgångar i nivå 3 2020 till 2021

Mkr
Noterade aktier 

och andelar
Onoterade aktier 

och andelar

Obligationer och 
andra räntebärande 

tillgångar Derivat Totalt 
Redovisat värde vid årets ingång - 86 677 8 488 - 95 165
Investerat - 15 568 322 - 15 890
Sålt/återbetalt under året - -2 776 -303 - -3 080
Realiserad värdeförändring - 208 0 - 208
Orealiserad värdeförändring - 25 661 1 - 25 663
Förflyttning från nivå 1 eller 2 - - - - -
Förflyttning till nivå 1 eller 2 - - - - -
Redovisat värde vid årets utgång - 125 339 8 507 - 133 846
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Förändring av tillgångar i nivå 3 2019 till 2020

Mkr
Noterade aktier 

och andelar
Onoterade aktier 

och andelar

Obligationer och 
andra räntebärande 

tillgångar Derivat Totalt 
Redovisat värde vid årets ingång - 78 099 8 270 - 86 369
Investerat - 7 421 448 - 7 869
Sålt/återbetalt under året - -1 585 -200 - -1 785
Realiserad värdeförändring - -18 19 - -
Orealiserad värdeförändring - 2 760 -49 - 2 711
Förflyttning från nivå 1 eller 2 - - - - -
Förflyttning till nivå 1 eller 2 - - - - -
Redovisat värde vid årets utgång - 86 677 8 488 - 95 165

AP3 värderar samtliga innehav till verkligt värde, vilket fastställs utifrån 
en hierarki i tre nivåer av priskällor och beräkningsmodeller. Verkligt värde 
definieras som det belopp till vilket en tillgång skulle kunna överlåtas eller 
en skuld regleras i en normal transaktion mellan marknadsaktörer vid 
tillfället då värdering görs. 

Nivå 1: Innehav som finns representerade i de index som fonden 
använder för likvida investeringar i aktier och räntebärande värdepapper 
värderas i första hand till indexleverantörernas värderingspriser. I de fall 
till gången inte inkluderas i något index eller där indexleverantörens pris 
bedöms som icke tillförlitligt, sker värdering i stället till noterade priser 
observer bara i en aktiv marknad. Med aktiv marknad menas en handels-
plats där priser ställs oftare än en gång i veckan. Att använda observerbara 
priser är alltid första valet vid val av värderingspris och omfattar merparten 
av AP3s tillgångar, men när dessa inte finns att tillgå tas priserna enligt 
nästa steg i värderingshierarkin.

Nivå 2: För vissa innehav, främst vissa räntebärande värdepapper samt 
flertalet derivat som inte handlas över börs eller hanteras av ett clearing-
hus, saknas tillförlitliga noterade priser. Värdering sker då utifrån veder-
tagna modeller vilka i sin tur använder observerbara marknadsdata för 
att fastställa ett verkligt värde. Värderingsrisken för denna grupp bedöms 
som begränsad. I denna grupp inkluderas också vissa typer av trans-
aktioner där AP3 är beroende av prisuppgifter från en eller ett par externa 
motparter för att fastställa ett verkligt värde. För tillgångar där tillgängligt 
pris bedöms som mindre tillförlitligt, t ex på grund av låg marknads-
aktivitet, görs en rimlighetsbedömning av fondens egen värdering baserad 
på värdering erhållen från tredje part.

Nivå 3: Slutligen finns innehav som måste modellvärderas där värde-
ringen till stor del är beroende av icke observerbara marknadsdata och 
därmed innehåller en större grad av bedömning och högre osäkerhet. För 
AP3s del är det främst innehav i riskkapitalfonder samt onoterade innehav 
i fastighetsbolag som återfinns i denna kategori.

AP3s värdering av innehav i riskkapitalfonder baseras på den värdering 
som erhålls av externa förvaltare. AP3 ställer krav på att förvaltarna 
ska följa IPEVs principer för värdering samt att fonden revideras av en 
välrenommerad revisionsfirma. Värdering från förvaltarna erhålls vanligen 
inom 90 dagar efter kvartalsslut vilket innebär att värderingarna av AP3s 
innehav per 31 december baseras på rapporter från förvaltarna per 30 
september, justerat för kassaflöden under fjärde kvartalet. En bedöm-
ning görs av värderingens tillförlitlighet för att fastställa om eventuella 
korri geringar är nödvändiga för att uppnå ett mer rättvisande verkligt 
värde. Per 31 december 2021 hade inga sådana korrigeringar bedömts 
nödvändiga. Värderingen påverkas i första hand av de underliggande 
bolagens resultatutveckling, men också av aktiemarknadens värdering 
av jämförbara bolag. Förväntade diskonterade framtida kassaflöden har 
mindre betydelse för värderingen, då AP3s riskkapitalportfölj i första hand 
består av mogna bolag, s k buyouts. 

I tabellen redovisas AP3s samtliga investeringstillgångar fördelade per 
värderingskategori. 75 (75) procent av fondens investeringstillgångar kan 
värderas till observerbara priser i en aktiv marknad. En nedvärdering med 
10 procent av de tillgångar som är mest svårbedömda, dvs nivå 3, skulle 
påverka AP3s fondkapital med -2,7 (-2,2) procent. Fondens värderingsrisk 
bedöms som begränsad.

20  Finansiella risker 

Risk mätt som Value at Risk för AP3s portfölj

Mkr
Lägsta  

nivå
Högsta  

nivå
Genom- 

snitt 31 dec 31 dec1

2021 1 693 3 902 2 671 2 955 2 990
2020 1 602 12 129 4 458 2 220 5 680

1) Kolumnen visar VaR vid likaviktad historisk data.

Fondens innehav är exponerade mot marknads- och kreditrisker, vilka kan 
innebära värdeförändringar när t ex aktiekurser, räntor, kreditspreadar och 
valutakurser förändras. AP3 använder Value at Risk (VaR) för att aggre-
ge ra risk över samtliga risktyper. Per årsskiftet uppgick fondens risk mätt 
som VaR för totalportföljen till 2 955 (2 220) miljoner kronor. AP3 beräknar 
VaR med 95 procents konfidensintervall och en tidshorisont på en dag. Det 
innebär att 19 dagar av 20 bör de negativa värdeförändringarna i portföljen 
inte vara större än VaR förutsatt att marknadsförhållandena följer historis-
ka mönster. AP3 baserar VaR-beräkningarna på historiska marknadsdata 
för en period om 360 dagar tillbaka i tiden. Den historiska datan viktas 
exponentiellt, dvs de senaste 80 dagarnas marknads händelser domi nerar 
beräkningarna. Beräkningsmetoden som används är Monte Carlo- 
simulering, en slumpmässig simulering av värdeförändringar baserat på 
historiska data. Tabellen ovan visar högsta och lägsta nivå på VaR samt 
risken i genomsnitt och vid slutet av året för AP3s portfölj. I tabellen visas 
också VaR per den 31 december där den historiska datan är likaviktad, 
varje dag under perioden väger lika tungt i beräkningen.

Fondens risk mätt som VaR har varierat mellan 1 693 (1 602) miljoner  
kronor och 3 902 (12 129) miljoner kronor under året. Skillnaderna i 
risknivå förklaras främst av förändrad marknadsvolatilitet och mindre av 
förändringar av portföljens sammansättning. 

På sida 46 visas riskexponeringen fördelad på AP3s tillgångsslag. 

Daglig Value at Risk (VaR) för AP3s portfölj 2021
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Exponering mot kreditrisk per 31 dec 20211 Kreditbetyg

Mkr AAA AA A BBB ‹BBB-2 
Statsobligationer 91 072 1 307 2 330 845 -
Bostadsobligationer 5 691 - - 163 -
Företagsobligationer 1 230 3 788 6 048 9 607 5 680
Depositioner och repor - - 4 427 - -
Derivat, nettofordran - - 23 - -
Bruttoexponering 97 992 5 095 12 828 10 615 5 680
Erhållna säkerheter - - - - -
Nettoexponering 97 992 5 095 12 828 10 615 5 680

Exponering mot kreditrisk per 31 dec 20201 Kreditbetyg

Mkr AAA AA A BBB ‹BBB-2 
Statsobligationer 25 397 58 337 2 292 962 -
Bostadsobligationer 4 942 - - 1 183 -
Företagsobligationer 517 2 490 3 637 11 856 4 406
Depositioner och repor - - 4 591 - -
Derivat, nettofordran - 1 594 7 721 - -
Bruttoexponering 30 855 62 421 18 241 14 001 4 406
Erhållna säkerheter - 1 297 6 340 - -
Nettoexponering 30 855 61 124 11 901 14 001 4 406

1)  Inkluderar placeringar i noterade räntebärande värdepapper, depositioner och repor, icke clearade derivat där AP3 har en fordran på motparten samt återinvestering av erhållna 
kontantsäkerheter relaterade till värdepappersutlåning. Då tabellen endast visar exponering mot kreditrisk kan den ej avläsas mot balansräkningen.

2) Inkluderar även värdepapper utan rating.

Fondens likviditetsrisk begränsas bland annat genom kravet i AP-fondslagen avseende att AP-fonderna måste hålla minst 20 procent av fondkapitalet  
i  räntebärande fordringar med låg kredit- och likviditetsrisk. Under 2021 har fondens andel i snitt legat på 24,7 (25,5) procent. 

21   Finansiella tillgångar och skulder som nettas i balansräkningen eller lyder under kvittningsavtal 

2021-12-31

Tillgångar, Mkr Bruttobelopp

Nettade belopp 
i balans- 

räkningen

Nettobalans i 
balans- 

räkningen

Kvittning av  
finansiella  

instrument  
enligt avtal

Mottagna 
säkerheter

Nettobelopp 
efter kvittning Övrigt¹

Summa i  
balansräkningen

Derivat 390 - 390 366 - 24 26 416
Tillgångsrepor 1 062 - 1 062 1 062 - - 4 427 5 489
Ej likviderade affärer - - - - - - 111 111
Summa 1 452 - 1 452 1 428 - 24 4 564 6 016

2021-12-31

Skulder, Mkr Bruttobelopp

Nettade belopp 
i balans- 

räkningen

Nettobalans i 
balans- 

räkningen

Kvittning av  
finansiella  

instrument  
enligt avtal

Ställda 
säkerheter

Nettobelopp 
efter kvittning Övrigt¹

Summa i  
balansräkningen

Derivat 6 880 - 6 880 366 1 671 4 843 8 6 888
Skuldrepor 1 062 - 1 062 1 062 - - - 1 062
Ej likviderade affärer - - - - - - 127 127
Summa 7 942 - 7 942 1 428 1 671 4 843 135 8 077

1) Övriga instrument i balansräkningen som inte lyder under avtal som tillåter kvittning.
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2020-12-31

Tillgångar, Mkr Bruttobelopp

Nettade belopp 
i balans- 

räkningen

Nettobalans i 
balans- 

räkningen

Kvittning av  
finansiella  

instrument  
enligt avtal

Mottagna 
säkerheter

Nettobelopp 
efter kvittning Övrigt¹

Summa i  
balansräkningen

Derivat 9 644 - 9 644 329 7 637 1 678 27 9 671
Tillgångsrepor 781 - 781 781 - - 4 591 5 372
Ej likviderade affärer - - - - - - 204 204
Summa 10 426 - 10 426 1 111 7 637 1 678 4 822 15 247

2020-12-31

Skulder, Mkr Bruttobelopp

Nettade belopp 
i balans- 

räkningen

Nettobalans i 
balans- 

räkningen

Kvittning av  
finansiella  

instrument  
enligt avtal

Ställda 
säkerheter

Nettobelopp 
efter kvittning Övrigt¹

Summa i  
balansräkningen

Derivat 360 - 360 329 - 31 24 384
Skuldrepor 781 - 781 781 - - - 781
Ej likviderade affärer - - - - - - 158 158
Summa 1 141 - 1 141 1 111 - 31 182 1 323

1) Övriga instrument i balansräkningen som inte lyder under avtal som tillåter kvittning.

22  Närstående 

Syftet med noten är att upplysa om hur AP3s resultat och ställning har 
påverkats av transaktioner och utestående mellanhavanden, inklusive 
åtaganden, med närstående i enlighet med definitioner i IAS 24. Som 
närstående till AP3 betraktas företag där AP3 genom sin ägarandel har 

ett bestämmande eller betydande inflytande, eller där AP3 har nyckel-
personer i ledande ställning. AP3 hyr sina lokaler av Vasakronan AB till 
marknadsmässiga villkor. Avseende löner och ersättningar till AP-fondens 
styrelseledamöter och ledningsgrupp, se not 6.

Motpart, Mkr 2021-12-31 2020-12-31
Vasakronan Holding AB
Ränteintäkter 9 9
Lokalhyror -10 -10
Åtagande om att på Vasakronans begäran 
köpa företagscertifikat i bolaget med upp till 
ett vid var tid högsta sammanlagda likvid-
belopp om 4 500 4 500

Hemsö Fastighets AB
Åtagande om att på Hemsö Fastighets ABs  
begäran köpa företagscertifikat i bolaget  
med upp till ett maximalt likvidbelopp om 5 000 5 000
Aktieägartillskott under året 700 700

Hemsö Intressenter AB
Ränteintäkter 98 98
Ägarlån 1 470 1 470
Aktieägartillskott under året 150 150

Trophi Fastighets AB
Ränteintäkter 23 24
Ägarlån 448 613
Åtagande om att på Trophi Fastighets ABs 
begäran köpa företagscertifikat i bolaget med 
upp till ett vid var tid högsta sammanlagda 
likvidbelopp om 2 000 2 000

Fastighets AB Regio
Ägartillskott under året 100 -

Motpart, Mkr 2021-12-31 2020-12-31

Ellevio AB
Ränteintäkter 263 248
Ägarlån 4 645 4 382

Trenum AB
Ränteintäkter 21 23
Ägarlån 1 983 1 983
Ägartillskott under året - 50
Åtagande om att på Trenum ABs begäran köpa 
företagscertifikat i bolaget med upp till ett vid 
var tid högsta sammanlagda likvidbelopp om 

1 000 -

Polhem Infra AB
Aktieägartillskott under året 0 0

Polhem Infra KB
Ägartillskott under året 2 320 90
Investeringsåtagande 353 2 597

Aphelaria AB
Aktieägartillskott under året - 0

ThreeTree Holdings LLC
Aktieägartillskott under året 5 149 1 266

4 to 1 Investments KB
Ägartillskott under året 834 -
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Underskrifter



Rapport om årsredovisningen
Uttalanden
Vi har utfört en revision av årsredovisningen för Tredje AP-fonden 
för år 2021. Fondens årsredovisning ingår på sidorna 40-69 i detta 
dokument.

Enligt vår uppfattning har årsredovisningen upprättats i enlighet 
med Lag (2000:192) om allmänna pensionsfonder (AP-fonder) 
och ger en i alla väsentliga avseenden rättvisande bild av Tredje 
AP-fondens finansiella ställning per den 31 december 2021 och 
av dess finansiella resultat för året enligt lagen om allmänna 
pensions fonder. Förvaltningsberättelsen är förenlig med års-
redovisningens övriga delar.

Vi tillstyrker därför att resultaträkningen och balansräkningen 
fastställes.

Grund för uttalanden
Vi har utfört revisionen enligt International Standards on Auditing 
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vårt ansvar enligt dessa 
standarder beskrivs närmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi är 
oberoende i förhållande till Tredje AP-fonden enligt god revisors-
sed i Sverige och har i övrigt fullgjort vårt yrkesetiska ansvar enligt 
dessa krav. Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är till-
räckliga och ändamålsenliga som grund för våra uttalanden.

Annan information än årsredovisningen 
Detta dokument innehåller även annan information än års-
redovisningen och denna återfinns på sidorna 1–39 samt 72-79.

Det är styrelsen och den verkställande direktören som har an-
svaret för denna andra information.

Vårt uttalande avseende årsredovisningen omfattar inte denna 
information och vi gör inget uttalande med bestyrkande avseende 
denna andra information.

I samband med vår revision av årsredovisningen är det vårt 
ansvar att läsa den information som identifieras ovan och över-
väga om informationen i väsentlig utsträckning är oförenlig med 
års redovisningen. Vid denna genomgång beaktar vi även den 
kunskap vi i övrigt inhämtat under revisionen samt bedömer om 
informationen i övrigt verkar innehålla väsentliga felaktigheter.

Om vi, baserat på det arbete som har utförts avseende denna 
information, drar slutsatsen att den andra informationen innehåller 
en väsentlig felaktighet, är vi skyldiga att rapportera detta. Vi har 
inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkställande direktörens ansvar
Det är styrelsen och verkställande direktören som har ansvaret 
för att årsredovisningen upprättas och att den ger en rättvisande 
bild enligt lagen om allmänna pensionsfonder. Styrelsen och verk-
ställande direktören ansvarar även för den interna kontroll som de 

bedömer är nödvändig för att upprätta en årsredovisning som inte 
innehåller några väsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror på 
oegentligheter eller misstag.

Vid upprättandet av årsredovisningen ansvarar styrelsen och 
verkställande direktören för bedömningen av fondens förmåga att 
fortsätta verksamheten. De upplyser, när så är tillämpligt, om för-
hållanden som kan påverka förmågan att fortsätta verksamheten 
och att använda antagandet om fortsatt drift.

Antagandet om fortsatt drift tillämpas dock inte om styrelsen 
och verkställande direktören avser att likvidera fonden, upphöra 
med verksamheten eller inte har något realistiskt alternativ till att 
göra något av detta.

Revisorns ansvar
Våra mål är att uppnå en rimlig grad av säkerhet om huruvida års-
redovisningen som helhet inte innehåller några väsentliga felaktig-
heter, vare sig dessa beror på oegentligheter eller på misstag, och 
att lämna en revisionsberättelse som innehåller våra uttalanden.

Rimlig säkerhet är en hög grad av säkerhet, men är ingen garanti 
för att en revision som utförs enligt ISA och god revisionssed i 
Sverige alltid kommer att upptäcka en väsentlig felaktighet om en 
sådan finns. Felaktigheter kan uppstå på grund av oegentligheter 
eller misstag och anses vara väsentliga om de enskilt eller tillsam-
mans rimligen kan förväntas påverka de ekonomiska beslut som 
användare fattar med grund i årsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA använder vi professionellt 
omdöme och har en professionellt skeptisk inställning under hela 
revisionen. Dessutom:

• identifierar och bedömer vi riskerna för väsentliga felaktig-
heter i årsredovisningen, vare sig dessa beror på oegentligheter 
eller misstag, utformar och utför granskningsåtgärder bland 
annat utifrån dessa risker och inhämtar revisionsbevis som är 
tillräckliga och ändamålsenliga för att utgöra en grund för våra 
uttalanden. Risken för att inte upptäcka en väsentlig felaktighet 
till följd av oegentligheter är högre än för en väsentlig felaktighet 
som beror på misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta 
agerande i maskopi, förfalskning, avsiktliga utelämnanden,  
felaktig information eller åsidosättande av intern kontroll.

• skaffar vi oss en förståelse av den del av fondens interna 
kontroll som har betydelse för vår revision för att utforma 
gransknings åtgärder som är lämpliga med hänsyn till om-
ständigheterna, men inte för att uttala oss om effektiviteten  
i den interna kontrollen.

• utvärderar vi lämpligheten i de redovisningsprinciper som an-
vänds och rimligheten i styrelsens och verkställande direktörens 
uppskattningar i redovisningen och tillhörande upplysningar.

• drar vi en slutsats om lämpligheten i att styrelsen och verk-
ställande direktören använder antagandet om fortsatt drift vid 

Revisionsberättelse
För Tredje AP-fonden, org.nr 802014-4120
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upprättandet av årsredovisningen. Vi drar också en slutsats, 
med grund i de inhämtade revisionsbevisen, om huruvida det 
finns någon väsentlig osäkerhetsfaktor som avser sådana 
händelser eller förhållanden som kan leda till betydande tvivel 
om fondens förmåga att fortsätta verksamheten. Om vi drar 
slut satsen att det finns en väsentlig osäkerhetsfaktor, måste vi 
i revisions berättelsen fästa uppmärksamheten på upplysning-
arna i årsredovisningen om den väsentliga osäkerhets faktorn 
 eller, om sådana upplysningar är otillräckliga, modifiera utta-
landet om årsredovisningen. Våra slutsatser baseras på de 
revisionsbevis som inhämtas fram till datumet för revisions-
berättelsen. Dock kan framtida händelser eller förhållanden 
göra att fonden inte längre kan fortsätta verksamheten.

•  utvärderar vi den övergripande presentationen, strukturen och 
innehållet i årsredovisningen, däribland upplysningarna, och om 
årsredovisningen återger de underliggande transaktionerna och 
händelserna på ett sätt som ger en rättvisande bild.

Vi måste informera styrelsen om bland annat revisionens plane-
rade omfattning och inriktning samt tidpunkten för den. Vi måste 
också informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, 
däribland de eventuella betydande brister i den interna kontrollen 
som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och  andra författningar
Uttalanden
Utöver vår revision av årsredovisningen har vi även granskat  
inventeringen av de tillgångar som Tredje AP-fonden förvaltar.  
Vi har även granskat om det finns någon anmärkning i övrigt mot 
styrelsens och verkställande direktörens förvaltning av Tredje 
AP-fonden för 2021.

Revisionen har inte givit anledning till anmärkning beträffande 
 inventeringen av tillgångarna eller i övrigt avseende förvaltningen.

Grund för uttalanden
Vi har utfört revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vårt an-
svar enligt denna beskrivs närmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi 
är oberoende i förhållande till Tredje AP-fonden enligt god revisors-
sed i Sverige och har i övrigt fullgjort vårt yrkesetiska ansvar enligt 
dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och 
ändamålsenliga som grund för våra uttalanden.

Styrelsens och verkställande direktörens ansvar
Det är styrelsen och verkställande direktören som har ansvaret 
för räkenskapshandlingarna samt för förvaltningen av fondens 
tillgångar enligt lagen om allmänna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar för Tredje AP-fondens organisation och 

 förvaltningen av Tredje AP-fondens angelägenheter. Detta inne-
fattar bland annat att fortlöpande bedöma Tredje AP-fondens eko-
nomiska situation och att tillse att Tredje AP-fondens organisation 
är utformad så att bokföringen, medelsförvaltningen och Tredje 
AP-fondens ekonomiska angelägenheter i övrigt kontrolleras på 
ett betryggande sätt. Den verkställande direktören ska sköta den 
löpande förvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar 
och bland annat vidta de åtgärder som är nödvändiga för att  
Tredje AP-fondens bokföring ska fullgöras i överensstämmelse 
med lag och för att medelsförvaltningen ska skötas på ett be-
tryggande sätt.

Revisorns ansvar
Vårt mål beträffande revisionen av förvaltningen, och därmed vårt 
uttalande om förvaltningen är att inhämta revisionsbevis för att 
med en rimlig grad av säkerhet kunna bedöma om det finns någon 
anmärkning mot styrelsens och verkställande direktörens för-
valtning för Tredje AP-fonden för räkenskapsåret 2021.

Rimlig säkerhet är en hög grad av säkerhet, men ingen garanti 
för att en revision som utförs enligt god revisionssed i Sverige 
alltid kommer att upptäcka åtgärder eller försummelser som kan 
föranleda anmärkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige 
använder vi professionellt omdöme och har en professionellt 
skeptisk inställning under hela revisionen. Granskningen av för-
valtningen grundar sig främst på revisionen av räkenskaperna.

Vilka tillkommande granskningsåtgärder som utförs baseras 
på vår professionella bedömning med utgångspunkt i risk och 
väsentlighet. Det innebär att vi fokuserar granskningen på så-
dana åtgärder, områden och förhållanden som är väsentliga för 
verksamheten och där avsteg och överträdelser skulle ha särskild 
betydelse för Tredje AP-fondens situation. Vi går igenom och prö-
var fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna åtgärder och andra 
förhållanden som är relevanta för vårt uttalande om förvaltningen.

Stockholm den 18 februari 2022

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor

Förordnad av regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor

Förordnad av regeringen
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Nyckeltal och GRI

På kommande sidor återfinner du AP3s nyckeltal, GRI-index, en 
ordlista och information om Sveriges pensions tillgångar som nu 
uppgår till 15 000 miljarder kronor.
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Fondkapitalets förändring

Mkr 2021 2020 2019 2018 2017
Ingående fondkapital1 422 974 393 696 340 668 345 239 324 375
Nettoflöden mot pensionssystemet -7 528 -7 902 -6 520 -6 773 -7 375
Resultat 86 841 37 179 59 549 2 202 28 239
Utgående fondkapital 502 287 422 974 393 696 340 668 345 239

1) Ingående fondkapital vid fondens start 2001 var 133 975 mkr.

Marknadsvärde per tillgångsslag

Mdkr 2021-12-31 2020-12-31 2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31
Noterade aktier1 Sverige 62,9 52,1 48,8 37,3 44,5

Europa 32,6 28,5 23,0 17,3 26,9
Nordamerika 98,5 72,2 57,4 44,1 54,0
Asien 16,4 16,0 19,3 11,2 7,6
Tillväxtmarknader 22,2 24,1 24,9 18,3 19,8
Globalt 1,4

Noterade aktier totalt 234,0 193,0 173,5 128,1 152,9

Räntebärande1

Nominella Sverige 27,3 41,5 32,7 37,3 45,8
Euro-området 7,1 6,3 0,0 0,0 0,4
Storbritannien 3,7 3,1 8,3 8,2 9,0
USA 53,9 44,8 52,7 58,4 44,8
Japan 2,1 2,1
Tillväxtmarknader 0,4 0,4

Realränteobligationer Sverige 4,0 3,8 4,9 4,9 4,8
Euro-området - - - - 0,0
Japan - - - 0,0 0,2
USA 24,7 22,6 23,8 19,0 15,8

Räntebärande totalt 123,3 124,6 122,3 127,9 120,8

Alternativa investeringar1

Fastigheter och Infrastruktur Vasakronan 25,3 21,0 20,6 17,7 15,2
Hemsö 28,6 20,2 17,1 14,0 11,8
Farmoor 2,9 2,8 3,2 3,2 3,1
Regio 5,4 4,5 3,8 3,3 2,3
Sagax 7,3 4,0 3,2 1,5 1,1
Trenum 3,9 3,4 2,8 2,2 1,6
Trophi 9,5 7,5 6,7 6,2 5,3
Ellevio 6,8 6,4 6,2 6,1 5,4
Polhem Infra 2,9 0,5 0,3
4 to 1 0,8
Skog och jordbruksmark 11,7 6,0 4,7 5,3 5,0
Internationella fastighetsfonder2 6,3 6,5 8,2 6,7 6,2

Fastigheter och Infrastruktur totalt 111,5 82,7 76,9 66,4 57,0

Onoterade aktier 29,8 17,8 15,5 13,1 10,3
Övriga tillgångar3 3,6 4,8 5,6 5,3 4,1
Alternativa investeringar totalt 144,8 105,3 97,9 84,7 71,4
Övriga strategier 0,2 0,1 - - -
Totalt 502,3 423,0 393,7 340,7 345,2

1)  Den kassa som svarar mot terminspositionerna har i tabellen fördelats på respektive tillgångsslag.  
Det innebär att uppgifterna i tabellen inte är fullt jämförbara med motsvarande uppgifter i balansräkningen.

2) Inkluderar infrastrukturfonder.
3) Under Övriga tillgångar redovisas bland annat investeringar i försäkringsrelaterade risker och konvertibler.

Nyckeltal
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Fem största innehaven i svenska noterade bolag

Namn Antal aktier

Ägarandel i 
procent av 

kapitalet

Ägarandel i 
procent av 

rösterna
Marknads- 
värde, mkr

Sagax AB 24 227 658 5,43 3,52 7 389
Investor AB 15 880 150 0,52 0,37 3 662
Atlas Copco AB 12 196 687 0,48 0,08 3 151
Volvo AB 5 900 223 0,60 0,26 2 558
Telefonaktiebolaget 
LM Ericsson

22 345 154 0,67 1,07 2 232

Fem största innehaven i utländska noterade bolag

Namn Antal aktier
Marknads- 
värde, mkr

Apple Inc 3 403 275 5 471
Microsoft Corp 1 671 885 5 091
Alphabet Inc 149 638 3 923
Amazon.com Inc 111 603 3 369
Nestlé SA 1 535 110 1 944

Tio motparter som erhöll mest aktiecourtage under 2021  
(bokstavsordning)

• ABG 

• Bank of America

• Bernstein

• Carnegie

• Citi

• DNB

• JP Morgan

• Nordea

• SEB

• UBS

Fem motparter som förmedlade de största affärsvolymerna inom  
ränteförvaltningen under 2021 (bokstavsordning)

• Bank of America

• Danske Bank

• JP Morgan

• Nordea

• SEB

Fem motparter som förmedlade de största affärsvolymerna inom  
valutaförvaltningen under 2021 (bokstavsordning)

• Barclays

• BNP Paribas

• Citi

• Danske Bank

• SEB

Fondkapitalets fördelning mellan externa och interna förvaltningsmandat per 31 dec 2021

Mandat Marknadsvärde, mkr Andel av fondkapitalet, %
Externa diskretionära mandat
Aktiemandat
Passiva mandat
BlackRock Investment Management Stillahavsasien 4 604
BlackRock Investment Management Nordamerika – Mellanstora bolag 11 095
Semipassiva mandat
BlackRock Investment Management Japan 10 957
BlackRock Investment Management Nordamerika – Stora bolag 37 216

63 872 13%

Fondinvesteringar
Noterade tillgångar
Aktiefonder 28 118
Räntefonder 426
Absolutavkastande strategier och hedgefonder 14 094

Onoterade tillgångar
Riskkapitalfonder 29 762
Infrastrukturfonder 6 113
Fastighetsfonder 202
Skogsfonder 11 729

90 445 18%

Interna förvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar 149 617
Räntor och krediter 114 742
Försäkringsrelaterade risker 3 615
Onoterade innehav i fastighetsbolag 85 307

353 281 70%

Övriga tillgångar och skulder1 -5 311 -1%

Totalt fondkapital 502 287 100%

1) Består främst av kassa och valutasäkringar.
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Innehållsförteckning enligt GRI
AP3 har en lång tradition av att arbeta med hållbarhetsfrågor (ESG, dvs. 
hur hänsyn tas till miljö, sociala frågor och bolagsstyrning). Hållbarhets-
arbetet hanterar fonden internt genom investeringsanalyser, ägarstyrning 
och med ett särskilt fokus på miljö- och etikfrågor via AP-fondernas 
etikråd. 

Ansvaret för hållbarhetsarbetet ligger på flera platser i organisationen. 
Kapitalförvaltningen har ett integrerat ansvar vid förvaltning och det  
interna hållbarhetsarbetet drivs i en intern hållbarhetskommitté.

Om redovisningen
AP3s hållbarhetsredovisning har upprättats för att så långt som möjligt 
uppfylla kraven enligt GRI Standarder på nivå ”Core” och det bransch-
specifika tillägget Finansiella tjänster (Financial Services, FS). Samtliga 

GRI Standarder avser version 2016. I redovisningen ingår AP3s verksam-
het, inga avgränsningar har gjorts utan omfattningen är densamma som 
för den finansiella rapporteringen. 

Rapporterade väsentliga områden och indikatorer har valts utifrån såväl 
krav och förväntningar från AP3s intressenter som fondens egna priori te-
ringar, och speglar därmed en gemensam syn på väsentlighet. 

Några av de rapporterade GRI-upplysningarna är inte kompletta enligt 
kraven i standarden, AP3 avser att löpande vidareutveckla information, 
data och rutiner för sin hållbarhetsredovisning. GRI-redovisningen är inte 
granskad av tredje part.

Detta GRI-index anger var i AP3s årsredovisning 2021 (ÅR) respektive 
på AP3 och Etikrådets hemsida som upplysningar enligt GRI återfinns.

Upplysning Sidnummer/hänvisning
Organisationsprofil
102-1  Organisationens namn ÅR s. 2
102-2 Verksamhet, märken, produkter och tjänster ÅR s. 10-12
102-3 Huvudkontorets lokalisering AP3 säljer inga produkter och tjänster. Fonden förvaltar pensionskapital,   

sk buffertkapital, i det allmänna inkomstpensionssystemet.
102-4 Länder där organisationen har verksamhet ÅR s. 58
102-5 Ägarstruktur och företagsform ÅR s. 10. AP3 har enbart kontor i Stockholm.  

Fonden investerar i olika tillgångsslag  globalt.
102-6 Marknader som organisationen är verksam på ÅR s. 31
102-7 Organisationens storlek ÅR s. 10-11
102-8 Information om anställda och andra som arbetar  

för organisationen
ÅR s. 47, 56-57

102-9 Leverantörskedja ÅR s. 60-61
102-10 Väsentliga förändringar gällande organisation  

och leverantörskedja
ÅR s. 10, 59

102-11 Försiktighetsprincipen ÅR s.10
102-12 Externa initiativ om hållbarhet som organisationen 

stödjer/omfattas av
ÅR s.17

102-13 Medlemskap i organisationer ÅR s. 17, 24, 29
Strategi
102-14 Uttalande från ledande befattningshavare ÅR s. 6-9
Etik och integritet
102-16 Värderingar, principer och etiska riktlinjer ÅR s. 5-9, 17, 22, 29 samt https://www.ap3.se
Styrning
102-18 Styrningsstruktur ÅR s. 17-18, 31-36
Intressentengagemang
102-40 Lista över intressentgrupper ÅR s. 55
102-41 Kollektivavtal ÅR s. 61
102-42 Identifiering och urval av intressenter ÅR s. 55
102-43 Metoder för intressentdialog ÅR s. 55
102-44 Viktiga frågor som lyfts ÅR s. 55
Redovisningspraxis
102-45 Enheter som ingår i redovisningen ÅR s. 58
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GRI-referens Sidnummer/hänvisning
GRI 201: Ekonomisk påverkan

Hållbarhetsstyrning 103-1, 2, 3 Förklaring till varför frågan är väsentlig, hur  organisationen  
hanterar den samt hur organisationen utvärderar hanteringen.

ÅR s. 6-9, 12, 17-18

Ekonomisk påverkan 201-1 Skapat och levererat ekonomiskt värde ÅR s. 14-15, 56
GRI 205: Antikorruption
Hållbarhetsstyrning 103-1, 2, 3 Förklaring till varför frågan är väsentlig, hur  organisationen 

hanterar den samt hur organisationen utvärderar hanteringen.
ÅR s. 20, 22-24, 29, 55

Antikorruption 205-3 Korruptionsincidenter Inga korruptionsincidenter har förekommit under 2021.
GRI 305: Utsläpp
Hållbarhetsstyrning 103-1, 2, 3 Förklaring till varför frågan är väsentlig, hur  organisationen 

hanterar den samt hur organisationen utvärderar hanteringen.
ÅR s.16-19, 24, 26-27 samt https://www.ap3.se

Utsläpp 305-1-4 Direkta och indirekta utsläpp av växthusgaser ÅR s. 27 samt https://www.ap3.se
GRI 401: Anställning
Hållbarhetsstyrning 103-1, 2, 3 Förklaring till varför frågan är väsentlig, hur  organisationen 

hanterar den samt hur organisationen utvärderar hanteringen.
ÅR s. 31, 53, 60-61

Anställning 401-2 Förmåner till heltidsanställda ÅR s. 60-61
GRI 412: Mänskliga rättigheter
Hållbarhetsstyrning 103-1, 2, 3 Förklaring till varför frågan är väsentlig, hur  organisationen 

hanterar den samt hur organisationen utvärderar hanteringen.
ÅR s. 16-19, 20, 24, 29

Mänskliga rättigheter 412-3 Investeringsbeslut som inkluderar krav för  
mänskliga rättigheter

ÅR s. 21-23, 29, 50, 55

GRI FS: Produktportfölj
Produktportfölj FS6 Portföljens fördelning per region, storlek och sektor ÅR s. 5, 10-11
GRI FS: Aktivt ägarskap
GRI FS: Aktivt ägarskap FS10 Företag med vilka institutionen har interagerat i  miljömässiga 

eller sociala frågor
ÅR s. 20-23, 26-27 samt https://www.ap3.se samt 
http://etikradet.se/etikradets-arbete/

FS11 Förvaltat kapital som omfattas av miljömässig eller  
social screening

ÅR s. 17-19, samt https://www.ap3.se/ samt  
https://etikradet.se/etikradets- arbete/arbetsprocess/

   

Upplysning Sidnummer/hänvisning

102-46 Definition av redovisningens innehåll ÅR s. 5, 10, 17-18, 55, 75
102-47 Lista över väsentliga frågor ÅR s. 76
102-48 Förändringar av information Inga förändringar
102-49 Förändringar i redovisningen Inga förändringar
102-50 Redovisningsperiod 1/1-31/12 2021
102-51 Datum för publicering av senaste redovisningen Februari 2021
102-52 Redovisningscykel Årlig
102-53 Kontaktuppgifter ÅR s. 2 samt info@ap3.se
102-54 Redovisning i enlighet med GRI Standards ÅR s. 75
102-55 GRI-index ÅR s. 75-76
102-56 Extern granskning ÅR s. 75
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Ordlista (bl.a. finansiella begrepp, avkastnings- och riskmått)

Aktiv förvaltning 
Förvaltning där idén är att ta aktiva positioner,  
i syfte att uppnå bättre avkastning än jäm-
förelse index. Aktiva positioner tas genom att 
över- och undervikta tillgångar i port följen rela-
tivt portföljens jämförelseindex eller referens-
portfölj. Positionerna baseras på bedömningar 
om marknadsutsikter. 

ALM 
Asset Liability Management Analys med syfte 
att fastställa en optimalt sammansatt strategisk 
portfölj som bäst motsvarar fondens åtagande i 
pensionssystemet.

Alternativa investeringar 
Består i AP3s fall av riskkapitalfonder, fastig-
heter, infrastruktur, skog och försäkrings-
relaterade risker.

AP-fondslagen 
Lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder 
(AP-fonder), styr och reglerar AP-fondernas 
verksamhet. Lagen antogs av riksdagen 
2000 och är ett resultat av fempartiöverens-
kommelsen om inkomstpensionssystemet. 

Avkastningsbidrag 
Visar hur stor del av en avkastning som kommer 
från en viss portfölj eller ett visst beslut. Av-
kastningsbidragen mäts vanligtvis i procent-
enheter. Summeras avkastningsbidragen erhålls 
den totala avkastningen i procent. 

Balansering
När inkomstpensionssystemets tillgångar 
under stiger penionsåtagandet skrivs pensioner-
na upp med i lägre takt än inkomstindex till dess 
att tillgångarna återigen överstiger åtagandet.

Buffertfonder 
Utgörs av AP1–AP4 samt AP6. Buffertfondernas 
uppgift är dels att jämna ut tillfälliga variationer 
mellan pensionsavgifter och pensionsutbetal-
ningar, dels att bidra till pensionssystemets 
långsiktiga finansiering.

Buyout 
Innebär att en enskild aktör förvärvar akti e-
majoriteten i ett moget bolag. 

CDS 
Credit Default Swap. Se kreditswap. 

Clearing 
Alla aktiviteter som sker med en transaktion 
efter avslut på marknadsplats och innan av-
veckling, till exempel rapportering, riskberäkning 
och nettning av affärer. 

Clearinghus 
En institution som har fått tillstånd att bedriva 
clearingverksamhet. Oftast en eller ett fåtal 
per land. I Sverige sköts derivatclearingen av 
Stockholmsbörsen där Stockholmsbörsen 
träder in som motpart till alla derivataffärer som 
har handlats på börsen.

Compliance
Rollen att följa upp och bevaka att företaget och 
dess anställda följer de lagar och regler som 
gäller för verksamheten.

Derivat 
Finansiella instrument vars pris bestäms 
av underliggande värde. Som derivat brukar 
man bland annat räkna optioner, terminer och 
swappar. Värdet av ett derivat beror bland annat 
på förändringar i det underliggande värdet (på 
tillgången).

ESO
Expertgrupp för Studier i Offentlig ekonomi.

Förvaltningskostnadsandel 
Förvaltningens kostnader i relation till det 
genomsnittliga fondkapitalet.

Generationsneutralitet 
Förvaltningen av pensionsmedlen får inte gynna 
en generation på bekostnad av en annan, alla 
generationer ska behandlas lika.

Globala hållbarhetsmål
Globala målen 2030 – fokuserar genom 17 
mål att: Avskaffa extrem fattigdom. Att minska 
ojämlikheter och orättvisor i världen. Att främja 
fred och rättvisa. Att lösa klimatkrisen.

GRI – Global Reporting Initiative 
Utarbetar riktlinjer för strukturerad och jämför-
bar redovisning av organisationers hållbarhets-
arbete. 

Illikvida tillgångar 
Tillgångar som inte är noterade på en marknads-
plats med kontinuerlig prissättning, motsatsen 
är likvida tillgångar.

Indexnära
Uttrycket beskriver att investeringen endast i 
liten grad avviker från det index som den jäm-
förs med över tiden.

Inkomstindex 
Nyckeltal som mäter genomsnittlig inkomstut-
veckling i samhället för varje år. Används för att 
beräkna pensionernas utveckling, såvida inte 
den automatiska balanseringen, ”bromsen” har 
slagit till. 

Investment grade 
Obligationer som har en rating som är BBB eller 
bättre. Detta förknippas i allmänhet med låg 
kreditrisk. 

IPEV 
The International Private Equity and Venture 
Capital Valuation Board är en internationell 
branschorganisation för riskkapitalföretag. 
Organisationen ger bland annat ut värderings-
riktlinjer baserade på IFRS och US GAAP vilka 
ses som branschstandard. 

ISDA-avtal 
Bilateralt avtal som skrivs mellan två OTC- 
motparter och som reglerar alla generella 
händelser som kan ske mellan motparterna. 

Jämförelseindex 
Används för att utvärdera en portföljs avkast-
ning, vanligen i form av ett standardiserat 
marknadsindex. Kallas även referensindex. 

Kreditswap 
Ett derivatkontrakt mellan två parter, A och 
B, i vilket A betalar B en räntepremie under en 
viss löptid. B betalar enbart en premie till A om 
en fördefinierad händelse för en viss tillgång 
inträffar. Storleken på denna premie utgörs av 
skillnaden mellan det nominella underliggande 
värdet för derivatkontraktet och marknads-
värdet på den aktuella tillgången (credit-default- 
swap, CDS).

Konventionsbrott
Betecknar att ett företag eller stat bryter mot 
internationella konventioner, fördrag och över-
enskommelser, ofta framtagna i FNs regi. 

Likvida tillgångar 
Se illikvida tillgångar.

Likviditetspremie
För att investerar i en tillgång som är eller kan 
vara svår att omsätta erhåller investeraren ofta 
en högre avkastning jämfört med mer ”likvida” 
jämförbara investeringar.

LSP 
Långsiktig statisk portfölj LSP är nollkostnads-
alternativet som AP3s förvaltning jämförs med. 
LSP representerar en portfölj med noterade 
aktier och räntebärande investeringar med en 
samman sättning av svenska (25 procent) och 
globala index (75 procent) med följande vikter: 
Aktier (55 procent), Räntor (45 procent), samt en 
 valutaexponering på 22 procent. 

Option 
En option ger innehavaren rätten att köpa eller 
sälja en viss underliggande tillgång till ett i 
förväg fastställt pris vid en i förväg fastställd 
tidpunkt eller period. Utställaren av en option 
har motsvarande skyldighet. Exempel på olika 
typer av optionskontrakt är valutaoptioner, 
ränte optioner och aktieoptioner. 

OTC 
En förkortning för Over-The-Counter och avser 
kontrakt som ingås och avvecklas mellan 
två parter direkt utan att ett clearinghus är 
involverat. 

Passiv förvaltning 
Portföljförvaltning innebär att kapitalet placeras 
i enlighet med ett referensindex eller portfölj 
i syfte att uppnå samma avkastning som 
referensportfölj eller referensindex. Kallas även 
indexförvaltning. 
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PRI (Principles for Responsible Investment) 
Ett internationellt nätverk av investerare som 
arbetar tillsammans för att implementera sex 
principer för ansvarsfulla investeringar. 

Private equity 
Samlingsnamn för aktier som inte är noterade 
på en officiell/publik handelsplats. 

Rating 
Ett mått på en kreditvärdighet som avspeglar 
sannolikheten att en motpart med förpliktelser 
kan honorera dessa förpliktelser. Ratingen kan 
avse motparten generellt eller en serie värde-
papper som motparten har utfärdat. 

Real avkastning 
Nominell avkastning rensad från inflation. 

Realt
Med avdrag för inflationsutvecklingen, mätt 
som konsumentprisindex.

Realränteobligationer 
Räntebärande värdepapper med inflations-
skydd, ger en fast ränta plus ersättning för 
inflation under löptiden.

Referensportfölj 
En portfölj av olika tillgångar där sammansätt-
ningen ger en grund för olika slags jämförelser. 

Riskjusterad avkastning 
Ett sätt att utvärdera en förvaltningsprestation 
där avkastningen ställs i relation till hur stora 
risker som har tagits i förvaltningen. Exempel är 
sharpekvot och informationskvot. 

Riskkapital 
Avser generellt investeringar i ett företags egna 
kapital. Avser ofta investeringar i företag som 
inte är marknadsnoterade, det vill säga private 
equity.

Sharpekvot 
Ett mått på riskjusterad avkastning för en port-
följ, det vill säga effektiviteten i förvalt ningen. 
Portföljens avkastning minus den riskfria 
räntan, dividerat med standardavvikelsen av 
portföljens avkastning. 

Science Based Targets 
En metod för företag att sätta vetenskapligt 
förankrade klimatmål i linje med Parisavtalet. 
Företaget behöver inventera utsläppen i hela sin 
värdekedja och ofta kopplas målet till investe-
ringar där ekonomi, genomförbarhet och övriga 
effekter noga utreds.

Statsobligationer 
Obligationer utgivna av en stat. Används för 
att finansiera medelfristiga och långfristiga 
lånebehov.

Stop loss 
En i förväg bestämd nivå avseende ackumulerat 
resultat under en viss period vilken medför att 
samtliga positioner stängs omedelbart. 

Swap 
En swap är ett kontrakt där motparterna 
kommer överens om att byta flöden baserade 
på en viss underliggande tillgång till i förväg 
fast ställda villkor. Kontraktet löper ofta över en 
period överstigande ett år. Exempel på olika 
typer av swapkontrakt är ränte-swap, valuta-
ränte- swap och total return swap.

Taskforce on Nature-related  
Financial Disclosures (TNFD) 
Taskforce on Nature-related Financial 
 Disclosures (TNFD) lanserades 4 juni 2021 
TNFD är baserat på ramverket TCFD som 
fokuserar på redovisning av klimatrelaterade 
finansiella risker och möjligheter.

Termin 
En termin innebär ett kontrakt där motparterna 
har skyldighet att köpa eller sälja en viss under-
liggande tillgång till ett i förväg fastställt pris 
vid en i  förväg fastställd tidpunkt. Exempel på 
olika typer av terminskontrakt är valutaterminer, 
ränteterminer, forward rate agreements (FRA) 
och aktieindexterminer. Kontrakten benämns 
ofta forwards eller futures. 

Tracking error 
Mäter variationen i den aktiva avkastningen. 
Mäts som standardavvikelse av aktiv av-
kastning. Historisk (ex post) tracking error 
beskriver variationen i den aktiva avkastningen 
och mäter således förvaltningens risknivå i 
efterhand. Förväntat (ex ante) tracking error är 
en prognos. 

Value at Risk (VaR) 
Ett vanligt riskmått som anger den maximala 
förlust en värdepappersportfölj kan drabbas av 
 under en viss tidsperiod givet en viss konfidens-
nivå. VaR beräknas vanligen för en period av en 
dag och med 95 procents konfidensnivå. Port-
följförvaltning innebär ofta att ändra portföljens 
sammansättning så att denna förlustrisk blir 
tillfredsställande låg. 

Valutaexponering 
Anger hur stor del av portföljen som utgörs av 
tillgångar i andra valutor än svenska kronor och 
för vilka valutarisken inte neutraliserats genom 
valutasäkring.

Valutasäkring 
Neutralisering av valutarisk, det vill säga den 
risk det innebär att placera i en annan valuta än 
svenska kronor. 

 

Volatilitet 
Riskmått som visar hur mycket avkastningen  
varierar. Mäts som standardavvikelse på 
 avkastningen. 

Avkastnings- och riskmått 

Absolutavkastning (rp )
Portföljavkastning.

Absolut risk eller volatilitet (σp )
Standardavvikelsen dividerat med aktiv risk.

Informationskvot (riskjusterad aktiv avkastning) 
Aktiv avkastning dividerat med aktiv risk = rp–rf

σp-i

Sharpekvot (riskjusterad avkastning) 
Portföljavkastning minus riskfri avkastning 
dividerat med absolut risk = rp–rf

σp
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Diagrammet illustrerar de relativa storlekarna mellan olika delar av det svenska pensions-
systemet och täcker både den allmänna statliga pensionen samt olika former av tjänste-

pension och privat pensionssparande. Totalt uppgår tillgångarna till över 15 000 miljarder 
kronor. All data baseras på uppgifter från Pensionsmyndigheten och gäller för 2019. 

Sveriges pensionstillgångar
över 15 000 miljarder kronor

Olika privata  
pensionsförvaltare

Olika tjänste -
pensions förvaltare

Privat pensionsförsäkring

Tjänstepension

Övrigt, ej statligt

AP7

PPM

Premiepensions-
systemet

AP1–AP4
AP6

Allmän pension

Inkomst-
pensionssystemet

Avgiftstillgången, det vill 
säga det förväntade värdet 
av framtida pensionsavgifter

Allmän statlig pension Tjänstepension Privat pension
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