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37,2 97 423,0 8,7

mdkr procent mdkr procent
Fondens resultat Totalavkastning efter Fondkapital vid Genomshnittlig avkastning
for 2020 kostnader arets slut de senaste tio aren
efter kostnader

Nyckeltal

2020 2019 2018 2017 2016
Fondkapital vid arets slut, mdkr 423,0 393,7 340,7 345,2 3244
Nettofloden till pensionssystemet, mdkr 7.9 6,5 6,8 7.4 6,6
Arets resultat, mdkr 37,2 59,5 2,2 28,2 28,0
Avkastning fore kostnader, % 9,8 17,7 0,7 8,9 9,5
Avkastning efter kostnader, % 9,7 17,6 0,6 8,8 9,4
Forvaltningskostnadsandel totalt, % 0,09 0,09 0,09 0,10 0,12

Forvaltningskostnadsandel exklusive provisionskostnader, % 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
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KERSTIN HESSIUS:

HoOg avkastning starker

pensionssystemet i svara tider

b

Arets resultat 2020
uppgick till 37,2
miljarder kronor
vilket motsvarade

en avkastning pa 9,7
procent efter kostna-
der. Det ar ett starkt
resultat och védgen dit
har varit utmanande.

AP3 arsredovisning 2020

Pensionssystemet stdr sig starkt idag. Balanstalet
som styr det statliga inkomstpensionssystemet
ar 2021 ar det starkaste vi har haft sedan det nya
pensionssystemet sjosattes for 20 &r sedan och
pensionsratter och pensioner kommer att skrivas
upp med 2,2 procent exklusive forskottsrantan.
Pandemin medfor en viss pafrestning pa inkomst-
pensionssystemet men buffertfondernas goda
finansiella resultat 2020 dampar effekten.

AP3s fondkapital, som uppgick till 423 miljarder
kronor vid arsskiftet 2020/2021, ger dessutom goda
forutsattningar att klara buffertrollen dven framgent.
Sedan drygt tio &r tillbaka har inte pensionsinbetal-
ningarna varit tillrdckliga for att tdcka kostnaderna
for utgdende pensioner. | buffertrollen betalade AP3
ut 79 miljarder kronor fran fondkapitalet for att tacka
mellanskillnaden vilket totalt motsvarar 31,6 miljar-
der kronor i underskott da aven AP1, AP2 och AP4
star for lika stora utbetalningar. Ar 2021 véntas un-
derskottet 6ka till 9,1 miljarder kronor per fond vilket
utgor drygt tva procent av fondkapitalet. Pensions-
myndigheten bedomer att nivdn kommer besta de
narmaste fem dren, darefter kommer underskottet
att sjunka successivt fram till slutet av 2030-talet.

1) Lés mer om inneborden av LSP pa sidan 48

Fran hog osikerhet till successiv anpassning
"| forvaltningen av pensionskapitalet ar osakerhet
om framtiden det vi arbetar med dagligen. Det ar
ocksa vad finansiella marknader férsoker pris-
satta. Nar osdkerheten blir odverskadlig slutar de
finansiella marknaderna att fungera. Det intraffade
i mitten av mars i ar, nar land efter land stédngde ner
och ingen visste hur lange det skulle pdga. Hade
inte centralbanker och regeringar fattat beslut om
gigantiska stodprogram, vet vi att enorma varden
och manga manniskors framtidsutsikter skulle ha
gatt forlorade. Vi har varken lamnat virushotet eller
osakerheten om de ekonomiska konsekvenserna
bakom oss @nnu, men vi har sannolikt passerat det
varsta i form av dramatisk turbulens i de finansiella
marknaderna.”

Detta skrev jag i AP3s halvarsrapport i juli 2020.
Nu, ett halvar senare, kan jag konstatera att virus-
hotet tilltog under hosten. Samtidigt skiljde sig re-
aktionerna i de finansiella marknaderna fran i varas.
Alla visste mer om pandemin och hur den skulle
hanteras, regeringar och centralbanker hade visat
vad de till varje pris ville undvika och vi alla hade
borjat anpassa oss till omstandigheterna. Dessutom



kom det under senhosten gott hopp om att vaccin
var pa vag och en langsiktigt hallbar I6sning kdndes
inte alltfor avlagsen.

Snabb aterhamtning

De finansiella marknaderna visade under andra halv-
aret styrka trots tilltagande smitta och politisk oro
infor presidentvalet i USA. Varje period av nedgéng
i marknaden féljdes av en storre uppgang och aret
avslutades pa all time high. Det gjorde ocksa AP3.
Arets resultat 2020 uppgick till 37,2 miljarder kronor
vilket motsvarade en avkastning pd 9,7 procent
efter kostnader. Det ar ett starkt resultat och vagen
dit har varit utmanande. Vi inledde starkt och hade
en avkastning pa nagot éver 3 procent i mitten av
februari, en dryg manad senare hade resultatet
svangt till ett negativt resultat pa nara 13 procent.
Resultatnedgangen i AP3s portfolj var anda for-
hallandevis begréansad mot bakgrund av att borsen
foll med over 30 procent.

Avgorande ar att vaga oka risken i portféljen
Min stréavan som VD for AP3 har varit att bygga en
forvaltning och en portfdlj som kan klara en allvarlig
finansiell kris utan att forlora s mycket kapital att
pensionssystemet direkt paverkas. Det handlar om
att ha en diversifierad portfdlj och en skicklig forvalt-
ning som hela tiden varderar portfoljens risker. Nar
vél krisen infinner sig ror det sig om att ha god kon-
troll. Nasta steg i krishanteringen, som inte disku-
teras lika ofta, ar nar man ska borja se maojligheterna
igen och vaga oka risken i portfoljen. Det kanske &r
den svéraste konsten, det kraver bade disciplin och
mod men har stor betydelse for dterhdmtningen.

Sedan krisen tilltog har AP3s portfolj successivt
avkastat battre och battre an jamforelseportfoljen
LSP", oavsett om borsen gatt ner eller upp. Det visar
bade att var aktiva forvaltning av tillgdngarna och
var diversifiering skapat en mycket starkare portfol]
an en mekanisk indexportfdlj. Under 2020 var AP3s
portféljavkastning hela tre procentenheter battre an
LSP.

Samarbete och tillit viktigt i krishantering
Fondens krisarbete har fungerat mycket bra, alla
medarbetare har gjort sitt yttersta for att minska
risker, att se till att distansarbete fungerar, att ta vara
pa mojligheter och att skéta verksamheten pa ett
ansvarsfullt satt i en oerhort utsatt situation. Lang
erfarenhet, gott samarbete och fortroende har varit
viktiga forutsattningar. Det géller att halla paniken
borta. | kris mdste man behalla lugnet och agera
genomtankt och l&ngsiktigt. Det har vi gjort.

Samtidigt klarade vi av att genomféra en organisa-
tionsforandring inom kapitalforvaltningen. Malsétt-
ningen ar att battre allokera vara resurser och risken
i portfoljen. Forvaltningsverksamheten ska ocksa bli
tydligare och enklare att folja upp, vilket ar av stort
varde i en allt mer komplex omvarld.

Agarengagemang kravs
Aktivt &garstyrningsarbete har ocksa varit i starkt
fokus. | det svara och osakra lage som pandemin

orsakat, &r det &nnu viktigare att langsiktiga dgare
som AP3 agerar ansvarsfullt. AP3 har fort Iopande
dialoger med bolagen om de utmaningar de har

och aven deltagit i nyemissioner nar det har funnits
behov. Vi har fortsatt att aktivt ta dgaransvar och
rostat pa 1 100 bolagsstammor varav 71 i Sverige.
De fragor som vi har drivit &r bland annat krav pa ba-
lanserad styrelsesammansattning och att bolagen
har en klimatstrategi. Regeringens arliga utvardering
konstaterade att AP-fondernas enskilda och gemen-
samma hallbarhetsarbete genom Etikradet ligger i
framkant nar vi jamfors med andra ledande institu-
tionella investerare.

AP3 har formulerat tydliga hallbarhetsmal pa
klimatomradet som bland annat innebér att halvera
fondens koldioxidavtryck fram till 2025 och ytter-
ligare Oka investeringarna i grona obligationer som
idag uppgar till 18,7 miljarder vilket motsvarar 15
procent av ranteportféljen. AP3 har ocksa inlett ett
arbete med att ytterligare fortydliga integreringen
av hallbarhet i forvaltningen. En genomarbetad och
langsiktig hallbarhetsstrategi kommer att bli annu
viktigare framover.

Bred erfarenhet gor oss klokare

Aret 2020 kommer att ha en sérskild betydelse i
historien lange, lange. Mycket kom upp till ytan nar
pandemin blev ett faktum. Samtidigt som varlden
stangdes ner, 6ppnades en rad vasentliga grund-
fragor kring vad som &r vart att varna. Nar halsan

ar hotad forandras prioriteringarna dramatiskt.
Demokrati, frihandel, rorelsefrihet, yttrandefrihet,
klimatrisker, trygghet, skyddsnéat och manga fler fra-
gor betraktades fran ett mer existentiellt perspektiv.
Samtidigt har vi tvingats att anpassa oss till nya om-
standigheter snabbt och det kommer att paskynda
takten i den strukturomvandling som pagar. Det ar
annu tidigt att dra ut de langsiktiga konsekvenserna
for varldsekonomin men det vi gar igenom ar myck-
et larorikt. | slutédndan &r det en bred erfarenhet som
gor oss klokare och déarfor har jag hopp om att alla
vi manniskor nu kommer att ha lite battre forutsatt-
ningar att fatta mer genomtankta och langsiktiga
beslut @n vi hade fore covid-19.

Under 2020 har organisationen, med starkt stod
av styrelsen, gjort en otrolig insats for att sékra att
medarbetarna har haft fungerande arbetsplatser pa
distans och samtidigt forvaltat portféljen pa ett fore-
domligt satt under mycket pafrestande omstandig-
heter. Jag arimponerad av alla medarbetares
snabba anpassningsformaga, vi har upplevt vad ett
agilt agerande innebadr i praktiken. Vara erfarenheter
kommer vi att ha stor nytta av framdver i var strévan
att bidra till ett starkt och hallbart pensionssystem.
Stort, varmt tack.

Kerstin Hessius
Verkstallande direktor
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Aret 2020 kommer
att ha en sérskild
betydelse i historien
lange, lange. Mycket
kom upp till ytan nér
pandemin blev ett
faktum. Samtidigt
som vérlden stdng-
des ner, 6ppnades en
rad vdsentliga grund-
fragor kring vad som
arvért att varna.
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AP3 investerar over 400 miljarder SEK
pa ett begransat antal marknader

Ur ett riskperspektiv ar det viktigt for AP3 att inte lagga alla agg i samma korg. Samtidigt har AP3 valt att inte sprida
sina investeringar for mycket geografiskt. Resultatet ar att en betydande andel av kapitalet &r investerat i Sverige dar
manga attraktiva bolag aterfinns som ar framgangsrika bade i Sverige och globalt. Svenska bolag ligger dessutom ofta
langt framme inom det fér AP3 mycket viktiga hallbarhetsomradet. Aven Nordamerika utgér en viktig region for AP3s
investeringar. Investeringar gors i noterade aktier, rantebarande och alternativa investeringar. For AP3 utgors alternativa
investeringar av riskkapitalfonder, fastigheter, infrastruktur, skog och forsakringsrisker.

-~
—

NORDAMERIKA SVERIGE EUROPA TILLVAXTMARKNADER STILLAHAVSREGIONEN
37,5 399 12,2 538 ]
procent procent procent procent procent
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Véardet pa AP3s portfolj steg med hela 9,8 procent 2020
framst drivet av utvecklingen pa aktiemarknaden

AP3s investeringar i noterade aktier utgjorde aterigen viktiga bidragsgivare till fondens totala
avkastning. Avkastningen blev dven positiv fran fondens rantebarande och alternativa investeringar
samtidigt som en stark utveckling fér den svenska kronan medférde ett negativt resultat pa den
oppna valutaexponeringen.

Avkastning och bidrag till totalportféljens avkastning per tillgangsslag

(Valutasékrade avkastningar, valutaeffekter samlade i kategori valuta. For valuta och 6vriga
strategier visas endast bidrag till portfoljens totala vardeutveckling.)

Bidrag i procentenheter 23

s 1 00

Aktier Réntebarande Alternativa Ovriga strategier Valuta Avkastning
investeringar investeringar (fore kostnader)

Avkastning i procent

AP3s portfélj bestar av tre typer av investeringar; Noterade aktier, Rantebarande och Alternativa
investeringar. Dessa bestar i sin tur av tillgdngsklasserna enligt grafiken nedan till héger:

Exponering, investeringar Exponering, tillgangsslag
Alterr:at?va Noterade aktier Skog Forsakringsrisker
investeringar 45 6% 4 o
) % 11%
249% ,
Infrastruktur Aktier
3 8% Sverige
o,
Fast|gheter 12'0 %
Rlskkap|tal
fonder Aktier
Viérlden
I 4,2%
'Ranteba‘rande 33,6%
investeringar Krediter
[
31,0% 6,0%
Realrante- \ o
obligationer Statsobligationer
6,2 % 18,8%
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Uppdraget — att bidra till stabilitet

verige har valt att ha ett allmant
pensionssystem som omfattar alla
arbetstagare som betalar skatt.
Pensionssystemet finansieras av pen-
sionsavgifter som betalas av arbetsgivare och
arbetstagare. Det allmanna pensionssystemet
bestar av inkomstpensionssystemet dar AP3
aterfinns och av premiepensionssystemet.

Tillgdngarna i det allménna pensionssystemet
utgor totalt over 75 procent av Sveriges samlade
pensionstillgdngar dit ven tjdnstepension och
privat pensionssparande raknas. Det ger en bild av
hur central den statliga pensionen ar. Forsta, Andra,
Tredje och Fjarde AP-fonden har rollen som buffert-
fonder i inkomstpensionssystemet. Varje ar uppstar
en skillnad mellan inbetalda pensionsavgifter och
utbetalda pensioner som hanteras via buffert-
fonderna. Buffertfonderna har ocksa uppgiften att
forvalta kapitalet for att bidra till inkomstpensions-
systemets finansiella stabilitet Gver tid.

Finansiering av pensionerna

| forsta hand finansieras inkomstpensions-
systemet av pensionsavgifter. 16 procent av den
pensionsgrundande inkomsten registreras av
Pensionsmyndigheten som en pensionsratt pa varje
arbetstagares personliga "konto” i inkomstpensions-
systemet. Varje arbetstagare "sparar” pa sa satt till
sin egen pension. Det totala vardet av alla konton
utgor inkomstpensionssystemets pensionsskuld.
Sveriges demografi gor att pensionsavgifterna
sedan 2009 inte racker for att tdcka de arliga pen-
sionsutbetalningarna. Det ar ett av huvudskalen

till dagens system med buffertfonder. Kapitalet
anvands nu till att finansiera det arliga underskottet
som forvantas besta till ca &r 2040. Pensionsut-
betalningarna 2020 var 326 miljarder kronor, varav
31 miljarder kronor kom frén buffertfonderna.

Inkomstpensionssystemets

finansiella stallning

Idag ar den finansiella stallningen i inkomst-
pensionssystemet god. Tillgdngarna overstiger
pensionsskulden s& att balanstalet &r 1,08. Det for-
klaras till stor del av AP-fondernas hoga avkastning
de senaste aren.Deras andel av tillgdngarna har
Okat till 16 procent, att jamfora med 10 procent nar
systemet inférdes 20071. Ovriga tillgéngar utgérs av
vardet av framtida pensionsavgifter och benamns
avgiftstillgangen.

Pensionssparandets vardeutveckling

Forutsatt att inkomstpensionssystemet inte befin-
ner sig i balansering stiger vardet av pensionsratter

AP3 arsredovisning 2020

| inkomstpensionssystemet

och pensioner i takt med inkomstindex med avsikt
att visa féljsamhet med den allméanna loneutveck-
lingen. Nar de samlade tillgangarna ar mindre &n
dtagandet och balanstalet darmed understiger 1,0
gar systemet in i balansering for att aterstalla den
finansiella stallningen. Under den perioden skrivs
vardet istéllet upp med forandringen i balansindex.
Vardeutvecklingen blir dé lagre &n den for inkomst-
index till dess att balanstalet aterigen uppnar 1,0.

AP6 och AP7 har andraroller

AP6 ingar i buffertkapitalet men har inte i uppgift
att hantera de arliga obalanserna. AP7 utgor en
valbar fond i premiepensionssystemet. Premie-
pensionssystemet utgor en del av det allmanna
pensionssystemet dar arbetstagaren sjélv valjer
hur kapitalet ska placeras. 2,5 procent av den
pensionsgrundande inkomsten satts av till detta.
Tillvaxten pa det pensionssparandet bestams av de
placeringsval arbetstagaren har gjort dver tiden.

Inkomstpensionssystemets balansrakning

B Avgifts- Pensions-

tillgang

I Buffert-
fonder skuld

326

mdkr

Utbetalda
inkomstpensioner

(inkl.admin.kostn.)

295

mdkr

Inbetalda
pensionsavgifter

31

mdkr

Fran buffertfonderna
(AP1-AP4)
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Vardet pa inkomstpensionen
stiger med 2,2% under 2021

Eftersom inkomstpensionssystemets tillgdngar Gverstiger pensionsatagandet stiger vardet

av pensionsbehallningen med inkomstindex aven 2021. AP-fondernas utveckling har starkt
inkomstpensionssystemet finansiellt. Buffertkapitalet tas i ansprak nar det ar underskott mellan
inbetalda pensionsavgifter och utbetalda pensioner. Sedan 2009 rader det underskott, nagot

som forvantas besta till ca ar 2040.

Buffertfonderna balanserar

mellan generationer

Dagens statliga svenska pensionsmodell arbeta-
des fram under 90-talet for att mota kommande
demografiska utmaningar. Aren 2001-2008 upp-
stod dverskott i inkomstpensionssystemet mellan
inbetalda pensionsavgifter och utbetalda pensioner.
Under den perioden tillfordes kapital till buffert-
fonderna. Sedan 2009 har 6kande pensionsavgang-
ar istallet medfort underskott och buffertkapitalet
har borjat tas i ansprak. Samtidigt har den héga
avkastningen under tiden starkt inkomstpensions-
systemet som helhet. Underskotten forvantas besta
i tva artionden till.

Stark finansiell stallning en forutsattning for
att pensionerna ska folja inkomstutvecklingen
Inkomstpensionssystemet ar ett sjalvfinansierande
fordelningssystem och inte en del av statsbudgeten.
For att faststélla systemets finansiella stallning
jamfors varje ar tillgdngarna med skulderna och om
kvoten mellan dessa (balanstalet) understiger 1,0
gar systemet in i balansering for att aterstélla den
finansiella stéllningen. Det intraffade forsta gangen
efter 2008 och en rebalanseringsperiod inleddes
darfor 2010 och pagick fram till och med 2018.
AP-fondernas hoga avkastning under de senaste
tio aren har bidragit till att starka pensionssystemet
finansiellt och balanstalet uppgick 2019 till 1,08.

Den allmanna Ioneutvecklingen bestammer
pensionsutvecklingen over tiden

Sedan 2001 har inkomstindex 6kat med 3,0 procent
i genomsnitt per ar. Eftersom tillgdngarna nu dver-
stiger pensionsatagandet och systemet inte befin-
ner sig i rebalansering okar pensionsbehallningarna i
linje med inkomstindex. Nar man gar i pension erhal-
ler man ett forskott pa det sparade kapitalet genom
att man erhaller en pension som &r hogre an vad
kapitalet motsvarar. Det betalas tillbaka genom att
utbetalda pensioner 6kar med 1,6 procent mindre an
okningen for inkomstindex. For 2021 okar pensions-
behallningen med 2,2 procent eftersom inkomst-
index okade med 2,2 procent 2019.

AP-fonderna finansierar underskotten i inkomstpensionssystemet.
Netto har AP-fonderna levererat 176 miljarder kronor
mdkr
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Pensioner och pensionsratter indexeras med inkomstindex
och balansindex 2001-2021

Inkomstindex Balansindex
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AP3s utveckling

AP3s utveckling over tid

Inkomstpensionssystemet ar inne i en langre period av utfloden fran buffertfonderna
for att finansiera underskottet mellan pensionsavgifter och pensionsutbetalningar.
Trots det har AP3s totala fondkapital fortsatt att oka tack vare den hoga avkastningen.

Ackumulerad procentuell utveckling av portfolj och jamforelsetal 2001-2020

%

AP3 arsredovisning 2020

AP3s utveckling sedan 2001
Efter tva artionden som buffertfond har AP3s
avkastning dvertraffat en hogt stalld malsattning.
Avkastningsmalet var 4 procent realt fram till och
med 2019 och sénktes fran och med 2020 till 3,5
procent realt (se Arsredovisning 2019, sid. 16).
Fondens genomsnittliga arliga vardetillvaxt sedan
startaret uppgar till 6,4 procent vilket motsvarar 5,0
procent efter inflation. Avkastningen har med god
marginal darmed ocksa Gverstigit utvecklingen for
inkomstindex som under samma period uppgick
till 3,0 procent. Darmed har inkomstpensionssys-
temet starkts markant som ett direkt resultat av
forvaltningen av det fonderade kapitalet. Sedan
2001 har inflationsutvecklingen varit lag och uppgar
i genomsnitt till 1,3 procent per ar vilket understiger
Riksbankens mal pa 2 procent.

Uppdrag att balansera avkastning

ochrisk — generationsneutralitet

| uppdraget ingér ett krav pa generationsneutralitet.
Risktagandet &r darfor en balansgang mellan att
investera i riskfyllda tillgangar for att generera en
hog avkastning over tid och att begransa betydande
vardetapp pa kortare sikt. Samtidigt maste en bered-
skap finnas for att téla den variation i avkastning
fran ar till ar som kan uppsta. Senast i samband
med finanskrisen ar 2008 foll vardet pa fondens
investeringar markant. Sedan dess har avkast-
ningen varit hog och relativt stabil. 2020 utgor nu
det nionde aret i foljd for AP3 med positiv portfolj-
avkastning.

AP3s genomsnittliga vardetillvaxt sedan start ar 5,0 procent
realt, dvs efter avdrag for inflationen. Avkastningsmalet var

fram t o m 2019 4 procent realt men sanktes till 3,5 procent
realt fr o m 2020.



Rekordstort fondkapital

Den positiva avkastningen 2020 innebar att fond-
kapitalet har natt en ny hdgsta niva och uppgar till
423,0 miljarder kronor. AP3 utgor tillsammans med
AP1, AP2 och AP4 sammantaget 16 procent av till-
gangarna i inkomstpensionssystemet. Fondkapitalet
kan minska aven om avkastningen ar positiv vilket
intraffade 2018. Det berodde pa att avkastningen
inte var tillrackligt hog for att tacka utbetalningen

till pensionssystemet.

AP3s kapital finansierar underskott
iinkomstpensionssystemet

Under 2020 betalade AP3 ut 7,9 miljarder till
inkomstpensionssystemet. Sedan 2009 har AP3
betalat ut 65,0 miljarder kronor for att tdcka under-
skottet i pensionssystemet. Under de kommande
tio dren forvantas underskotten motsvara omkring
tva procent av buffertkapitalet per ar. Det &r i niva
med den andel som utbetalades under 10-talet. De
fortsatta underskotten och den lagre forvantade
avkastningen framover medfor att buffertkapitalet
kan forvantas stiga i langsammare takt under den
kommande tioarsperioden jamfort med det senaste
artiondet.

AP3s utveckling

Fondkapitalets utveckling 2001-2020
mdkr

AP3s nettobetalningar till inkomstpensionssystemet har 6kat 2001-2020
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Nettofléden mot pensionssystemet % av kapitalet

Sedan 2009 har AP3 betalat ut 65,0 miljarder kronor for
att tacka underskottet i pensionssystemet. Under de
kommande tio aren forvantas underskotten motsvara
cirka tva procent av buffertkapitalet per ar.

AP3 arsredovisning 2020



12

Forvaltning



Forvaltning | Forutsattningar och sardrag

AP3s sardrag lagger grunden
for att uppfylla uppdraget

Regelverket kring forvaltningen av buffert-
kapitalet i det svenska inkomstpensions-

systemet har tagit stor hansyn till vad som
skapar goda forutsattningar for uppdraget.

AP3s kapitalforvaltning har utvecklats under 20

ars tid. Ramverket bygger pa fondens sérdrag som
investerare och utgor hornpelaren i den kapitalfor-
valtningsmodell som ar basen for att kunna bedriva

o.0

Langsiktighet
i uppdrag och
investeringsstrategi

AP3s uppdrag for
pensionssystemet ar
langsiktigt. Fonden kan
darfor agera utifran
ett langre perspektiv
med hallbarhet i fokus.
Det ger goda forutsatt-
ningar att bland annat
investera i onoterade
bolag dar vardeska-
pandet realiseras Gver
lang tid. Avkastningen
blir relativt hog jamfort
med manga noterade
investeringar. Denna
typ av investeringar ar
inte tillgangliga for alla
investerare viket bidrar
till att generera en
likviditetspremie.

=
=

Effektiv storlek
pa kapital och
organisation

AP3 har en effektiv
storlek pa portfolj och
organisation. Kapitalet
ar stort nog for att dra
nytta av skalfordelar
bland annat genom att
kunna bygga egna verk-
samhetsbolag vilket ar
en av forklaringarna till
att kostnadsandelen
ligger mycket l&gtien
internationell jamfo-
relse. Samtidigt ger
organisationens ringa
storlek korta besluts-
vagar och medarbe-
tarna ett stort ansvar
som forpliktigar och
forutsatter stor kunskap
och erfarenhet.

en langsiktigt framgangsrik kapitalforvaltning.

AP-fondslagens okade fokus pa héllbarhet under-
stryker vikten av en fortsatt tydlig inriktning pa
hallbarhetsarbetet som en grundférutsattning for att
uppné en hog finansiell avkastning over tid.

P4 foljande sidor beskrivs AP3s sétt att arbeta
med hallbarhet, AP3s forvaltningsmodell, val av
investeringar samt betydelsen av samarbeten och

medarbetare.

AAA

AAA-motpart

AP3s arbetssatt, det
statliga agandet och
den svenska hemvisten
gor att fonden ar en
vardefull samarbets-
partner och agare vilket
ger AP3 tillgang till att-
raktiva och langsiktiga
investeringar varlden
over. Det kan vara
sarskilt vardefullt under
mer osakra tider och
da 6ppna upp for goda

investeringsmojligheter.

Pa foljande sidor beskrivs resultatet av AP3s
kapitalforvaltning, de olika tillgangsslagen, hall-
barhetsarbetet och hur det ar att arbeta pa AP3.
Avkastningstalen ar valutasakrade till SEK.

Sverige som bas

AP3 ar en global inves-
terare men har Sverige
som bas och darfor
stort fokus pa svenska
investeringar. Dessa har
under lang tid statt sig
val i en internationell
jamforelse samtidigt
som det ocksa har varit
vardefullt att ta med sig
ett svenskt perspektiv
utivarlden. Svensk
kompetens ligger val

till i en alltmer hall-
barhetsinriktad global
utveckling.

v
¢

Oberoende myndighet

AP3 regleras endast
av AP-fondslagen
utifrén den sé kallade
pensionsoverenskom-
melsen, en bred politisk
uppgorelse. Det skapar
stabila forutsattningar
for forvaltningen av
fondkapitalet. Lagen
mojliggor ett bade
flexibelt och langsiktigt
agerande vilket ger en
relativ fordel jamfort
med andra aktorer.

AP3 arsredovisning 2020
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Uppdraget formar AP3s
hallbarhetsarbete

P1, AP2, AP3 och AP4 har fatt samma
uppdrag fran riksdagen — att skapa
hog avkastning till 1ag risk for in-
komstpensionssystemet som helhet.
Buffertfonderna ska forvalta fondmedien
pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla
investeringar och ett ansvarsfullt dgande.
Forvaltningen ska fasta sarskild vikt vid hur
en hallbar utveckling kan framjas utan att
gora avkall pa malet om hog avkastning. AP-
fonderna ska inte ha naringspolitiska mal.

AP3 fokuserar med stod av

de internationellaramverken

Hallbarhetsarbetet tacker en stor mangd aspekter
kring manniskans paverkan pa omvarlden och forut-
sattningarna for livet pa jorden. Inom den bredd av
miljorelaterade, sociala och ekonomiska fragor som
hallbarhet omfattar gor AP3 prioriteringar for att
fokusera dar arbetet kan forvantas fa storst effekt

i relation till AP3s uppdrag och investeringar.

Fondens hallbarhetsarbete tar sin utgangspunkt i:

* AP-fondslagen: AP-fondslagens okade fokus
pa hallbarhet understryker vikten av en fortsatt
tydlig inriktning pa hallbarhetsarbetet som en
grundforutséttning for att uppna en hog finansiell
avkastning over tid.

* De FN-konventioner som Sverige har ratificerat
och de internationella riktlinjer som Sverige
stodjer: AP-fonderna har sedan start arbetat for
att de FN-konventioner som Sverige har ratificerat
efterlevs varlden 6ver. Dessa omraden omfattar
miljo, manskliga rattigheter, arbetsratt, korruption
och inhumana vapen.

» Etikradets stéllningstaganden och rekommen-
dationer: Sedan 2007 har AP-fonderna ett sam-
arbetsorgan i form av Etikradet som bade arbetar
proaktivt och reaktivt kring dessa fragor runtom
i varlden.

® Det globala klimatavtalet, Parisavtalet och FNs
globala hallbarhetsmal: Dessa ramverk paverkar
i hog grad Sveriges mal for héllbarhetsarbetet och
darfor hur AP3 agerar.

Parisavtalet — ett globalt klimatavtal
Parisavtalet ar ett globalt klimatavtal som tradde

i kraft 2016 och som Sverige tillsammans med de
flesta av varldens lander undertecknat. Dar forbinder
sig avtalsparterna att arbeta for att reducera den
globala uppvarmningen under 2°C, och helst under
1,5°C, genom att minska utslappen av vaxthus-
gaser i enlighet med vetenskapliga riktlinjer samt

att begransa och hantera de negativa effekter som
uppstar till foljd av klimatférandringarna.

En grundtanke ar att de lander som har bast
forutsattningar ska ga fore, och att rikare lander
ska ge stod till utvecklingslander. Att leva upp till
Parisavtalet ar ett standigt pagdende arbete med
malsattningar som stdms av var femte ar och med
ambitioner som ska okas efterhand. Nasta av-
stamningstidpunkt sker vid det 26:e klimatmotet
(COP26) i Glasgow i slutet av 2021.

EUs taxonomi driver den finansiella sektorns
bidrag till klimatomstallningen

EUs regelverk och lagstiftning inom ramen for Paris-
avtalet utvecklas snabbt. Den taxonomi som nu
arbetas fram inom EU riktar in sig pa att underlatta
for kapitalfloden att understodja investeringar som
medfor att EUs medlemslander kan leva upp till
Parisavtalets intentioner. Redan 2022 ska foretag
och kapitalforvaltare borja redovisa enligt EUs taxo-
nomi. Malet med taxonomin &r att finansiella floden
ska stodja en hallbar utveckling genom att styras
till det som taxonomin klassificerar som hallbara
ekonomiska aktiviteter.

AP3s hallbarhetsrapporte-
ring utgar fran AP-fondernas
gemensammia riktlinjer for
redovisning av hur méalet om
foredomlig forvaltning har
uppnatts. AP3 efterstravar
att folja ARLs riktlinjer for
héllbarhetsrapportering

och aven GRI Standards.
Hallbarhetsrapporteringen
aterfinns i denna rapport

péa sidorna 14-48 samt
TCFD-tabell pa sidan 42

och GRI-index sid 87-88.

AP3 arsredovisning 2020

Revisorns yttrande avseende den lagstadgade hallbarhetsrapporten

7)

Det globala klimat-
avtalet, Parisavtalet
och FNs globala hall-
barhetsmal: Dessa
ramverk paverkar i
hég grad Sveriges
mal for hallbarhets-
arbetet och paverkar
darfor hur AP3
agerar.

PARIS2015

UN CLIMATE CHANGE CONFERENCE

COP21-CMP11

Till Styrelsen i Tredje AP-fonden, org.nr 802014-4120

Uppdrag och ansvarsférdelning

Det &r styrelsen som har ansvaret for hallbarhetsrappor-
ten for ar 2020 och for att den &r upprattad i enlighet med
Tredje AP-fondens principer for hallbarhetsrapportering.

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett med vagledning av FARs
rekommendation RevR 12 Revisorns yttrande om den
lagstadgade hallbarhetsrapporten. Detta innebar att

var granskning av hallbarhetsrapporten har en annan
inriktning och en vasentligt mindre omfattning jamfort
med den inriktning och omfattning som en revision enligt

International Standards on Auditing och god revisions-
sed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger oss
tillracklig grund for vart uttalande.

Uttalande
En hallbarhetsrapport har upprattats.

Stockholm den 18 februari 2021
Helena Kaiser de Carolis

Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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Manga foretag bedriver ett omstallningsarbete for att minska koldioxidbelastningen. SSAB siktar pa att bli varldens
forsta fossilfria staltillverkningsteknik och kommer att leverera fossilfritt stal till marknaden redan 2026.

Hallbarhet — vardeskapande i bade
investerings- och affarsstrategin

allbarhet ar idag ett naturligt per-
spektiv for de flesta langsiktiga
investerarna. AP3 har starka motiv
att arbeta for en hallbar samhallsut-

veckling eftersom det &r en forutsattning for Det &r AP3s dver-

att kunna uppna en hog langsiktig finansiell tygelse att det mest
avkastning. AP3s hallbarhetsarbete bedrivs effektiva och éver tid
inom ramen for uppdraget vilket innebér att mest virdeskapande
det ska vara vardeskapande bade for fondens hallbarhetsarbetet

investeringar och for samhallsutvecklingen i
stort. AP3 fokuserar pa insatser dar fondens
arbete som investerare har storst mojligheter
att gora skillnad.

bedrivs genom att
vara investerad dven
ibolag och sektorer
med utmaningar

Benamningen hallbarhet omfattar manga frage- inom héllbarhet.

stallningar som ibland sammanfattas som "ESG".
ESG star for Environmental, Social och Governance
och handlar om hur foretagets verksamhet och
dess vardekedja paverkar miljo och sociala fragor,
hur bolagsstyrningen gar till och vad den far for
konsekvenser for verksamheten och intressenter.
Lika viktigt ur investerarsynpunkt ar hur foretagets
verksamhet paverkas av "ESG” som omvarlds-
faktorer, dvs hur paverkas konkurrenssituationen,
kundernas preferenser, regleringar och ovriga
verksamhetsforutsattningar av utvecklingen inom
hallbarhetsomradet,

AP3 verkar for en hallbar och
vardeskapande omstallning
Genom att vara en aktiv och langsiktig dgare kan
AP3 paverka foretagen att agera med den lang-
siktiga utvecklingen i fokus. Det ar AP3s dvertygelse
att det effektivaste och mest vardeskapande hall-
barhetsarbetet bedrivs genom att paverka féretag
och sektorer som idag har stora utmaningar inom
hallbarhet. AP3 véljer att stanna kvar som dgare
vilket under forutsattning att foretagen satsar pa
att utvecklas i en hallbar riktning. Tillsammans med
andra ansvarsfulla dgare arbetar AP3 for en héllbar
och vardeskapande omstallning.

Fastighetssektorn tillhér som helhet en av de
stora energianvandarna i varlden. Energin gar

Las merom AP3s
agarstyrningsarbete
pa sidan 40

huvudsakligen till byggnation, underhall och
drift. Samtidigt ar sektorn en viktig aktor for att
manniskor ska kunna leva, verka och bo i framtidens
hallbara samhélle. Som stor &gare av fastighets-
bolag dar hallbarhet ar en val integrerad del i affars-
strategin bidrar AP3 till effektivare energianvandning
och omstaéllning till fornybar energi. Samtidigt blir
fastigheterna attraktivare hos hyresgasterna vilket
gor det till en bra investering.

Stalindustrin ar ett annat exempel p& en samhélls-
viktig sektor dar omstallning pagéar. AP3 investerar
i SSAB samtidigt som foretaget idag ar det som
genererar mest koldioxidutslapp i Sverige i proces-
sen att forvandla jarnmalm till stal. Dar pagar stora
investeringar i ny och revolutionerande staltillverk-
ningsteknik. Méalet ar att SSAB ska ersatta kokskolet,
som traditionellt behovs for malmbaserad stal-
framstallning, med fossilfri el och vatgas. Resultatet
kommer att bli varldens forsta fossilfria stéltillverk-
ningsteknik och SSAB siktar péa att leverera fossilfritt
stél till marknaden redan 2026. Det i sin tur stéller
stora krav pa att ha tillgang till fornybar elenergi,
nagot som AP3s deldgda bolag Ellevios infrastruktur
bidrar med.

Som dgare och investerare kan AP3 paverka
AP3s hallbarhetsstrategi bygger pé att arbeta for

en positiv forandring i de fall verksamheten inte
bedoms agerailinje med en hallbar utveckling.
Agar- och investerarrollen utdvas pa olika sétt i olika
investeringar. | hel- eller delagda onoterade bolag
kan AP3 paverka direkt genom att tillsatta styrelse
och ledning. Exempel pa det utgors av bolag som
Vasakronan, Hemso och Ellevio. | svenska noterade
bolag ar AP3 en valkand investerare med direkt
dialog med foretagsledningar och som ibland deltar
i valberedningar. Paverkansarbetet i noterade bolag
utanfor Sverige sker i huvudsak via AP-fondernas
gemensamma Etikrdd och ofta i samverkan med
andra stora institutionella investerare. AP3 kan ocksa
paverka som obligationsinvesterare genom att bade
vara med och diskutera kreditvillkor och stélla krav pa
genomlysning och ramverk kring grona obligationer.

AP3 arsredovisning 2020
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AP3 fokuserar pa att skapa varde

for investeringar och samhalle

P3s utgangspunkter for hallbarhets-

arbetet &r att verka inom de omraden

dar AP3 kan gora storst skillnad

och skapa varde for investeringarna
och samhallsutvecklingen. Foér att uppna
det maste arbetet bedrivas fokuserat, med
genomarbetade beslutsunderlag och med
tillrackliga resurser. AP3 arbetar med nagra
utvalda fokusomraden och ofta tillsammans
med andra stora kapitalagare.

Miljo och manskliga rattigheter

Fokusomradena miljo och manskliga rattigheter har
en lang tradition inom AP-fondernas hallbarhets-
arbete och har funnits med fran borjan. Idag utgor
de en "license to operate” for investerare som
AP-fonderna. Det innebar att AP-fonderna lagger
relativt mycket kraft pa den typen av hallbarhets-
arbete. Under senare ar har viktiga initiativ bland
annat tagits kring gruvindustrins arbetsmetoder
vilket har lett till en ny global industristandard for
gruvdammar. Inom manskliga rattigheter bedrivs en
dialog med teknikbolagen avseende ett flertal fragor
relaterat till deras ansvar inte minst i integritetsfra-
gor — ett arbete som far allt storre uppmaérksamhet.

Samarbeten for storre internationellt genomslag

Affarsetik

AP3s dgarstyrningsarbete har ett direkt fokus pa
affarsetik, vilket bast exemplifieras genom fondens
arbete med antikorruption och med stor betoning pa
att de bolag AP3 ér investerad i bedriver ett ansvars-
fullt féretagande. Det har inte minst rért penning-
tvatt i ett samarbete mellan investerare, reglerare
och banker.

Klimat

AP3s arbete med klimatpaverkan &r det som haft
storst inverkan pa fondens investeringar. Sedan
2014 arbetar AP3 med specifika mal for bade
portfoljinvesteringar, de egna bolagen och den
egna verksamheten med syfte att begrénsa klimat-
paverkan.

P4 klimatomradet arbetar fonden tillsammans
med andra stora investerare bland annat genom
initiativen Climate Action 100+, Task force for
Climate related Financial Disclosure (TCFD), Tran-
sition Pathway Initiative (TPI) och The Institutional
Investor Group on Climate Change (IIGCC) - se
faktarutor nedan.

Fokusomradena
miljé och ménskliga
rdttigheter har en
lang tradition inom
AP-fondernas héll-
barhetsarbete och
har funnits med fran
bérjan. Idag utgér de
en license to operate’
forinvesterare som
AP-fonderna.

Las merom
Etikradets prisade
arbete med gruvsektorn
pa sidan 41

1IIGCC - Institutional Investor Group on Climate
Change (medlem sedan 2010)
c Samarbete mellan investerare inriktat mot
klimatrelaterade policyfragor. Mélet &r att fora fram
investerarnas perspektiv i klimatfragor samt att
uppmérksamma foretag, myndigheter och andra
investerare pa langsiktiga risker och mojligheter relaterat
till klimatférandringar.

lIGC

Group on Climate Change

Climate Action 100+ (sedan 2017)
Mélet &r att fora dialoger med 6ver 160 bolag med
storst utslapp av vaxthusgaserivarlden — de bolag
som har stor mojlighet att bidra i dvergéngen till
hallbar energiproduktion och att Parisavtalets mal
kan uppnas. Bolagen uppmanas att ta nodvandiga
steg for att deras utslapp av véxthusgaser ska varaii linje
med Parisavtalet. 450 investerare som representerar tillgangar 6ver
39000 mdr USD.

AP3 arsredovisning 2020

TPI - Transition Pathway Initiative (sedan 2016)
Globalt initiativ som verkar for att utvardera
féretags beredskap fér overgangen till klimat-
massigt hallbara ekonomiska aktiviteter. TPI har
tagit fram en metod for att folja foretags utveckling
mot Parisavtalets 1,5 gradersmal och AP3 har
forbundit sig att anvanda metoden i utvarderingen av
sina portfdljbolag dér sa ar mojligt.

TCFD - Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (sedan 2017)
TCFD ar ett initiativ av den internationella Financial
Stability Board (FSB) som etableras i samband med
finanskrisen 2009 for att sakerstalla en koordinerad
uppfdljning av finansiella risker bland regulatorer och
overvakande myndigheter. Risker fran klimatfor-
andringar har identifierats som risker som maste kunna féljas upp
battre genom okad transparens och battre rapportering vilket TCFD
arbetar for. Las mer om AP3s arbete med TCFD pa sidan 42.

TCFD
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Klimatstrategi med inriktning
pa omstallningsprocessen

om langsiktig investerare har AP3 stora
mojligheter att delta i det omstéllnings-
arbete som krévs for att minimera kol-
dioxidutslapp och begransa skadeverk-
ningarna fran pagaende klimatforandringar.
Arbetet &r inriktat pa att bade paverka de bolag
AP3 investerar i och pa att allokera kapital till
investeringar som underlattar omstallningen.

Parisavtalet som en del av bade fondens
investeringsstrategi ...

Parisavtalet och de globala héllbarhetsmalen riktar
in sig bade direkt och indirekt pa hoten fran klimat-
forandringar. For AP3 &r det vasentligt att bade
forstad var investeringsmajligheterna finns och hur

AP3s kapital kan paverka utvecklingen i ratt riktning.

AP3s klimatstrategi belyser vasentliga omraden dar
fonden har valt att samarbeta med andra globala
investerare men omfattar ocksé konkreta mal for
APSs investeringar. Det ror investeringar i olika
tillgdngsslag som tydligt bidrar till minskade klimat-
risker och ett hallbart samhalle. Hit raknas exem-
pelvis gréna obligationer och andra héllbarhets-
investeringar, framst inom alternativa investeringar.

...och de direktagda bolagens affarsstrategi
En vasentlig del i klimatstrategin utgors av att driva
en integrering av hallbarhet i affarsstrategier och

karnverksamhet inom fondens fastighetsbolag.
Fastigheter tar mycket resurser i ansprak i form
av energi, material och generering av avfall. Det ar
darfor av vasentlig betydelse att AP3s direktéagda
onoterade bolag ar foregangare inom héllbarhet i
jamforelse med konkurrerande bolag.

| den noterade aktieportfoljen bedriver AP3 dia-
loger med syfte att portfoljbolagen ska minimera
klimatpaverkan i sina egna verksamheter och stélla
om i en hallbar riktning.

APS3 verkar for att begransa hallbarhetsrisker
som kan inverka negativt pa fondens avkastning.
Det gors framst genom fondens paverkansarbete
men ocksa genom att minska koldioxidavtrycket
i tillgdngsportfoljen genom att minska eller avsta
ifran investeringar i bolag och sektorer som har sma
mojligheter att stalla om sina affarsmodellerien
hallbar riktning.

AP3 har sedan 2014 arbetat med konkreta klimat-
relaterade hallbarhetsmal. Malen har hjalpt till att
driva den interna utvecklingen av héllbarhetsarbetet,
men har aven hjalpt till att bygga fortroendet for det
hallbarhetsarbete fonden gor. AP3 beslutade i borjan
av 2019 om nya klimatinriktade héllbarhetsmal som
ska vara uppfyllda 2025. Las har nedan vilka klimat-
relaterade mal som formulerades och vad som har
hant under aret 2020.

Las dven om hur
AP3 forhaller sig till
TCFD-rapporteringen
pa sidan 42

Klimatinriktade hallbarhetsmal som ska vara uppfyllda ar 2025

1. AP3s portfolj ska bidra till
minskad risk for global co
uppvarmning

2. AP3s tematiska hallbarhets-
investeringar ska fordubblas 0
fram till och med 2025

3. AP3s direktdgda onoterade bolag
ska vara ledande inom hallbarhet

&

Steg mot malen under 2020

- AP-fondernas arbete att bedriva ett uppfoljande paverkansarbete av bolagens CO2
utslapp har fortsatt bade direkt mot portfoljbolag och genom globala samarbeten.

— AP3 fortsatte att reducera portfoliens exponering mot koldioxidintensiva bolag

— AP3 fortsatte att utveckla arbetet baserat pa scenarioanalys som gjordes 2019.

- Tillsammans med Sveriges storsta institutionella investerare har fonden genomfort
ett projekt for att undersoka hur ett 100-tal bolag foljer TCFDs rekommendationer.

- Polhem Infra som samégs av AP1, AP3 och AP4 genomforde under 2020 flera
stora investeringar, bland annat i ett av Sveriges storsta vindkraftsprojekt
i Harjedalen och forvéarvet av Telia Carrier.

- Vaxande skogsinvesteringar i USA i partnerskap med Lone Rock Resources
i Oregon.

— AP3s fastighets- och infrastrukturbolag fortsatter att ligga i framkant och
utvecklar hallbarhetsarbetet i hogt tempo dér fokus ligger pa energibesparing,
bra byggmaterial, resurseffektivitet, grona hyresavtal och gron finansiering.

- Vasakronan fortsatte arbetet mot att skapa en klimatneutral verksamhet 2030
enligt den fardplan som togs fram 2019. Las &ven sidan 31.

AP3 arsredovisning 2020
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Organisationen anpassas
till nya forutsattningar

P3s styrelse har fastslagit ett av-
kastningsmal pa 3,5 procent real
avkastning over tid. Givet dagens
forutsattningar staller det hoga krav
pa AP3s forvaltningsorganisation. Fonden
har under 2020 genomfort en organisations-
forandring for att vara val positionerad att na
uppsatta avkastnings- och hallbarhetsmal.

Fordrygt tio ar sedan separerade fonden de aktiva
och passiva forvaltningarna och évergick till att dela
ininvesteringarnairiskklasser. Det arbetssattet har
fungerat val, levererat god avkastning och bidragit
till att AP3s portfolj blivit mer diversifierad. Det har
astadkommits med en portfolj som har enrelativt
hog andel onoterade investeringar som aven bidragit
mycket positivt till fondens avkastning.

Under 2020 genomfordes AP3s forsta storre
organisationsforandring. Den tog sin utgdngspunkt
i ett forandringsarbete med syfte att fortydliga
och férenkla organisation, struktur och processer.
Forvaltningsmodellens grundstenar i form av port-
foljdiversifiering, en integrerad hallbarhetsprocess,
en kostnadseffektiv férvaltning och en effektiv
agarstyrning har utvecklats och kompletterats
under forandringsarbetet.

Anpassning till nya mojligheter

AP3s forvaltningsorganisation har nu

anpassats for att battre integrera hallbar-
hetsarbetet, tillvarata fondens hoga forvalt-
ningskompetens pé basta maojliga satt samt

for att skapa basta mojliga forutsattningar

for aktiv forvaltning. AP3s forvaltningsorga-
nisation ar nu uppdelad efter tillgdngsslagen
noterade aktier, rantebarande investeringar och
valuta samt alternativa investeringar. En ny grupp,
ClO-Office, har bildats for att arbeta med fradgor som
ror kapitalforvaltningens helhetsperspektiv.

Organisation med tydlig ansvarsfordelning
Den nya organisationen tar avstamp i AP3s uppdrag.
Organisationen utformas for att ha sa goda forut-
sattningar som mojligt att uppna de av AP3s styrelse
faststéllda avkastnings- och hallbarhetsmalen.

Fondens strategiska allokering utformas inom
AP-fondslagens begransningar med syfte att ha
rimliga forutsattningar att uppné det langsiktiga av-
kastningsmalet och utgor AP3s grundportfolj. Den
strategiska allokeringen fordelar sig foljdaktligen
over noterade aktier, rantebarande och alternativa
investeringar liksom en viss andel 6ppen valuta-
exponering.

Utover den avkastning som den strategiska
portfoljen har potential att ge har AP3s olika

AP3 arsredovisning 2020
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AP3s férvaltnings-
organisation har

nu anpassats fér

att béattre integrera
hallbarhetsarbetet,
tillvarata fondens
hdéga férvaltnings-
kompetens pa béasta
mdjliga sétt samt fér
att skapa basta moj-
liga forutséattningar
fér aktiv férvaltning.

Pablo Bernengo,
Clo

forvaltningsgrupper uppdraget att skapa ytter-
ligare avkastning. AP3 ser det som en nédvandig-
het att sOka avkastning dven fran aktiv forvaltning
eftersom den forvantade avkastningen pa de olika
tillgdngsslagen &r lag i ett historiskt perspektiv. |
tillagg arbetar CIO och CIO Office med aktiv alloke-
ring pa strategisk och taktisk niva. AP3 har nu en
organisation och en portfoljstruktur som avspeglar
varandra dar ansvar och befogenheter ar tydligt
fordelade 6ver organisationen.

Aktiv forvaltning effektiviserar dgarstyrningen
Andelen aktivt forvaltat kapital har 6kat i och med
organisationsforandringen. Eftersom AP3 inte har
mojlighet att paverka alla bolag inom alla sektorer
och regioner som ingar i fondens placerings-
universum &r det en malsattning att fokusera och
koncentrera de samlade resurserna dar de gor mest
nytta. Av dessa skal har organisationen valt att oka
andelen av kapitalet som forvaltas aktivt, en ut-
veckling som forvantas fortga.

CIO Office
CI0 Office utgor fondens resurser for att

analysera portfoljens strategiska inriktning
betraffande tillgangsallokering, héllbarhets-

arbete och dgarstyrning. Har ligger aven
ansvaret for fondens externa investeringar
inklusive hedgefonder. CIO Office forvaltar

aven taktiska allokeringsmandat.

Ovriga strategier
| "6vriga strategier” ingar interna och externa
absolutavkastande strategier (hedgefonder).
Idag bestar fondens hedgefondinvesteringar av
trendfoljande strategier, makro-, kredit- och tillvaxt-
marknadsstrategier samt volatilitetshandel.

Kapitalforvaltningens organisation

Aktier

Rintor & Valuta Alternativa

Investeringar
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AP3 som global investerare

APS3 har valt att inte vara en extremt diversi-
fierad investerare, istallet gors val avvagda
val betraffande vilka marknader och typer
av investeringar som prioriteras. Det
medfor att AP3 soker sig ut i varlden nar
investeringsmojigheten inte finns i Sverige
och nér den geografiska diversifieringen

i sig bedoms som vardefull. Ett exempel

pa det &r att en betydande del av investe-
ringarna aterfinns i USA dar det erbjuds
exponering mot delvis andra sektorer pa
aktiemarknaden samt en likvid obligations-
marknad med stor bredd.

Fokus pa Sverige
AP3s forvaltningsmodell har utvecklats un-
der lang tid och ar utformad for att utnyttja

fondens forutsattningar pa basta maojliga
sétt. En betydande andel av tillgdngarna
aterfinns i Sverige framst i form av de egna
bolag som AP3 driver och noterade aktier
men ocksé i form av relativt sakra rante-
placeringar. Genom narheten till de svenska
investeringarna kan AP3 arbeta med en
direkt och effektiv dgarstyrning. AP3 kanner
de svenska marknadsforutsattningarna
mycket val genom sina erfarna medar-
betare och val utvecklade natverk.

Kompletterar med extern expertis
Forvaltningen skots till stor del av AP3s
ca 60 medarbatetare fran kontoret i
Stockholm. Det ger en god insyn i inve-
steringarna, en effektiv agarstyrning och

TILLVAXTMARKNADER

Forvaltning | Forvaltningsmodell

STILLAHAVSREGIONEN

en hog kostnadseffektivitet. Inom valda
omraden som tillvaxtmarknader, utland-
ska smabolag och riskkapitalfonder sker
investeringarna via externa forvaltare med
specialistkompetens.

APS arbetar nara sina forvaltare for att de
bade ska ta till sig AP3s hallbarhetsarbete
och dela med sig av sina egna erfarenheter
pa omradet. AP3 stravar efter att séker-
stalla att de externa forvaltarna ska fora
AP3s hallbarhetsarbete vidare till sina egna
portfoljbolag, det vill saga att de ska bedriva
paverkansarbete och halla en hég standard
i hallbarhetsfragor i dvrigt.

AP3 arsredovisning 2020
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Forvaltning | Marknadsutvecklingen

Marknadsmojligheter
| turbulenta tider

r 2020 gar till historien som ett om-

vélvande ar ur flera perspektiv. Initialt

paminde marknadernas reaktioner pa

pandemin om finanskrisen 2008. Dock
kom de penning- och finanspolitiska motre-
aktionerna snabbare och i storre omfattning
an for 12 ar sedan vilket vande marknadsut-
vecklingen. Samtidigt kommer effekterna pa
realekonomin, politiken och samhéllet i stort
att forbli med oss under lang tid framover.

Nar 2019 overgick i 2020 var marknadsmiljon sddan
att den globala konjunkturen hade bérjat uppvisa
tendenser till 6kad tillvaxt. Det var val reflekterat i
finansiella marknader som avslutade 2019 starkt
och fortsatte upp i borjan av 2020. Risker fannsi
form av hoga varderingar, konflikten mellan USA

och Iran samt handelskriget mellan USA och Kina.
Mojligheter fanns i form av att konjunkturutsikterna
var pa vég att ljusna da centralbankerna hade vant
till att bli mer expansiva under 2019. Spridningen av
Covid-19 fick uppmarksamhet under januari men det
var forst i slutet av februari som marknaden togin
att pandemin skulle paverka hela vérlden - vilket fick
marknaderna att reagera kraftfullt.

Stora och snabba fall pa borserna

Fallen pa varldens aktiemarknader pa ca 35 procent
- mellan den 20 februari och den 23 mars - var inte
bara stora utan aven snabba. Historiskt hade bara
liknande marknadsrorelser setts i samband med
krascherna 1929 och 1987. Skalet var att nedstang-
ningen av 70 till 80 procent av varldens ekonomiska
aktivitet orsakade ett tvarstopp i varldsekonomin
och det fanns inga svar pa hur lange detta skulle
pdaga. Varldsekonomin var pa vag in i en depression
som dndé& kunde undvikas eftersom centralbanker
och regeringar till slut insdg att motatgarderna inte
kunde vanta. Fram till idag omfattar dessa atgarder
dver 22 biljarder dollar. Over hélften utgér finans-
politiska atgarder som kom i tilldgg till de penning-
politiska &tgarder som vidtogs redan under mars
méanad. Atgarderna har kraftigt 6kat landers skuld-
sattning och centralbankers balansréakningar fran
redan hdga nivéder men den akuta situationen under
varen gav inget annat reellt alternativ.

Kriser ger investeringsmojligheter

for langsiktiga investerare

AP3s portfolj tappade i varde i takt med att markna-
derna foll kraftigt. Givet extrema omstandigheter kan
anda konstateras att portfoljens sammanséttning
mildrade vardefallen en hel del. Fonden drabbades
inte av likviditetsproblem da en mycket liten del av
hela portfoljen var exponerad mot de mest riskfyllda

AP3 arsredovisning 2020
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Klimatfragan ar fort-
satt den stora fragan
men sociala frédgor
har aven de fatt ett
stort fokus; arbets-
villkor, sjukvard och
manskliga réttigheter
arexempel pa viktiga
frdgor som i sparen
av krisen har hamnat

ECBs Christine Lagarde spelar en central roll i att i stra°lkastarljuset.

sjosatta stora raddningspaket inom EU.

och illikvida delarna av marknaden. AP3s onoterade
investeringar klarade fallen vél utan nagra storre ne-
gativa incidenter. Portfolien hjalptes ocksa av de mer
defensiva delarna, som statsobligationer med hog
kreditvardighet, dollarexponering och en relativt hog
andel aktier av god kvalitet och defensiv karaktar.
Mycket positivt for dret som helhet var att AP3
kunde tillvarata mojligheter som uppstod under
mars manad. AP3 har genom sina sardrag och
langsiktighet goda forutséattningar att bidra med
likviditet i kritiska lagen. Sannolikt hjalper det till
att upprétthalla marknadens funktion men det ger
ocksé& fonden goda investeringsmajligheter. Aven
inom alternativa investeringar bidrog det mycket
utmanande marknadsklimatet under véren till att
vardeskapande affarer kunde slutforas.

Krisen @r inte dver

Aven om de finansiella marknaderna har kommit
tillbaka till nivaer kring eller dver de nivaer som
radde innan krisen, ar effekterna pa samhéllet i stort
patagliga. Arbetslésheten ar hég i ménga delar av
varlden och manga branscher har inte kunnat ater-
uppta sin verksamhet fullt ut samtidigt som risken
for virusspridningen kvarstar. Ett vaccin ar en del av
|6sningen och forutsattningarna ser idag ut att vara
goda men nya nedstangningar for att klara halso-
varden och radda liv kan bli aktuella.

Okat fokus pa fler hallbarhetsfragor

Hallbarhet har under den pagdende krisen fatt en
tydligt framflyttad position ur de allra flesta aktorers
perspektiv. Klimatfragan ar fortsatt den stora fragan
men sociala fragor har dven de fatt ett stort fokus;
arbetsvillkor, sjukvard och manskliga rattigheter ar
exempel pa viktiga fragor som i samband med kri-
sen har hamnat i stralkastarljuset.
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Aktieutvecklingen Aktiemarknader 2020 (lokal valuta)
Trots pandemins péa-
borjade spridning steg
aktiemarknaden i borjan
av aret. Den foll sedan
snabbt med narmare 35
procent frén slutet av
februari. Botten naddes
i slutet av mars varefter
marknaderna utveck-
lades starkt fram till
arsskiftet.

- Sverige Europa = Tillvdxtmarknader == Nordamerika Stillahavsregionen == Japan

Ranteutvecklingen Rénteutveckling 2020 (Tioariga statsobligationer)
Av de storre rante-
marknaderna foll USA-
rantorna mest under
aret. Tiodriga rantor
foll fran 1,79 1ill 0,91
procent. Den tiodriga
realrantan i USA foll till
-1,09 procent. Japan-
ska, svenska och tyska
rantor stannade kvar pa 1,5

e
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- Sverige USA = Tyskland = Storbritannien Japan - |talien USA (real ranta)
Valutautveckligen Valutautveckling 2020 (indexerad till 100 2019-12-31)

Varldens stora valutor
starktes snabbt mot
den svenska kronan i
pandemins mest turbu-
lenta skede under mars.
Sedan foljde en period
av starkare krona som
varade under hela 2020.
Dollarn férsvagades till
8,22 SEK per USD vid
arsskiftet.

AP3 arsredovisning 2020
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Forvaltning | Noterade aktier

Noterade aktier mojliggor bade
avkastning och paverkan

nder varen sjosatte AP3 en ny-

formad grupp for forvaltning av

noterade aktier. Sedan lange utgor

aktieinvesteringar en central del i
AP3s forvaltningsmodell och fonden har
flera mycket erfarna medarbetare inom
omradet. Nu forbéattras férutsattningarna
ytterligare for aktiv forvaltning och en
effektiv dgarstyrning.

Néra hélften av AP3s tillgdngar investeras i
aktiemarknader varlden 6ver. Det har genom aren
utgjort en mycket viktig kalla till AP3s avkastning
men bidrar periodvis ocksé till vardeforluster i AP3s
portfolj. Risken forklarar delvis den hogre avkasting
som aktieinvesteringarna ger dver tid. Att investera

i olika geografier, sektorer och bolag ger ocksa goda
mojligheter att ta del av ekonomisk tillvéxt och nya
innovationer.

Okad grad av aktiv férvaltning
En Idngsiktig investerare kan bedriva analys och ak-
tiv forvaltning, justera exponeringen mot olika delar
av marknaden och valja att kopa eller sélja enskilda
bolag. Pa sa satt bidrar AP3 till att marknaden blir
effektiv och en bra vardematare pa den ekonomiska
och finansiella utvecklingen. Det medfor ocksa ett
stort ansvar och majligheter att paverka utveckling-
en i enskilda bolag och samhéllet i stort, ndgot som
AP3 som ansvarsfull investerare och aktiedgare
utnyttjar genom sitt hallbarhetsarbete.
Aktiegruppen har nu en tydlig inriktning mot
en Okad grad av aktiv forvaltning genom utokade
riskmandat, genom att lagga om passiva mandat

Noterade aktier

45,6

procent av
portfoljen

Avkastning:
+15,1%
Bidrag:
+8,0%

till aktiva, genom att externt férvaltade mandat har
flyttats internt och genom att ett nytt internt globalt
forvaltat mandat har lanserats.

Forvaltningen av noterade aktier

ar nu uppbyggd pa féljande satt:

 Intern forvaltning — Forvaltning av interna
portfoljmandat sker huvudsakligen baserat pa
fundamental analys dar ett foretags forvantade
vardeskapande satts i relation till dess vardering
pa aktiemarknaden. AP3s interna portfoljer har
stort fokus pa Sverige, Europa och Nordamerika.

o Extern forvaltning — P& de omréden dar AP3
inte har specialistkompetens har fonden valt att
anlita externa forvaltare. Detta galler idag tillvaxt-
marknader, stillahavsregionen och smabolag
utanfor Sverige. Externa forvaltare valjs ut med
stort fokus pad hur de arbetar med att skapa varde
genom att beakta ett foretags hallbarhetsarbete.

o Aktiv och passiv forvaltning — Indexnara for-
valtning (passiv) &r ett satt att fa exponering
mot en marknad eller region till 1dg kostnad dar
AP3 eller en extern part beddoms ha mindre goda
forutsattningar att skapa varde genom aktiv
forvaltning.

Agarstyrning i fokus

AP3s erfarenhet ar att vélskotta bolag ger en hdgre
riskjusterad avkastning over tid. En framgangsrik
integration av hallbarhet i ett foretags affarsverk-
samhet medfor kad konkurrenskraft och [6nsam-
het. Aktiemarknaden dsatter ocksa bolaget en hogre
vardering som en foljd av dess hogre stabilitet och
kvalitet.

Noterade aktier geografisk fordelning

Tillvaxtmarknader
H!

Stillahavs-
regionen

8%

Sverige

26 %

Nordamerika x Europa

38% 15%

AP3 arsredovisning 2020

Intern/extern forvaltning per region

%

100

75

I Intern férvaltning

Europa Nordamerika ~Stillahavs- Tillvaxt-
regionen marknader

Extern forvaltning
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Pandemiaret understryker vardet
av att vara en global investerare

verige utgor en betydande del av AP3s

aktieportfolj och Stockholmsbérsen var

aterigen en av de starkaste borserna

under 2020. Svenska bolag ar mycket
konkurrenskraftiga vilket galler flertalet sek-
torer pa Stockholmsbarsen.

AP3 har valt att ha en sd kallad "home bias” i den
noterade aktiemarknaden, dvs en betydligt storre
andel av kapitalet allokerat till svenska aktier an den

sektorer i ett internationellt perspektiv. Framvaxten

av nya dynamiska foretag inom t ex halso- och sjuk-
vard och underhéliningssektorn skapar majlighet till
en diversifierad portfolj i AP3s hemmamarknad.

Mindre bolag &r stort ansvar

| Sverige ar AP3 en aktiv dgare med stora majlig-
heter att paverka genom en effektiv dgarstyrning.
I mindre svenska bolag har fonden ofta en betydan-

de dgarandel och goda kunskaper om foretagets

svenska marknadens andel i varlden. Det motiveras Avl:?gtgr;)ng. forutsattningar och strategiska inriktning. Sam-
av att fondens forvaltare kdnner de svenska for- ' spelet mellan en institutionell kapitalférvaltare och
hallandena vél men ocksa av mojligheten att bedriva Bidrag: ett framvaxande foretag ar ett stort ansvar med
en effektiv agarstyrning i svenska bolag och av de +2,4% mojlighet till Idngsiktigt god avkastning.
generellt sett goda investeringsmajligheterna som
finns i den svenska marknaden. Verkstadsbolag och
IT &r tva sektorer i framkant i ett globalt perspektiv,
men aven lakemedel, konsumentvaror och ravaru-
relaterad industri kan ndmnas som framstdende
arlden 6ver accelererade pandemin Skraddarsydd global aktieforvaltning
ett antal pagaende utvecklingsteman En bred marknadsexponering utgor en kostnads-
vilket gav stora avtryck i varldens effektiv strategi for att f& ta del av global ekonomisk
aktiemarknader. Det medforde tillvaxt och innovationer i foretag varlden dver.
att vissa foretag inom den nya ekonomin Under de sista tio aren har kvalité och stabili-
upplevde ytterligare lyft av de behov som tet premierats med alltmer hoga varderingar pa
pandemin skapade. aktiemarknaden. Marknadens 6kade fokus pa
hallbarhet forstarker inte bara nyttan av AP3s
Distansarbete och nya konsumtionsmonster stallde hallbarhetsarbete for aktieportfoljens riskprofil utan
nya krav pa teknologi, transport och kommunikation. A . belyser dven de 6kade krav pa foretag for samhélls-
S . ) vkastning: ) ; ) - B
Till foljd av detta 6kade koncentrationen av mark- +14.3% utvecklingen i stort. Hantering av leverantorskedjor,
nadsvérdet pa de storsta amerikanska teknologi- ' personal och resurser ar nagra av de delar som blir
bolagen ytterligare till nya hogsta nivéer. | AP3s Bigfgogi viktiga i en kris. Trots smé dgarandelar i globala
+95,6%

portfolj utgér numera Apple, Microsoft och Amazon
de storsta innehaven och har vardemassigt passerat
AP3s storsta investeringar i svenska bolag med un-
dantag for det strategiska innehavet i Sagax.

foretag kan AP3s inflytande Over ett foretags fard-

riktning tillsammans med andra agare ibland vara

ganska omfattande.

Fem storsta innehaven i svenska noterade bolag

Agarandeli  Agarandel i

Antal  procent av procent av

Namn aktier kapitalet rosterna
Sagax AB 24227 658 525 3,44
Volvo AB 14775036 0,73 0,34
Investor AB 4717053 0,61 0,46
Atlas Copco AB 6974705 0,57 0,70
Telefonaktiebolaget 25 160 345 0,75 0,44

LM Ericsson AB

Marknads-
varde, mkr

4109
2 864
2824
2578
2 457

Fem storsta innehaven i utlandska noterade bolag

Agarandeli  Agarandel i

Antal  procent av procent av

Namn aktier kapitalet rosterna
Apple Inc 3554485 0,02 0,02
Microsoft Corp 1977819 0,03 0,03
Amazon.com Inc 108 981 0,02 0,02
Alphabet Inc 161 791 0,03 0,01
Nestle SA 1488 698 0,05 0,05

Marknads-
varde, mkr

3873
3613
2915
2328
1442

AP3 arsredovisning 2020
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Forvaltning | Rantebarande investeringar och valuta

Rantebarande investeringar for
riskhantering och gron omstallning

nder 2020 formades gruppen for

rantebarande investeringar och

valuta. Gruppen ansvarar for AP3s

investeringar i noterade rantebarande
instrument som ar uppdelade pa stats-,
realrdnte- och kreditobligationer. Gruppen
ansvarar dven for fondens valutahantering
som omfattar valutasakring, aktiv risktagning
i valutor samt fondens treasuryfunktion.

procent av
portféljen

Avkastning:
AP3 forvaltar obligationsportféljen aktivt i egen regi. +51%
En hog andel avinnehaven ar likvida, vilket utgoren Bidrag:
viktig forutsattning for en aktiv ranteforvaltning. De +1,6%

l&ga rdntorna gor att den férvantade avkastningen
armycket Iag vilket gor det an viktigare att kapitalet
forvaltas kostnadseffektivt.

Reducerad exponering mot dollarobligationer

APS3 har tidigare koncentrerat ranterisken till
amerikanska obligationer pa grund av att rantenivan
fortsatt varit attraktiv och pa grund av den goda
likviditeten. Allokeringen kvarstod i borjan av dret
men reducerades i takt med att USAs réntenivéaer
harmoniserades med statsobligationsmarknader

i andra valutor.

Okande andel realrinteobligationer

Eftersom en av de storre riskerna for AP3s portfolj
som helhet utgors av hogre inflation investerar AP3

i realranteobligationer som delvis skyddar mot ett
scenario med hég inflation. | samband med att den
av marknaden prissatta inflationen under varen sjonk
kraftigt kunde fonden utnyttja det fordelaktiga mark-
nadslaget till att 0ka den reala exponeringen.

31,0

Kreditforvaltning med 6kat globalt fokus
AP3s kreditforvaltning vaxte under aret, bade sett
till allokerat kapital och till antalet personer som ar
verksamma inom detta omréde. Kreditforvaltning-
ens inriktning har gatt fran att vara fokuserad pa
skandinaviska foretag till att bli mer global. Det har
mojliggjorts genom att ranteforvaltningen under
aret starktes med tva personer.

Under arets mer volatila manader kunde fonden
genomfora investeringar pa mer attraktiva villkor
vilket medforde att AP3s kreditallokering 6kade
under &ret.

Generellt sett har fonden fortsatt haft en forsiktig
hallning till kreditinvesteringar eftersom kompensa-
tionen for att bara kredit- och likviditetsrisk ar 1ag i
ett historiskt perspektiv. Det understryker vardet av
att kapitalet investeras i héllbara bolag och sektorer
dar det finns fortsatta mojligheter till en positiv
kursutveckling. Inte minst galler det for bolag som
inte har kommit sa langt i omstallningsprocessen till
en mer ekonomiskt hallbar verksamhet utan har det
arbetet framfor sig.

Grona obligationer — bra fart mot malet
AP3 var en av pionjéarerna pa den gréna obligations-
marknaden. Den forsta investeringen gjordes 2008
i Varldsbankens forsta grona obligation. Fondens
innehav av grona obligationer har successivt okat
och uppgar for narvarade till 18,7 miljarder kronor.
AP3 har som mal att ytterligare 6ka investeringarna
i grona obligationer till 30 miljarder kronor ar 2025.
AP3 ser grona obligationer som ett effektivt satt
att bidra till ett battre klimat samtidigt som de ger
en for obligationsmarknaden acceptabel avkast-
ning. Grona obligationer &r ett finansiellt instrument

Obligationsportfdljens sammansattning

mdkr

[ Stats-och
statsgaranterade
obligationer, 61%
Kreditobligationer,
19%

Realrante-
obligationer, 20%

M varav gréna

obligationer, 15%

[ |
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AP3s portfdlj av grona obligationer har vuxit snabbt sedan 2015




dér kapitalet gar direkt till olika projekt som gagnar
miljon. P& sa sétt har finansieringen en direkt ater-
verkan pa l&ntagarens verksamhet. Mojligheten att
attrahera kapital genom grona obligationer paverkar
ocksa emittentens fokus och engagemang i miljo-
fragorna.

AP3 har byggt upp en diversifierad portfolj av
grona obligationer, med innehav som Varldsbanken,
Asian Development Bank, African Development
Bank, Nordiska Investeringsbanken, EDP, Ellevio,
Vasakronan, Stockholm Exergi, Rikshem, Stora
Enso, European Energy och Scatec Solar.

Varje enskild gron investering kvalitetssakras av
en separat hallbarhetsgrupp som ar fristdende fran
ranteforvaltningen. Detta for att sakerstélla att de sa
kallade grona obligationerna verkligen &r grona.

Som &gare bidrar AP3 ocksa till utvecklingen av
marknaden for grona obligationer genom fastighets-
bolagen Vasakronan och Hemso som anvander
grona obligationer i sin upplaning. Vasakronan var
forst i varlden med att emittera en gron foretags-
obligation 2013.

Rantebarande investeringar

Tillvaxt-

marknader Sverige

0% (inklusive
kassa)

Stillahavs- o,

regionena 36%

2%

Europa - Nord-

7% amerika
55%
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Valuta

Valutaexponering for vardeskapande diversifiering

60 procent av AP3s investeringar gors i andra valutor an svenska kronor.
Valutahanteringen utgor darmed ett av fondens viktigaste omraden for att
hantera risk och generera avkastning.

Valutahantering i en global portfolj

AP3s valutahantering &r en viktig del av fondens verksamhet med stor
paverkan pa avkastningen. Hantering sker helt och hallet av fondens med-
arbetare. Fonden tar valutarisk dels genom att inte sakra alla utlandska
innehav, dels genom aktiva valutapositioner. Valutaexponeringen bidrar till
att reducera den totala risken i portfoljen samtidigt som den aktiva valuta-
forvaltningen over tid har varit resultatmassigt framgangsrik.

Valutastrategi 2020

Fondens valutaexponering reducerades under aret i takt med att den
ekonomiska utvecklingen stabiliserades och forutsattningarna for en
starkare utveckling for kronan etablerades. Totalt sett reducerades AP3s
valutaexponering fran 19,5 procent till 17,5 procent. Valutasammanséatt-
ningen andrades delvis, framforallt som ett resultat av att dollarn starktes
mot de flesta valutor under den mest osakra perioden i varas. Fonden
reducerade d& I6pande dollarexponeringen samt kade exponeringen
nagot mot euron.

Valutaexponering (andel av AP3s portfolj)
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Alternativa investeringar ett allt
viktigare investeringsomrade

Iternativa investeringar utgor den
byggsten i AP3s investeringsmodell
som under de senaste 15 aren har
vuxit mest genom allokeringar fran
bade noterade aktier och rantebérande inve-
steringar. Drivkrafterna for den utvecklingen
ar flera och ett liknande skifte pagar bland
langsiktiga investerare varlden Gver.

procent av
portféljen

Initialt handlade det framférallt om att s6ka nya Avkastning:
mojligheter for att diversifiera portfoljen. Under +9,1%
senare ar handlar det mer om att kapitalet soker sig Bidrag:
till attraktiva investeringsmojligheter som bade kan +2.3%

generera en god avkastning och samtidigt tydligt
ha en positiv samhallspaverkan. AP-fondernas
fastighets- och infrastrukturbolag spelar en viktig
roll som forebilder i den pdgdende 6vergangen

till mer hallbara system. Dessa skal var ocksa
viktiga avvaganden nar AP-fonderna fick utckade
mojligheter att investera i onoterade tillgangar den
forsta januari 2019.

Fordelar med alternativa investeringar

I tillagg till att reducera riskkoncentrationen till
den noterade aktiemarknaden kan alternativa
investeringar komplettera traditionella marknads-
investeringar pa flera satt. Forutom att inte varje
dag paverkas av marknadens svangningar kan

249

alternativa investeringar bidra till att begransa port-
foljens kanslighet for framtida inflation och ekono-
misk tillvaxttakt.

Vardeskapande bortom traditionell finansteori
Generellt sett ar investeringarna forknippade med
hogre forvantade avkastningar, ndgot som ibland
beskrivs som att investeraren kompenseras med en
premie for att investeringen inte ar likvid. Investera-
ren blir uppbunden under lang tid och kan inte enkelt
sélja vid behov. Manga investerare kan inte ta pa sig
den minskade flexibiliteten vilket minskar konkurren-
sen och ger mojligheter for langsiktiga investerare
som AP3. Flera av fondens alternativa investering-
ar ar exempel pa kompletterande kallor till varde-
skapande som inte finns tillgéngliga pa den noterade
marknaden, t ex riskkapitalfonder som anvéander sin
expertis for att utveckla och omstrukturera foretag
liksom AP3s och AP-fondernas direktdgda fastig-
hets- och infrastrukturbolag med unika strategier.

Utnyttjar AP3s sardrag

Alternativa investeringar lampar sig val for att skapa
vérde baserat pd AP3s sérdrag. Den illikvida aspek-
ten medfor att bara langsiktiga investerare till fullo
kan utnyttja potentialen i investeringar som fastig-
heter, infrastruktur och skog. Langsiktiga investerare
ar ocksa bast lampade att utnyttja de attraktiva

Stigande andel alternativa investeringar ger 6kad diversifiering
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AP3s resa mot en okad andel alternativa investeringar fortsatter med stod av de forandringar i AP-fondslagen som kom den 1 januari 2019.
Det ger tillgéng till flera kallor for vérdeskapande och béattre majligheter att arbeta for en héllbar samhéllsutveckling.
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investeringsmojligheter som kan uppkomma under
stressade marknadsforhéllanden d& andra inve-
sterare inte kan vara lika konkurrenskraftiga som en
investerare som AP3. Regelverket i sig ar nu anpas-
sat for att AP-fonderna ska kunna gora mer illikvida
investeringar i linje med férdelen att vara langsiktig.
Fonden har valt att allokera en betydande del av
kapitalet inom alternativa investeringar till Sverige
och dess néarhet. Det ar ett satt att utnyttja fond-
ens kunskap om svenska forhallanden och pé ett
effektivt sdtt bygga egna bolag med en stark dgar-
styrning och nédra uppfoljning av verksamheterna.

AP3s onoterade investeringar

AP3s alternativa investeringar utgors typiskt sett av
onoterade investeringar vilket betyder att de inte ar
noterade pa nagon marknad och inte kan handlas 16-
pande. AP3s onoterade investeringar uppgar till 22,5
procent av fondens totala kapital. Dessa utgors av:

* Riskkapitalfonder — internationella investeringar
i fonder forvaltade av specialister pa riskkapital-
investeringar.
Fastigheter — investeringarna utgors av hel- eller
deldgda svenska fastighetsbolag déar vart och ett
har en val utvecklad och nischad strategi.
Infrastruktur — utgors av flera olika typer av infra-
strukturinvesteringar med Ellevio och Polhem
Infra i spetsen.
® Skog - svenska och internationella skogsinves-
teringar som alltmer sker i form av samagda
skogsbolag.

AP3s onoterade investeringar beskrivs pa
sidorna 28 till 37.

Forvaltning | Alternativa investeringar

Alternativa investeringar inte bara onoterade
Idag finns det i huvudsak tva undantag till regeln att
alternativa investeringar ar onoterade; det noterade
fastighetsbolaget Sagax och tillgdngsslag forsak-
ringsrisker.
AP3s onoterade

investeringar beskrivs
pa sidorna 28 till 37

Sagax - strategiskt samarbete
| fondens strategiska fastighetsinvesteringar ingar

ett dgande i det noterade fastighetsbolaget Sagax. Lads mer om
Sagax utgor en viktig strategisk partner inom fast- forsdkringsrisker
pa sidan 39

ighetssektorn och Sagax ar ocksa deldgare i AP3s
fastighetsbolag Hemso. Agandet i Sagax utgor en
del av fondens alternativa investeringar och expo-
neringen mot logistikfastigheter diversifierar AP3s
totala fastighetsinvesteringar. Vid arsskiftet uppgick
fondens dgarandel i Sagax till 5,2 procent av kapita-
let med ett varde av 4 109 mkr.

Forsékringsrisker — i huvudsak noterade
investeringar

Fondens investeringar i forsakringsrisker forvaltas
inom forvaltningsenheten Alternativa investeringar
med tanke pa investeringens specifika karaktar.
samtidigt utgor innehaven vanligtvis noterade till-
gangar.

Las mer om férséakringsrisker pa sidan 39.

Alternativa investeringar i AP3s portfolj

Idag utgor Alternativa investeringar 24,9% av AP3s
portfdlj. Inom omrédet hanteras Riskkapitalfonder,
Fastigheter, Infrastruktur, Skog och Forsakrings-
risker. Totalt kategoriseras 2,4 procentenheter som
noterade investeringar (framforallt det noterade
fastighetsbolaget Sagax och lejonparten av inves-
teringarna inom Forsakringsrisker). Gemensamt for
investeringarna ar att de &r langsiktiga, har ett varde-
skapande som inte direkt &terfinns pa borsen och
att de inte ar lampade for alla typer av investerare.

Riskkapitalfonder
17%

Forsékringsrisker

5%

/ ‘
Skog
6%

Infrastruktur

15 %

Fastigheter,
Sagax

4%

Fastigheter

54%
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Aktivt och engagerat dgarskap ar vardefulla faktorer
for portfoljbolagen och blir en styrka i perioder med
stor osdkerhet.

Riskkapitalfondernas agarengage-
mang vardefullt i turbulenta tider

arknaden for riskkapitalfonder fort-
satter att vdxa i snabb takt. AP3s
mojligheter att investera i forval-
tare med hog kompetens och lang
erfarenhet ar avgorande for vardeskapandet.

AP3s priméra malsattning med att investerai
riskkapitalfonder &r att uppna en avkastning som &r
hogre an for noterade aktier. Vardeskapandet skiljer
sig fran noterade bolag och kan darfoér ocksa bidra till
diversifiering. AP3 fokuserar pa att investera i fonder
med forvaltare som fonden redan har vél etablerade
relationer med och som har uppvisat god avkastning
under lang tid. AP3s strategi har framforallt varit
inriktad mot buyout som fokuserar pa medelstora
bolag.

Stabilt utfall trots extremt ar

Pandemin innebar att riskkapitalfondsmarknaden
stod infor en utmanande och svartolkad situation.
Initialt var osakerheten betydande kring bade hur
verksamheterna skulle paverkas av den ekonomiska
utvecklingen och hur finansieringsmajligheterna
skulle paverkas av oro i kreditmarknaden. De snab-
ba penningpolitiska motatgarderna medférde dock
att eventuella likviditetsproblem hos portfoljbola-
gen och investerarna i riskkapitalfonderna kunde
undvikas.

Flera trender etablerades under aret. Den forsta &r
att de illikvida marknaderna, som riskkapitalfonder
tillhor, i allra hdgsta grad var Oppna. Investerare
kunde arbeta péa distans men prioriterade att arbeta

AP3 arsredovisning 2020

Avkastning:
+15,1%
Bidrag:

+0,6%

med redan etablerade kontakter. P& investerings-
sidan medforde det en 6kad kapitalkoncentration till
befintliga forvaltare vilket gjorde svarare for nyare
forvaltare att fa kapital. Trenden mot allt storre
fonder holl dérmed i sig. Det ar ocksa vart att notera
att investeringar i riskkapitalfonder visade sig mot-
standskraftiga mot stora vardeforandringar, séval
upp som ner.

Hallbarhetsfragor alltmer i fokus

Ytterligare en konsekvens av pandemin ar att
hallbarhet kom alltmer i centrum bland riskkapital-
investerare. Till en borjan var fokus pé att utvardera
de omedelbara finansiella konsekvenserna av detta.
| forlangningen har fokus skiftat mot ett storre per-
spektiv och investeringsmajligheter i den pagdende
ekonomiska omstallningen.

Inte bara klimatfragan utan andra miljomaéssiga,
sociala och styrningsméssiga aspekter lyftes fram
alltmer under aret, delvis som ett resultat av pan-
demin. Det galler bade nar investerare utvarderar
forvaltare och nar riskkapitalfonderna utvérderar de
foretag de investerar i.

Ansvarsfullt langsiktigt dgande

AP3s ansvar som investerare i riskapitalfonder &r i
forsta hand att sékra att forvaltarna av fondens risk-
kapitalfonder agerar som professionella, langsiktiga
och ansvarstagande dagare som lyckas integrera den
l&ngsiktiga resultatutvecklingen med héllbarhets-
fragor. Detta sker vid investeringstillfallet och genom
|6pande dialog.
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BENGT HELLSTROM, CHEF ALTERNATIVA INVESTERINGAR:
Trappar ner efter att ha utvecklat AP3s

portfolj i 20 ar

Fa institutioner investerade i riskkapital nar du
bérjade pa AP3 for ca 20 ar sedan. Vilka forebilder
hade du for att bygga upp en riskkapitalportfolj?

- Jag hade inte ndgon direkt forebild men forsokte
att pa basis av litteratur om riskkapitalmarknaden
ta fram en strategi som kunde fungera. Jag tittade
dven pa hur olika typer av investerare arbetade och
da framforallt Nordamerikanska investerare.

Har du nagra reflektioner 6ver den riskkapital-
portfolj som AP3 har byggt upp?

— Idag har AP3 ett "moget” program med investe-
ringar hos forvaltare som levererat bra avkastning
over tid. Det innebar att huvuddelen av de investe-
ringsataganden vi gor ar till forvaltare som vi inve-
sterat med tidigare och att det bara ar ett fatal nya
relationer som vi arligen adderar.

Framgangsfaktorer?

- Man far aldrig glomma att det &r en "peoples
business”, dvs att det & méanniskorna och for-
valtarna som &r viktigast i analysen. Ha fokus pa
att valja ratt forvaltare. Det ar de som skall skota

Ataganden i riskkapitalfonder
Typ av riskkapital, mdkr

Venture Capital

6,7

Growth
7.1

Vintage years — nar atagandet gjordes
mkr

Buyout

30,1

"market timing” och vardeskapande &t dig
och det ar valdigt viktigt som investerare
att Idpande kunna vara aktiv i marknaden.

Hur har AP3 anpassat portféljen?

= Vihar sett att det ar svart for fund-of-funds att
leverera tillfredstéallande avkastning, bland annat
beroende pa att de har kostnader pa tva nivaer.

Vi har ocksa fokuserat portfoljen utifran erfaren-
heterna att det inte tillfér ndgot avkastningsmassigt
att ha en heltédckande exponering geografiskt eller
mognadsgrad pa bolaget som man investerar i.
Avgorande ar daremot att vélja ratt forvaltare.

Nagot personligt om dina ar pa fonden?

— Det har varit utmanande, mycket intressant och
det har varit fantastiskt att arbeta tillsammans med
alla kompetenta och trevliga manniskor, bade internt
och externt. Jag uppskattar det fortroende jag fatt
frdn mina chefer att f& vara med och bygga upp de
alternativa investeringarna fran cirka 2 procent av
totalportféljen nér jag borjade till cirka 25 procent av
totalportfoljen idag.

Ataganden i riskkapitalfonder
Geografisk fordelning, mdkr

Nordamerika

18,9

b

Det har varit utma-
nande, intressant och
fantastiskt att arbeta
tillsammans med alla
kompetenta och trev-
liga méanniskor, bade
internt och externt.

Bengt Hellstrom som
lamnar 6ver rodret till Maria
Bjorklund Chef Alternativa
Investeringar.

Asien

14

Australlen

Europa

Globalt

Norden

8,1
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Stort agande i fastighetsbolag
paverkar hallbarhetsarbetet positivt

astighetsinvesteringar utgor en

betydande del av AP3s portfdlj med

flera majoritets dgda fastighetsbolag.

Tack vare den stora dgarandelen sa ar
maojligheten att paverka bolagen vad géller
tillvaxtmojligheter, kostnader, finansiella
risker och hallbarhet avsevard.

AP3 ar en langsiktig och ansvarsfull dgare av fastig-
heter sedan start och har idag fem fastighetsbolag.
Vasakronan, Hemso, Regio, Trenum och Trophi dar
styrkorna ligger i att AP3s langsiktiga investerings-
atagande matchas av tillgdngar med langa hyres-
avtal. Fordelarna for AP3 ar att;
Driva egna bolag, vilket &r ett kostnadseffektivt
satt att forvalta kapital. AP3 kan darmed utnyttja
sin langsiktighet som &gare i bolag jamfort med
fonder med tidsbegransad livslangd och "exitrisk”
Bolagen har tillvaxtmaojligheter vilket innebar
flexibilitet att sysselsatta kapital efter mojligheter i

marknaden. Detta gors till en ldg marginalkostnad.

AP3 kan som &gare paverka den finansiella risken
i bolagen genom kapitalstrukturen.

Strategi bakom dgandet
AP3s strategi ar att fokusera pa Sverige genom
majoritetsagda fastighetsbolag som;
Ger visst skydd mot inflationsutvecklingen
Ar illikvida tillgangar anpassade till specifik
verksamhet.
Ger relativt stabil avkastning

|Tro§hi|

@ recio
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Avkastning:
+10,8%
Bidrag:

+1,4%

Hallbarhet — inskrivet som mal

Hallbarhet ar en strategisk frdga som bedrivs pa
olika satt beroende pa bolagens forutséattningar.
Oavsett i vilken sektor fastighetsbolagen verkar
onskar AP3 att bolaget arbetar med héllbarhets-
fragorna, att frdgorna tas pa stort allvar och att de
integreras fullt ut i verksamheten. AP3s hallbarhets-
mal som sattes 2019 och som ska vara uppnadda
ar 2025 innebdar att AP3s direktdgda onoterade
bolag ska vara ledande inom hallbarhet. "AP3 fort-
sétter arbeta for att fondens direktdgda onoterade
fastighets- och infrastrukturbolag ska vara ledande
inom hallbarhet. Malet innebér ett dkat fokus pa
saval hallbar produktion som byggnation.”

Under nyproduktion och ombyggnad arbetar
AP3s fastighetsbolag med att minska energifor-
brukningen, att gora aktiva materialval, att strava
efter att fastigheterna miljocertifieras och héller en
hog standard. | samtliga fastighetsbolag har AP3
represantanter i bade styrelser och valberedningar
och har mgjligheten att initiera och paverka valet av
hallbarhetsfragor och prioriteringar.

Trots allt starkt 2020

Under 2020 paverkades vissa sektorer i fastig-
hetsmarknaden kraftigt med behov av omstalining
pga nya forutsattningar. AP3s fastighetsbolag

har ddremot klarat krisen forvanansvart bra, varit
motstandskraftiga och statt sig val efter omstandig-
heterna.
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Med vision om den goda staden

Vasakronans uppdrag fran dgarna ar att gene-
rera en langsiktigt hog riskavvagd avkastning
med en vision om "Den goda staden”. Vasa-
kronan ligger i framkant vad géller hallbarhet-
arbetet och vidareutvecklar hogt stallda ambi-
tioner. Malet ar att vara klimatneutrala ar 2030.

Fér att béttre leverera
varde for bade dgare,
samhdllet och leva
upp till var vision
samtidigt som vi
hoppas vara en in-
spiration och férebild
for andra, jobbar vi
med klimatfragan.

Vi ser ingen konflikt
mellan Ibnsamhet
och héllbarhet.

Vasakronan ar AP3s storsta fastighetsinnehav med
visionen "Den goda staden” dar alla manniskor trivs
och verksamheter utvecklas.

- Vijobbar med klimatfragan for att béattre leve-
rera varde for bade &gare, samhallet och leva upp
till var vision samtidigt som vi hoppas vara en inspi-
ration och forebild for andra. Vi ser ingen konflikt
mellan Ionsamhet och hallbarhet, sdger Anna Denell
héllbarhetschef pa Vasakronan. Vi kan tvartom se
att klimatarbetet historiskt har varit en framgangs-
faktor som bade drivit och svarat upp mot efter-
fragan frdn marknaden pa klimatsmarta I6sningar
och darmed bidragit till bolagets [onsamhet.

Bygg- och fastighetssektorn star for drygt 20 pro-
cent av de totala utslappen av vaxthusgaser i Sverige
och dessa utslapp genereras av t ex. energianvand-
ning och avfall fran hyresgésternas verksamhet och
byggverksamhet. Det finns inga lagar som reglerar
hur utslapp ska bokforas men den mest anvanda in-
ternationella redovisningsstandarden ar att dela upp
utslappen i det man kallar scope 1,2 och 3.

Sa redovisas utslapp i olika scope
Indelning av olika utslapp

Anvandning av
kdpt energi.

Forbrénning i egna
fordon, anlaggningar
och fastigheter.

Utslapp fran inkop av
varor och tjanster, samt
utslapp relaterade till kun-
dens lokalanvandning.

Scope 1 och 2 — Den egna verksamheten ar klimatneutral

Utslappeniscope 1 och 2 genereras inom ramen for Vasakronans egen verksamhet. | den
har delen &r Vasakronan sedan ménga ar klimatneutral. Sedan 2008 har bolaget arligen
kompenserat for de delar av utsléppen i scope 1 och 2 som inte har kunnat elimineras helt.
Dessa bestar av utslapp fran egna fordon och kylmaskiner (scope 1) samt képt energi (scope
2). Vasakronan klimatkompenserat genom att kopa andelar i utsldppsminskande projekt, sa
kallade VER-projekt, certifierade enligt Gold standard.

Scope 3 - Hyresgasternas verksamhet kan paverkas

Vasakronans verksamhet genererar en ansenlig mangd utslapp i det som omfattas av scope
3. 1'scope 3 redovisas de utslapp som genereras da hyresgéasterna nyttjar sina lokaler och vid
ombyggnation fér hyresgéster. Aven om Vasakronan inte réder éver de utslapp som
genereras i scope 3 sa kan de paverkas genom t ex val av material och inkop. Paverkan sker
bade tillsammans med hyresgéaster och leverantorer.

Koldioxidutslapp ska minska

kontinuerligt fram till 2030

Vasakronan sétter sina mal utifran dvertygelsen att
klimatférandringarna kommer att ha fortsatt och
troligen 6kande fysisk paverkan pa vara byggnader
och naromraden liksom marknadens efterfragan.
Sannolikt kommer regler och lagstiftning kopplat
till verksamheten att skarpas, vilket vasentligt kan
paverka Vasakronans ekonomi och affarsmodeller.
2019 fattade Vasakronan darfor beslutet att bolaget
2030 ska vara klimatneutralt i hela vardekedjan.

For att Vasakronans koldioxidutslapp ska minska
kontinuerligt fram till 2030 (se fig. 2 pa nésta sida)
kommer bolaget att fortsatta testa, utvardera och
investera i ny teknik. Med start 2020 implementera-
des den teknik och kunskap som finns med full kraft
for att snabbt astadkomma minskningar av utslapp.
Baserat pa faktisk data och antaganden har Vasa-
kronan raknat ut hur langt de maste ha kommit ar
2025 for att klara malet om klimatneutral vardekedja
2030. Varje ar tar bolaget beslut om specifika mal
och aktiviteter.

Klimatneutralitet och klimatkompensation
Vad innebar klimatneutralitet och klimat-
kompensation for Vasakronan:

— Malet framat &r att fortsatta minska vara
utslapp, bade direkta och indirekta. Aven om vi
anstranger oss maximalt s kommer vissa utslapp
inte ga att fa bort helt till 2030. Det innebar att vi, for
att na klimatneutralitet i hela vardekedjan, kommer
att behdva klimatkompensera. Ar 2030 tror vi att det
finns teknik och processer i stor skala, som gor det
mojligt att reducera halten koldioxid i atmosfaren.
Det innebar att det fullt ut gar att ta bort motsvaran-
de mangd koldioxid som vi slappt ut. Redan 2020
borjar vi kompensera for alla redovisade utslapp i
var vardekedja, séger Anna Denell hallbarhetschef
Vasakronan.

Klimatmal i linje med Parisavtalet

Under 2018 godkandes Vasakronans da
l&ngsiktiga klimatmal av Science Based
Targets Initiative, SBTi, ett samarbete mellan
Varldsnaturfonden (WWF), FN:s Global
Compact, CDP och World Resources Institute
(WRI). SBTi &r en vetenskaplig metod som
sakrar att bolagets klimatmal ar i linje med
vad som kravs for att nd Parisavtalets mél
om att begréansa den globala uppvarmningen
till tva grader. SBTi konstaterar att de mal
Vasakronan hade redan 2018, och som nu har
skarpts, ligger i linje med Parisavtalet.

AP3 arsredovisning 2020
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Samhalle och pensionskapital
| god samverkan

Hemso utvecklar och forvaltar fastigheter
for vard, utbildning och rattsvasende.
Hemso bidrar till samhallet genom att
skapa hallbara och trygga aldreboende-
platser, elevplatser och hogskoleplatser
vilket gynnar alla medborgare.

Hemso, som dgs av AP3 och Sagax, tar stort ansvar
for att maximera samhallsnyttan och agera langsik-
tigt hallbart ur ekonomiskt, miljomassigt och socialt
perspektiv. Hemso utvecklar for att sjélva aga och
forvalta fastigheterna vilket ger bolaget unika forut-
sattningar att fatta langsiktigt hallbara beslut redan
i tidiga skeden. Som exempel kan Hemso investera

i klimatsmarta och energieffektiva Iosningar eller
vara extra omsorgsfulla nar det géller gestaltning av
utemiljo for att framja méanniskors valmaende och
halsa pa langre sikt.

Hallbarhet integrerat och "Certfiering Noll CO>"
Hallbarhet ar en del av affarsidén med hogt stéllda
mal inom energi- och klimatomradet. Under 2020
har Hemsds projekt aldreboendet Skondalsvillan i
Tyreso deltagit som ett av sex pilotprojekt i den nya
certifieringen Noll CO2. Certifieringen har tagits fram
av Sweden Green Building Council och syftar till att
bidra till en klimatneutral samhallsbyggnadssektor

i Sverige.

En viktig del av miljocertifiering av byggnader
handlar om att skapa ratt forutsattningar for bygg-
naden med stort fokus pa fragor som materialval,
ventilation, [judmiljo och dagsljus. Utemiljo &r ocksa
ett omrade dar ratt kvaliteter i utemiljon har stor pa-
verkan p& manniskors hélsa och véalbefinnande.

Den offentliga sektorn ska bidra till att I0sa de
stora behoven av skolor, aldreboenden och andra
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En viktig del av
miljécertifiering av
byggnader handlar
om att skapa ratt
férutséttningar for
byggnade med stort
fokus pa fragor som
materialval, ventila-
tion, ljudmiljo och
dagsljus. Utemiljon
ar ocksa ett om-
rade dar kvaliteter

i utemiljon har stor
paverkan pa méanni-
skors hélsa och
valmaende.

samhallsfastigheter. Ett exempel dar resurs-
effektivitet och social hallbarhet gar hand i hand ar
en kombinerad grundskola och &ldreboende som
nu byggs i Goteborg, med Goteborgs stad som
hyresgést. De bada verksamheterna ska inrymmas
i samma fastighet pa olika vaningsplan. Har finns
gemensamma motesplatser och aktiviteter dar de
boende pa dldreboendet och eleverna pa skolan kan
traffas och ha ett givande utbyte Gver generations-
granserna.

Eleverna far en naturlig nara koppling till den
aldre generationen och idrottshallar och skolgard
skapar okade maojligheter till rorelse for aldre. Med
tva verksamheter i samma fastighet finns flera
ekonomiska fordelar, till exempel samnyttjas kok,
garage, vaktmadsteri och stadning. Det medfor lagre
kostnader for bade arshyra och inkdp av externa
tjdnster. Dessutom blir marknyttjandet battre da
flera verksamheter ingar.

Tack vare den kompetens och erfarenhet som
Hemso har byggt upp under aren i hundratals fastig-
hetsprojekt kan de hjalpa kommunerna att tanka i
nya banor avseende lokaler som ar héllbara dver tid
och skapar goda forutsattningar for verksamheten.

Hems®o ar Sveriges ledande privata dgare av samhallsfastigheter
Verksamheten bestdr i att hallbart &ga, forvalta och utveckla samhalls-
fastigheter for dldreboende, utbildning, vard och rattsvasende. Hemso
finns i Sverige, Tyskland och Finland. Hemsds verksamhet kannetecknas
av l&nga hyresavtal och stabila hyresgéster. Tredje AP-fonden &r majori-
tetsdgare och det totala vardet pa Hemsos fastighetsbestand uppgar till
59,7 miljarder kronor. Hemso har sedan mars 2015 kreditbetyg A- fran
Standard & Poor’s och sedan april 2020 kreditbetyg A fran Fitch Ratings.
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Regio — vill bidra till trygga, klimat-
smarta och valmaende stader

Regios vision ar att vara den ledande hyres
varden for kommersiella fastigheter i vaxande
regionstéder. Varje enskild fastighet ska mat-
bart forbattras under Regios forvaltning i syfte
att bidra till ekonomisk utveckling, en battre
miljo och ett inkluderande samhalle.

Regio ar en langsiktig &gare av kommersiella fastig-
heter inom kontor, handel och verksamhetslokaler.
Fastighetsbestandet ar fokuserat till vdxande region-
stader och omfattar ett hundratal fastigheter i

17 kommuner. Vardet pa portfolien uppgar till drygt
11 miljarder kronor och den uthyrbara arean ar

ca 600 000 kvadratmeter. AP3 ager 98 procent av
bolaget, vilket forvaltas av deldgaren Brunswick Real
Estate.

Positiv inverkan pa manniska,

miljo och samhalle

Regios varderingar bottnar i langsiktighet och hall-
barhetsfragor ar en central del i verksamhetens alla
led. Det Overgripande malet ar enkelt uttryckt att
bidra till trygga, klimatsmarta och valmaende stader.
Arbetet med standiga forbattringar ar integrerat i
verksamheten. Forutom att skapa hallbarhetsnytta
ska alla initiativ bidra till vardehojande forvaltning
och fastighetsutveckling. For varje ar hojer Regio
ribban for hallbarhetsarbetet och introducerar nya
matbara mal och initiativ, for att driva utvecklingen
framat.

Klimatbokslut och hallbarhetsklassificering

En nyckel i Regios arbetssatt ar digital insamling och
analys av hallbarhetsdata. Under 2020 paborjades
arbetet med att ta fram Regios forsta klimatbok-
slut, vilket redovisar direkta (scope 1) och indirekta
(scope 2 och 3) véaxthusgasutslapp under ett verk-
samhetsar. For att sdkerstélla att investeringar

i verksamheten och de enskilda fastigheterna ger ef-
fekt mats resultatet. Samtliga fastigheter klassifice-
ras enligt BREEAM In-Use och malsatts inom energi,
resurs- och materialanvandning. Energieffektivise-
ringar gors kontinuerligt och Regio arbetar for att
Oka andelen energi fran fornyelsebar produktion.

Langsiktigt fastighetsagande

med lokalt perspektiv

Regio arbetar med lokala samarbetspartners som ar
nara fastigheterna och hyresgéasterna i sitt dagliga
arbete, samt deltar i den lokala stadsutvecklingen

i samarbete med kommuner och andra fastighets-
dgare. Genom att skapa miljoer som underlattar for
tillganglighet och social interaktion skapas en trygg
stadsmiljo, som ar valkomnande for alla.

Kopplingar till de globala malen

Regios overgripande hallbarhetsarbete berdr primart
fem av de 17 globala mél for hallbar utveckling

som FN och regeringen presenterat i “Sustainable

Det 6vergripande ma-  Development Goals’ (SDG) och "Agenda 2030".

let &r enkelt uttryckt

att bidra till trygga, God Halsa och Valbefinnande

klimatsmarta och val-  Regio bidrar till malet genom att anvénda sig av
maende stader. SundaHus-portalen i samtliga projekt vilket mojlig-

gor elimineringen av skadliga och miljcfarliga am-
nen i de material som anvands i hyresgasternas ytor.
"Hallbar Energi for alla” ar satsningar pa energi-
effektivisering och 6kad andel av lokalproducerad
fornybar energi, samt gron el i samtliga fastigheter.
"Hallbara Stader och Samhallen” innebér utveckling
av fastighetsbestandet s att det bidrar till inklude-
rande, sékra och motstandskraftiga samhallen och
stader som &r socialt hallbara.

Regios fastighet i centrala Eskilstuna omfattar 2 800 kvm av hog
standard med hyresgéster som SEB, AFRY och KronansApotek.

Fastighets AB Regio

Fastighets AB Regio ager och forvaltar kommersiella fastigheter i vax-
ande storre regionstader och storstddernas ytteromraden. Mélet &r att
vara den béasta hyresvarden genom en aktiv lokal och regional narvaro.
Bolagets affarsidé ar att skapa en stabil avkastning till sina &gare genom
l&ngsiktigt &gande och en aktiv, lokalt férankrad forvaltning. Regio ar ett
samadgt fastighetsbolag som startades 2015 av Tredje AP-fonden och
Brunswick Real Estate. Brunswick forvaltar det saméagda bolaget dar AP3
ar majoritetsagare. Las mer pa regiofastigheter.se

AP3 arsredovisning 2020
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Infrastrukturinvesteringar ligger val
i linje med AP3s langsiktiga uppdrag

nfrastrukturinvesteringar utgar fran grund-
tanken att de tillhandahaller n6dvandiga
funktioner for ekonomin som helhet.
Dessa funktioner kdnnetecknas av att de
genererar langsiktiga, stabila och darfor
forutsagbara samt ofta inflationsrelaterade
kassafloden som ar motstandskraftiga mot
konjunktursvangningar. Infrastruktur utgor
ocksa en viktig komponent for en hallbar

samhallsutveckling. Avkastning:
-2,3%
Fokus pa Sverige Bidrag:

Infrastrukturtillgdngar har lang ekonomisk livslangd -01%
och AP3 vill vara dgare under hela eller storre delen

av denna. Kapitalkraven och storleken pé inve-

steringar inom infrastruktur gor att konsortium av

investerare ofta ar regel. | Sverige och norra Europa

kan AP3 dra nytta av en férdelaktig position i mark-

naden, som forvaltare av statligt pensionskapital

med stor tillgdngsmassa, lang investeringshorisont

samt en aktiv agare vilket ger goda maojligheter

attingd i dgarkonsortier. AP3s Sverigefokus har
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medfort att onoterade investeringar framst har
genomforts har och genom direktinvestering:

AP3 kan béttre utnyttja sin styrka som en lang-
siktig dgare i bolag an i fonder med begransad
livslangd.

Att investera i bolag ar ett kostnadseffektivt
satt att forvalta kapital.

Bolagen som direktags har strategier med till-
vaxtmoajligheter, vilket innebar flexibilitet att
sysselséatta kapital efter AP3s behov till I1ag
marginalkostnad.

Idag gor AP3 aven infrastrukturinvesteringar genom
internationella infrastrukturfonder. Fondinvestering-
ar ger generellt sett inte samma fordelar men kan
ibland vara det effektivaste sattet att genomfora
investeringar utanfor Sverige och Norden. AP3 kan
ocksa investera direkt vid sidan av befintliga infra-
strukturfonder. En mojlighet att investera ytterligare
kapital till en lag forvaltningskostnad.

Infrastrukturinvesteringar har i stort

levererat i linje med forvantan

De infrastrukturinvesteringar AP3 gor ar att beakta
som defensiva investeringar, med lagre risk och
lagre avkastning till forméan for langsiktighet och
forutsdgbarhet. Corona har testat tillgdngsklassen
och slutsatsen ar att som helhet ar den relativt mot-
standskraftig. Kollektivtrafik och flygplatser har haft
det svart som en foljd av den minskade rorligheten i
samhallet medan fiber, datacenter och vindkraft har
utvecklats starkt under samma period. Som i andra
tillgdngsslag galler att det &r viktigt med diversifie-
ring inom infrastruktur.

Ett 4gande med fokus pa langsiktighet
AP3 investerar i framtida infrastruktur. Avsik-
ten ar att Over langa tidsperioder, &rtionden,
skapa hallbara foretag. Detta arbete bedrivs

i de direkta investeringarna som Ellevio och
Polhem genom deltagande i styrelsearbete,
styrelsens kommittéer samt ett aktivt dgar-
arbete inkluderande bland annat dialog med
andra investerare. Vid fondinvesteringar ar
fokuset i forsta hand pa att sékra att forvalt-
arna av fondens infrastrukturfonder agerar
som professionella, langsiktiga och ansvars-
tagande dgare som lyckas integrera den lang-
siktiga resultatutvecklingen med hallbarhets-
fragor. Detta sker vid investeringstillfallet och
genom l6pande dialog.



Ellevio — en viktig del av ett fossilfritt Sverige

Sveriges elbehov vantas till &r 2045 ha okat till 190
TWh, fran dagens 140 TWh. For att m&ta denna oka-
de efterfragan maste elnaten bli smartare och mer
flexibla. Som ett led i detta har nya smarta elmatare
installerats under aret i tre stadsdelar i Stockholm
och under de kommande tre dren ska Ellevio instal-
lera en ny generations smarta elmatare hos cirka en
miljon kunder. Detta &r en forutsattning for att for-
verkliga klimatmalen, exempelvis genom att skapa
maojligheter for elektrifiering av den svenska trans-
portsektorn, industrin och andra fossila verksam-
heter. Efter elmétarebytet far Ellevio fler matpunkter
och tydligare information om elanvandningen bland
sina kunder. Da blir det enklare att forutspa, fore-
bygga och forkorta stromavbrott, undvika trangsel

i ledningarna och motverka natkapacitetsbristen.

Hos Ellevio har antalet solcellskunder kat med
hela sju ganger under de senaste fem aren. For
att ytterligare snabba pa utvecklingen jobbar de
aktivt med att underlatta for dessa kunder att sjalva
producera el och 6ka andelen fornybar energi. For
AP3 &r Ellevio en investering med goda forutsatt-
ningar att skapa nytta for samhallet och samtidigt
l&ngsiktigt varde for AP3 som &gare. Detta genom
att i samarbete med installator av solpaneler ta
fram framtidens solcellsldsningar. Ellevio ar ett av
Sveriges storsta elnatsforetag med knappt en miljon
kunder i mellansverige och Stockholm. Ellevios
innovationsférmaga inom kraftéverforing gor fore-
taget till en nyckelspelare i den pdgéende energi-
omstallningen.

Forvaltning | Infrastruktur

Ellevio &ger, driver och
utvecklar regionala och
lokala elnat och distribuerar
el till ndra 965 000 kunder

i Sverige. Ellevios elnét &r
totalt 7 750 mil langt vilket
motsvarar nastan tva varv
runt jorden. Ellevio &gs av
OMERS Infrastructure (50%),
Tredje AP-fonden (20 %),
Folksam (17,5 %) och Forsta
AP-fonden (12,5 %),.

Lé&s mer pa ellevio.se

Ett helt nytt satt att investera i infrastruktur

Ar 2019 bildade AP3 tillsammans AP1 och AP4
bolaget Polhem Infra for att kunna gora lang-
siktiga och kostnadseffektiva direktinveste-
ringar inom infrastruktur i Sverige och Norden.
Avsikten ar att Polhem Infra ska bade bidra till
en stabil langsiktig avkastning och adven stodja
omstillningen mot ett mer hallbart samhille.

Tva storre affdrer genomfordes under varen 2020
da Polhem Infra tog beslut om att investera i ett av
Sveriges storsta vindkraftsprojekt tillsammans med
tre institutionella investerare och en infrastruktur-
forvaltare. Den nya vindkraftsparken som byggs i
Skaftésen i Harjedalens kommun férvantas med
sina 35 turbiner producera ca 535GWh el motsva-
rande konsumtionen hos ca 100 000 hushall nar den
tas i drift under 2021. Den producerade elen sparar
motsvarande 425 000 ton koldioxidutslapp per ar
jamfort med fossil elproduktion.

Forvarvade Telia Carrier
Under hosten meddelade Polhem Infra och Telia
att de ingatt ett bindande avtal om att Polhem

Infra forvarvar Telia Carrier fran Telia. Telia Carrier
ar en varldsledande leverantor inom back-bone-
anslutning for datatrafik. Med forvarvet kommer
Polhem Infra, genom Telia Carrier med 530 anstall-
da, att dga och driva mer an 74 000 km fibernat med
320 anslutningspunkter i varlden.

Polhem Infra inriktar sig pa att gora storre infra-
strukturinvesteringar inom bade den privata och of-
fentliga sektorn for att mota samhéllets langsiktiga
behov. Samverkan och hallbarhet ar i fokus. Investe-
ringar ska goras tillsammans med andra langsik-
tiga industriella eller finansiella partners. Mélet &r
att vara en stabil, ansvarsfull och langsiktig dgare.
Investeringar i infrastruktur utgérs vanligen av inve-
steringar i reglerade monopol som ger férutsagbara
kassafloden som vaxer i takt med samhallets tillvaxt
over lang tid. Dessa sardrag for infrastrukturinveste-
ringar motsvarar AP3s langsiktiga investeringsper-
spektiv. Infrastruktur definieras av Polhem Infra som
de verksamheter som bedriver eller tillhandahaller
samhallsnyttiga tjanster och tillgdngar sdsom exem-
pelvis fornyelsebar kraftproduktion, energilagring,
energidistribution och digital infrastruktur.

POLHEM

/-
Polhem Infra ar ett
investeringsbolag, grundat
gemensamt 2079 av AP-
fonderna AP1, AP3 och
AP4. Bolaget fokuserar

pa direktinvesteringar

i onoterade svenska
verksamheter som bedriver
eller tillhandahaller
samhéllsnyttiga tjdnster
och tillgdngar sésom
exempelvis férnyelsebar
kraftproduktion, energi-
lagring, energidistribution
och digital infrastruktur. Lds
mer pd polheminfra.se
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Skog — langsiktig investering

som binder koldioxid

P3 borjade investera i skogstillgangar
2004 och ager idag cirka 150 000
hektar produktiv skogsmark bade
via fonder och direkt. Skogen brukas
hallbart och 6ver 90 procent ar certifierad
och 18 900 hektar ar avsatta for naturvards-
andamal. Timret anvands huvudsakligen
for pappersbaserade produkter, byggnads-
material och mébler.

14

procent av
portfdljen

Avkastning:
AP3 &ger skogstillgéngar i Sverige, Nord- och +13,4%
Sydamerika samt Oceanien. Nyinvesteringar riktas Bidrag:

i forsta hand mot ett mindre antal val utvecklade +0,2%
marknader genom mandat, saminvesteringar och

direktdgda bolag. Riskspridning i portfdljen skapas

via att skogen vaxer olika snabbt i olika regioner,

tradslagen varierar och via att produkterna saljs till

olika marknader.

Fokus pa partnerskap

| juni 2020 bildade AP3 ett strategiskt partnerskap
tillsammans med Lone Rock Resources. Partner-
skapet investerar langsiktigt i skog i Oregon. Inves-
teringen ar en del av omlaggningen av fondens
skogsstrategi till ett mer direkt och langsiktigt 4gan-
de. Ytterligare ett exempel ar Gysinge skog som
fonden bildade tillsammans med Kapan Pensioner
2019, primart for att skota de skogstillgdngar som

AP3s strategi for skogsinvesteringar utvecklas:
Gysinge Skog AB och Lone Rock Resources partnerskap
Sydvéastra Oregon ar en av de regioner som AP3 identifierat som attrak-

tiva for langsiktigt hallbara skogsinvesteringar. Har finns en lang tradition

av skogsbruk, en val utbyggd skogsindustri och de ratta forutsattning-
arna for ett modernt hallbart skogsbruk. | regionen vaxer huvudsakligen
Douglasgran, vars primara anvandningsomrade ar som konstruktions-
virke. Partnerskapet med Lone Rock Resources ger AP3 tillgang till lokal

expertis och marknadskannedom och majlighet att dga och bruka skogen

hallbart och langsiktigt i enlighet med fondens strategi.

Gysinge Skog AB &r ytterligare ett exempel p& omldggningen av fondens

strategi till ett mer direkt, hallbart och langsiktigt &gande. AP3 bildade
bolaget tillsammans med Kapan 2019 for att forvalta de skogstillgangar

fonden erhdll i samband med Bergvik Skogs uppldsning. Bolaget bedriver

ett professionellt och hallbart skogsbruk med ett innehav pa ca 70 000
hektar skogsmark, huvudsakligen i Mellansverige. Gran och tall ar de

primara tradslagen och bolaget levererar sdval massaved som sagtimmer
primart till sina strategiska partners Sveaskog och Mellanskog. Gysinge ar

dubbelcertifierat enligt sdval FSC som PEFC.
Genom sin styrelserepresentation har fonden goda maojligheter att

paverka saval partnerskapets som Gysinge Skog AB:s inriktning och styra

mot ett effektivt och hallbart skogsbruk.
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fonden erhdll i samband med uppdelningen av
Bergvik Skog dar AP3 var deldgare sedan starten
2004.

Binder koldioxid oberoende

av den ekonomiska cykeln

Som l&ngsiktig investering passar skog val in i AP3s

portfolj. Skog vaxer under decennier och binder kol-

dioxid oberoende av den ekonomiska cykeln. Totalt

ar 25 miljoner ton koldioxid lagrad i den skog som

fonden &ger och 2020 band skogen 1,2 miljoner ton

koldioxid fran atmosfaren genom sin tillvaxt.
Skogsinvesteringarna vantas avkasta val aven

under negativa klimatscenarier.

Skog ersétter betong och stal

Skog som ravara har historiskt efterfragats av
massa- och trdindustrin. Det galler fortfarande och
nu vaxer anvandningsomréaden som flis, biobrénsle
och nya alternativa material. Intresset okar for att
erséatta material som betong och stal med tra vid
husbyggnation och darigenom binda koldioxid och
Spara energi.

Genom nya och utokade samarbeten med strate-
giska partners ser AP3 goda mojligheter att fortsat-
ta bidra till olika industriers langsiktiga forsorjning av
hallbar skogsravara.

Geografisk fordelning av Skog
procent

Latinamerika Global
1% *\ 20%
Sverige

19%

Nordamerika Oceanien
34% 16 %



Skogens klimateffekter:

miljoner ton CO2
ar bunden i skogs-
vegetationen och
marken.

)

miljoner ton CO2 lagras
arligen in i skogen m a a till-
vaxten, vilket ar mer an vad
AP3s andel av den noterade
aktieportfoljen slapper ut.

37



Forvaltning | Forsakringsrisker — noterat



Forsakringsrisker
— en systematisk strateqi

P3 investerar sedan 2008 i olika typer

av forsakrings-, klimat- och vader-

relaterade vardepapper. Bland annat

investerar fonden i katastrofobligatio-
ner, instrument som handlas utanfor de tradi-
tionella finansmarknaderna. Avkastningen ar
lagt korrelerad med andra investeringar och
har darmed diversifierande egenskaper.

AP3s investeringar i forsakringsrisker ar strategiska,

l&ngsiktiga och bidrar till att effektivisera forsak-
ringsmarknaderna. | fallet pandemifdrsakringar har
investeringarna under 2020 bidragit till pandemi-
bekampningen genom att tillfora kapital till olika
hjalpinsatser i lander med svaga sjukvardssystem.

Systematisk strategi

For AP3 handlar det om att systematiskt bara olika
forsakringsrisker, till exempel risken for orkaner,
jordbavningar eller Gversvamningar som orsakar
stora skador. De &r som inga eller fa katastrofer in-
traffar forvantar sig fonden en god avkastning, men
under katastroftunga ar kan forlusten bli kdnnbar.
Det &r den risken AP3 far betalt for att béra. Over tid
forvantar sig fonden en god riskjusterad avkastning
inom dessa omraden.

Kompetens och effektiva natverk
APS3 har byggt upp kompetens och ett effektivt
natverk inom omradet genom samarbeten med

Avkastning:

-3,6%

Bidrag:
-0,0%
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strategiska partners, universitet och forsknings-
institut. Strategin ar ett exempel péd AP3s l&ng-
siktighet och formaga att bygga en effektiv intern
férvaltning inom komplexa tillgdngsslag.

Forvaltningsmodellen sdg lovande ut pa rit-
bordet och med facit i hand har den levererat dver
forvantan de senaste tio dren. Inte minst under
katastroftunga ar som 2011 och 2017 har fonden
lyckats bra.

Genom att analysera och folja klimatutvecklingen
kan AP3 fatta val avvagda investeringsbeslut. Aven
om dagens klimatforandringar &ar snabba ur ett
geologiskt tidsperspektiv ar de ldngsamma ur ett
finansiellt perspektiv. De instrument AP3 investerar i
har en genomsnittlig I6ptid pé tre ar vilket medfor att
prissattningen av forsakringsriskerna justeras betyd-
ligt snabbare an risken kring klimatforandringar.

Kan bidra med snabb hjalp

Flera lander i Syd- och Mellanamerika och andra
utsatta delar av valden emitterar katastrofobliga-
tioner for att sékra finansiering i hdndelse av allvar-
liga naturkatastrofer. AP3 ar en ledande investerare
i den har typen av obligationer. AP3 deltar aven i
olika initiativ som Varldsbankens Sounding Board
for Famine Risk. Genom att investera i och bidra till
utvecklingen av nya, mer effektiva, séatt att Gverfora
risk fran utsatta lander till finansmarknaden, kan
hjalp né fram snabbare och mer effektivt t ex vid en
svaltkatastrof.

AP3 arsredovisning 2020



40

Forvaltning | Agarstyrning

Agarstyrning bidrar till omstéllning

och en hallbar vardeutveckling

P3 utdvar sitt hallbarhetsarbete pa
flera satt och agarstyrning utgor
grunden i det arbetet. Fonden
bedomer att valskotta bolag ger en
hogre riskjusterad avkastning over tid. Bolag
som har en god styrning hanterar ocksa de
stora utmaningarna inom klimatomradet och
de sociala fragorna pa ett ansvarsfullt satt.

Det ar viktigt att AP3 har allmanhetens fortroende
och agerar pé ett ansvarsfullt satt i forvaltningen
av pensionskapitalet. Utgdngspunkten i AP3s dgar-
styrningsarbete ar att fonden &ar en engagerad dgare
som agerar aktivt och staller krav pa fordndring i
de bolag dér fonden &r investerad. Ledorden i AP3s
agarstyrning ar engagemang, agerande och krav
pa forandring. Fonden arbetar med Gvertygelsen
att investerare utifran en stark position pa kapital-
marknaden kan utova paverkansarbete och stélla
krav pa bolagen.

Valjer strategi beroende pa dgande

AP3 har en forhallandevis diversifierad portfol;

med investeringar i manga olika tillgdngsslag. AP3
véljer olika strategier for paverkansarbete bero-
ende pa hur dgandet ser ut och fokuserar pa de
omraden dér fonden bedomer att man gor storst
nytta och har stérst majlighet att paverka, vilket

ar den svenska marknaden. | hel- eller majoritets-
agda bolag, framst de onoterade fastighetsbolagen
Vasakronan, Hemso, Trophi, Regio och Trenum, kan
fonden direkt paverka bolagens strategier genom
styrelserepresentation. | svenska noterade bolag
sker aktivt engagemang via dialoger, réstning pa
bolagsstammor och deltagande i valberednings-
arbete. For storsta mojliga genomslagskraft bedrivs
internationell agarstyrning i forsta hand genom
samverkan med saval AP-fondernas etikrdd som
tillsammans med andra stora kapitaldgare.

Brett engagemang i manga fragor
AP3 har en tydlig hallning i viktiga &garfragor
gentemot saval svenska som utldndska bolag. Det
handlar om att paverka utformningen av bolagens
ersattningssystem, att balansera styrelsesamman-
sattningen med fler kvinnliga styrelseledamdéter, att
varna bolagens kapitalstruktur, att verka for sunda
arbetsforhallanden och att motverka ekonomisk
brottslighet, korruption och penningtvatt. Ett sarskilt
fokusomrade &r bolagens klimatstrategi och fonden
stravar efter att bolagen ska mata och redovisa sitt
CO2-avtryck samt anpassa och utveckla verksam-
heten for att minska sin egen klimatpaverkan.

AP3 har successivt Okat aktiviteten inom agarstyr-
ningen och fonden deltar idag i betydligt fler globala

AP3 arsredovisning 2020

investerarinitiativ an tidigare och antalet
bolagsdialoger har ocksa stigit markant.
Fonden har successivt okat rostnings-
aktiviteten pa bolagsstédmmor och
under 2020 réstade fonden pa narmare
1100 bolagsstammor varav 71 i
svenska bolag.

Coronapandemin paverkar
dgarstyrningsarbetet
Coronapandemin har medfort att de flesta
lander vidtagit mer eller mindre omfattande
atgarder for att begrénsa smittspridningen. At-
géarderna har paverkat ménga bolags formaga att
bedriva verksamhet och har fatt betydande konse-
kvenser for bolagens intjaning. | vissa fall har bola-
gens finansiella stéllning paverkats negativt; drivit
fram omfattande permitteringar eller uppsagningar
av personal och antalet konkurser har stigit kraftigt.
| det svara och oséakra ldge som pandemin orsa-
kat ar det &nnu viktigare att AP3 agerar som lang-
siktig och ansvarsfull investerare och aktiv dgare i
de bolag fonden investerar i. AP3 har fort I6pande
dialoger med bolagen om deras utmaningar och har
dven deltagit i nyemissioner nar det funnits behov
av detta.

Agarstyrningsrapport

AP3 ger arligen ut en &garstyrningsrapport pa hos-
ten som sammanfattar bolagsstdmmoadret. Rappor-
terna finns att ladda ned pé ap3.se.

AP3 véljer olika
strategier for paver-
kansarbete beroende
pa hur dgandet ser ut
och fokuserar pa de
omraden dér fonden
bed6émer att man gor
stérst nytta och har
stérst méjlighet att
paverka.

Peter Lundkvist,
Agarstyrningsansvarig
AP3

AP3s aktieinnehav varierar i storlek — med olika strategier

for agarstyrning som foljd

Innehavet i ett bolag paverkar hur mycket vi har att séga till om.

Ju storre innehay, desto stérre mojlighet att paverka.

648
7% ‘ %
~ 28%

916

65%

23 [ 23 bolag har ett

marknadsvarde som
motsvarar mer an 1 mdkr
och utgor 28 procent av
portféljen.

W 916 bolag har ett

marknadsvarde som
motsvarar mellan 30 mkr
och T mdkr och utgor
65 procent av portfoljen.

648 bolag har ett
marknadsvarde som
motsvarar mindre &n
30 mkr och utgor 7
procent av portfoljen.



Forvaltning | AP-fondernas etikrad

Etikradet prisas for framgangsrik
paverkan inom gruvsektorn

P-fondernas etikrad (Etikradet) har
under 2020 tagit fram en sdkerhets-
standard for gruvbolagen och
belonades med en hedervard utmar-

kelse, Stewardship Project of the Year Award Under 2020 tog

av PRI'. Pa agendan under aret stod dven AP-fondernas Etikrad

antikorruption och tech-bolagens policys for dnnu ett stort steg

manskliga rattigheter. i utveckling av
ansvarsfullt dgande

Genomlysningen av AP-fondernas portfoljbolag
gors halvarsvis av en extern konsult i syfte att
identifiera eventuella konventionsbrott och andra
stora brister i de bolag som AP-fonderna investerar
i. Etikrddets principer utgér fran att bedriva paverkan
genom engagemang for att skapa forandring och
malet &r att gora skillnad.

Etikraddet identifierar de bolag som kan kopplas till
krankningar av en konvention och arbetar med att
paverka bolagen att ta itu med detta samt att imple-
mentera forebyggande system och &tgarder for att
forhindra framtida krénkningar. Etikradets viktigaste
verktyg ar att genom dialog paverka bolagen till for-
andring. Genom att anvanda dgandet for att agera
mot krankningar av konventioner och genom att
stélla krav pa forandring kan Etikradet gora skillnad.
Endast om detta inte kan dstadkommas over viss
tid overvager fonden exkludering eller avyttring av
innehav i bolaget.

genom att leda arbe-
tet med att ta fram en
global standard for
gruvdammar.

John Howchin,
Generalsekreterare
AP-fondernas etikrad

Internationellt investerarsamarbete kring
sdkerhet for avfallsdammar
Efter kollapsen av Vale-dammen i Brumadinho,
Brasilien, i januari 2019, och dess tragiska konse-
kvenser med forlust av liv, forsorjningsmaojligheter
och férédande miljoforstorelse, har Etikrad tillsam-
mans med Engelska kyrkans pensionsfond och
investerare Over hela varlden ett samarbete med
fokus pa sakerhet i gruvindustrin.

Tillsammans forvaltar de som ingar i investerar-
samarbetet ett kapital drygt 10 000 miljarder kronor.

o . ) Las mer
Ett gemensamt krav ar okad sakerhe’g vid gruvors om Etikradets
avfallsdammar och att en global publik databas arbete pa

(grida.no) over alla avfallsdammar uppréttas, vilken etikradet.se

ska kunna anvandas av samhallen, regeringar, civil-
samhéllen och investerare. Brev skickades till 680
gruvbolag med en uppmaning att de ska publicera
teknisk information for varje avfallsdamm som de
ager eller &r delagare i. Projektet som leddes av
Etikrddet och Engelska kyrkans pensionsfond blev
i januari 2020 en global sakerhetsstandard for gru-
vors avfallsdammar och den globala databasen Gver
alla avfallsdammar var da pé plats. En gemensam
global standard for avfallsdammar blev klar i juni
2020 och fick i ar den prestigefulla utmarkelsen,
Stewardship Project of the Year Award, av PRI".

Amazonas och techbolagens méanskliga
rattigheter pa agendan 2020

Under &ret har dialogerna fortsatt med brasilianska
bolagen JBS, Marfrig och Minerva dar malet &ar

att forhindra avskogning genom att sakerstélla att
boskapen som de slaktar inte kommer fran olagligt
avverkade omraden i Amazonas. Med JBS har
Etikrddet dven en dialog kring arbetsmiljo, som inklu-
derat utmaningar med covid-19.

Etikradet har under 2020 dven haft fokus pa hur
de stora globala teknikbolagen, vad galler mansk-
liga rattigheter, bdde genom dialoger direkt med
bolagen men har ocksa startat projekt kring detta.
Bland annat har Etikradet tagit fram en rapport,
tillsammans med Danish Institute for Human Rights,
som beskriver vilka forvantningar investerare har pa
teknikbolagen vad géller dessa fragor.

Arbete mot korruption
Etikradet for dialoger med ett stort antal foretag och
manga dialoger inkluderar hur foretaget arbetar med
anti-korruption. Olika former av korruption &r vanligt
forekommande risker for de flesta foretag. Korrup-
tion snedvrider sund konkurrens och undergraver till-
gangsvarden. Det &r viktigt att foretag arbetar aktivt
med att minska risken for korruption i verksamheten.

Korruption ar utbrett i manga lander och bran-
scher. Anti-korruptionsarbete ar en utmaning, for
bade foretag och de samhaéllen dér foretagen verkar,
déa korruption till sin natur ofta sker i det fordolda
och &r svart att upptécka och forhindra. Malet for
Etikrddets dialoger om korruption &r att foretagen
ska stéarka sitt anti-korruptionsarbete. Verktyg for
att minska och forebygga korruption ar bland annat
att oka transparensen, anvanda visselbldsarkanaler
och forbéattra uppfdljningen av foretagets interna
regler. Etikradet har ocksé haft seminarier pa temat
ekonomisk brottslighet och penningtvatt. Ytterligare
seminarium var inplanerat under 2020 men kunde
pa grund av pandemin inte genomféras.

Ar 2021 har AP3 ordférandeskapet for Etikradet.

1) PRI - Principle for Responsible Investors, Las mer pa de 6 principerna for accepterade signatories av PRI pa unpri.org
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Forvaltning | Klimatrapport

AP3 foljer TCFDs riktlinjer for okad
transparens av klimatrelaterade risker

P3 stodjer det globala ramverket

TCFD for 6kad transparens av klimat-

relaterade risker och méjligheter.

Syftet med ramverket ar att bolagen
ska bli mer medvetna om sin klimatpaverkan
och darmed kunna minska den, samtidigt som
investerare ska kunna fatta mer valgrundade
investeringsbeslut.

Ramverket ger investerare information som behdvs
for att bedéma bolagens risker och mojligheter
relaterat till klimatpdverkan. Ramverket utgor ett

AP3s klimatrapportering

AP3 har en process for att ta hansyn till klimatrela-
terade risker och majligheter i forvaltningen. Fonden
har tillampat rekommendationerna fran TCFD (se
AP3s Klimatrapport). AP3 bedomer att fondens
ledning har goda majligheter att bedoma och han-
tera klimatrisker, att fonden har en val fungerande
process for att [dpande informera styrelsen om fon-
dens hallbarhetsarbete, dér klimatrelaterade fragor
ar prioriterade. AP3 har utvarderat sin investerings-
strategi genom scenarioanalys utifran klimatom-
stallningen. Slutsatsen av analysen ar att portfolj-

Fér fondens kapital-
forvaltning ar klimat-
fragan i fokus och
det pagar ett standigt
utvecklingsarbete

for att pa basta satt
hantera de klimat-

verktyg for att beskriva och kommunicera arbetet risken relaterad till klimatomstallningen ar hanterbar. ;{tman;ngal;fom
med klimatrelaterade risker och AP3 uppmanar de Analysen utgar fran att baserad pa att mer kraftfulla Igger framior 0ss.
bolag som fonden investerar i och de forvaltare som  atgarder méste vidtas. For perioden 2019-2025 har
fonden anlitar att anvanda sig av ramverket. AP3 satt upp tre konkreta mal som bygger pa tidiga-
re ambitioner inom klimatomradet. Fonden bedomer
TCFDs ramverk att malen driver den interna utvecklingen av hallbar-
Task Force on Climate-related Financial Disclosures,  hetsarbetet samtidigt som de stéarker fortroendet for
TCFD, lanserade i juni 2017 och omfattar alla typer det héllbarhetsarbete som fonden bedriver.
av organisationer, med tillagg for vissa sektorer AP3 har beslutat avsta investeringar i en del bolag
samt for kapitaldgare och kapitalférvaltare. med stor exponering mot fossilsektorn. Generellt
Huvuddragen i ramverket ar: ar AP3s uppfattning att inte avsadga sig ansvaret for
Styrning av klimatrelaterade risker och mgjligheter.  utslappen genom att avyttra bolag med klimatut-
Strategi avser aktuell och potentiell paverkan av maningar eftersom fonden bedomer att det inte ar
klimatrelaterade risker och maojligheter pa organi- den mest klimateffektiva Iosningen. AP3 har istéllet
sationens affar, strategi och finansiella planering. valt att paverka bolagen genom aktiv dgarstyrning.
Riskhantering omfattar processer for identifiering,  Dialogerna med portféljbolagen fortséatter ochien
bedomning och hantering av klimatrelaterade del fall kommer de att fordjupas genom initiativet
risker och mojligheter. Climate Action 100+, dar AP3 ar en aktiv deltagare.
Matetal och mal for att bedoma och hantera rele-
vanta klimatrelaterade risker och magjligheter.
AP3s koldioxidavtryck for noterade aktier’ 2020 2019 2018 2017 2016
Aktieportfoljens totala utsléapp miljoner tCO2e 09 11 11 12 1,2
AP3 jamfort med MSCI ACWI (%) -57% -49% -48% -45% -47 %
Forandring av portfoljens totala koldioxidutslapp i forhallande till foregaende ar (%) -14,0% 1%
varav forandring beroende pa forandringar i portfoljens innehav (%-enheter) -10,0% 2%
varav forandring beroende pa forandringar i bolagens utslapp (%-enheter) -4% 1%
Relativt koldioxidutslapp (tCO2e/miljoner kronor) 58 74 9,7 9,4 10,2
Koldioxidintensitet (tCOze/miljoner kronor) 10,6 136 151 157 159
Portfoljviktad koldioxidintensitet (TCFD) (tCOze/miljoner kronor) 71 9,3 132 14,8
Forandring av portfoljens koldioxidintensitet (TCFD) i forhallande till foregaende ar (%) -24% -30%
varav forandring beroende pé forandringar i portfoljens innehav (%-enheter) -13,0% -19%
varav forandring beroende pa forandringar i bolagens utslapp (%-enheter) -11,0% -11%
Marknadsvérde av fondens direktdgda noterade aktieportfolj som ingéar i analysen (mdkr) 1594 144,6 1089 126,1 120,5
Andel av marknadsvéarde som det finns rapporterad CO2e data for (%) 84% 82% 78% 83% 78%

1) Totalt koldioxidutslapp Summan av &gd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp.

2) Relativt koldioxidutslapp Summan av dgd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp i forhallande till portféljens marknadsvérde.

3) Koldioxidintensitet Summan av &gd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp i férhallande till summan av dgd andel av portfoljbolagens omsattning.

4) Portfoljviktad koldioxidintensitet (TCFD) Mattet summerar portfoljbolagens respektive koldioxidintensitet, d v s ett bolags koldioxidutslapp i forhallande till dess omséttning,

viktat baserat pa respektive bolags andel av portfoljen.
Kalla: Trucost S&P Global och AP3

AP3 arsredovisning 2020



Forvaltning | FN:s globala mal

AP3 bidrar till de globala
hallbarhetsmalen

Ns globala mal for en hallbar ut-

veckling utgor vagledning for global

samverkan mellan regeringar, civil-

samhalle och naringsliv. De 17 globala
malen ska vara uppnadda 2030 och har som
malséattning att avskaffa extrem fattigdom,
begransa klimatforandringarna och skapa en
jamlik och hallbar varld

AP3 stodjer FNs mal och har tillsammans med
nagra av Europas storsta pensionsforvaltare skrivit
under ett stallningstagande om vikten av att insti-
tutionella investerare placerar kapital i foretag och

|6sningar som aktivt bidrar till de globala hallbar-
hetsmalen. Det finns utmaningar med att mata
investeringarnas bidrag till maluppfyllelsen, men det
pagar samtidigt ett omfattande arbete inom Global
Reporting Initiative, GRI, och inom Principles for
Responsible Investment, PRI.

APS3 bidrar till de globala hallbarhetsmalen genom
aktiv agarstyrning och investeringar som bidrar till
omstéllning och en héllbar vardeutveckling. Nedan
foljer exempel pa dgarstyrning och investeringar i
arets rapport som bedéms ha en positiv paverkan
pa nagra utvalda mal:

B

e
>

GLOBALA MALEN

for hallbar utveckling

Mal 5: Jamstalldhet

5 JAMSTALLDHET

Ettjamstallt samhalle utan
g diskriminering ar en sjalvklar
standpunkt for AP3. Darfor verkar
AP3 for en jamnare konsfoérdelning i bolagens
styrelser.

§ B Mal 6: Rent vatten och sanitet

AP3 har investerat i vatteninfra-
E struktur, med inriktning mot bade
vattenforsorjning och -rening.
Fonden fortsatter sitt samarbete med andra
investerare i syfte att skapa attraktiva
investeringsmajligheter inom vatten.

Mal 7: Hallbar energi for alla

For fastighetsbolag okar solenergins

betydelse och alltfler satsar pa

denna energikalla i takt med att
teknologi och effektivitet 6kar, daribland
AP-fondsdgda Vasakronan. AP3 har ocksa
investeringar i riskkapitalfonder och i noterade
bolag inriktade mot héllbarhet och fornybar
energi. Under 2020 var Polhem Infra en av flera
investerare i ett av Sveriges storsta vindkrafts-
projekt. Den nya vindkraftsparken Skaftasen
i Harjedalens kommun forvantas med sina 35
turbiner att producera ca 535GWh el motsvaran-
de konsumtionen hos ca 100 000 hushéll nar
den tas i drift under 2021.

el Mal 8: Anstéandig arbetsmiljo
ARBETSVILLKOR
(OCHEKONOMISK

och ekonomisk tillvaxt

TILVAXT

fl/" Arbetsvillkor och arbetsmiljo ar
viktiga fragestéliningar som AP3
prioriterar. Fonden for dialoger med bolag for att
motverka osékra arbetsférhallanden, arbets-
platsolyckor, diskriminering och barnarbete.
Etikradet initierade ett projekt for paverkan av
Tech-sektorn dar ett férvantansdokument
formulerades tillsammans med Danish Institute
for human rights. Fokus for 2020 &r dialog med
Facebook och Twitter kring integritetsfragorna.

g s Mal 9: Hallbar industri,
innovationer och infrastruktur

& En modern och utvecklad infra-
struktur framjar ekonomisk tillvaxt

och utveckling. AP3s investeringar och
agarengagemang bidrar till effektivare
resursanvandning, okad produktionskapacitet,
innovationer och I6sningar som bidrar till
omstallning och hallbart vardeskapande.
Polhem Infra forvarvade 2020 Telia Carrier som
bedriver och tillhandahaller samhallsnyttiga
tjdnster och tillgangar digital infrastruktur. AP3
ar agare i SSAB, vars projekt Hybrit, &r ett
exempel pa hur en mycket koldioxidintensiv
industriprocess kan omvandlas och bli héllbar.

Mal 11: Hallbara stader
och samhallen

Med stort &gande och &gar-

engagemang ar AP3 en stark
patryckare. Fastighetsbolaget Vasakronan ar
bland de ledande inom energibesparing, kontors-
effektivitet och fungerar som forebild for AP3s
ovriga fastighetsbolag. Hemso har under aret
initierat ett byggprojekt som ska integrera bade
resurseffektivitet och social hallbarhet. Ovriga
fastighetsbolag i AP3s portfdlj; Trophi, Regio
och Trenum har fokus pa att i sina verksamheter
arbeta for bade resurseffektivisering och socialt
ansvar.

Mal 12: Ansvarsfull
konsumtion och produktion

AP3s skogsinvesteringar motsvarar

150 000 hektar av vilket 90 procent
ar certifierat. Timret anvands i huvudsak som
byggnadsmaterial, i mobler och for pappers-
baserade produkter.

13 e Mal 13: Bekampa
klimatforandringen

AP3 har en portfolj som bedoéms
bidra till att bekdmpa klimatforand-
ringarna genom betydande investeringar i skog
och grona obligationer. | fondens investeringspro-
cesser ar utvardering av bolagens klimatpaverkan
en integrerad del. AP3 har som malséttning att
halvera fondens koldioxidavtryck till 2025 jamfort
med 2019, framst genom att paverka bolagen att
minska sin egen klimatpaverkan samt genom att
se over portfoljens sammansattning och
exponering mot fossila innehav.

Mal 15: Liv pa land

Ett hallbart skogsbruk ar viktigt for
klimatet. AP3 dger 150 000 hektar
produktiv skogsmark som brukas
hallbart och avsatter 18 900 hektar skog for
naturvardsandamal.

16 FREDLIGA OCH

INKLUDERANDE Mél 16: Fredliga och
LN inkluderande samhallen

£ Att motverka ekonomisk brottslighet,
korruption och penningtvatt aren en
viktig dgarstyrningsfraga. Dels for att férhindra
ekonomisk skada for bolagen och investerare,
dels for att minimera risken for att samhallet

i stort ska tappa fortroendet for den finansiella
marknaden.

1 gmﬁmni Mal 17: Genomforande och
LN globalt partnerskap
For en aktor som AP3 ar samarbeten
och partnerskap viktiga. Initiativ som
finns pa klimatomradet: 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, bade i Sverige och
iandra lander

&
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Forvaltning | Intressentdialog

Intressentdialog 2020 ger vagledning

for vasentlighetsanalysen

ialog med intressenter ger en vag-
ledning i fondernas hallbarhetsarbete.
For att undersoka hur intressenterna
ser pa AP-fondernas uppdrag och verk-
samhet i relation till hallbarhet och avkastning,
genomforde AP1, AP2, AP3 och AP4 tillsam-
mans med AP-fondernas etikrad (Etikradet) en
intressentdialog under hosten 2020.

Dialogen gjordes i form av en webenkat som skicka-
des ut till drygt 200 personer inom AP-fondernas
atta viktigaste intressentgrupper. Intressenterna

ar AP-fondernas uppdragsgivare (dvs Pensions-
gruppen i Riksdagen, Finans- och Socialforsakrings-
utskottet samt Finansmarknadsdepartementet),
portfoljbolag, leverantorer, branschkollegor,
férmanstagare, samhélle, intresseorganisationer
samt medarbetare. Malgrupperna har varierande
forkunskaper och intresse av AP-fondernas upp-
drag, regelverk och kommunikationsinsatser.

Sammantaget visade enkatsvaren att intressen-
terna har relativt god kinnedom om AP-fondernas
verksamhet och ett hogt fortroende for att AP-
fonderna lever upp till sitt uppdrag om langsiktig
avkastning och en ansvarsfull forvaltning. Majorite-
ten av intressenterna har aven ett hogt fortroende
for AP-fondernas arbete med och integration av
hallbarhetsfragor i forvaltningen.

Dialogen visade aven att AP-fonderna kan bli
battre pa att hantera och kommunicera héllbarhets-
relaterade risker och maojligheter i sina investeringar.
Har ndmndes sarskilt vikten av att AP-fonderna ver-
kar for klimatomstallning i Sverige och internationellt
genom samarbeten med andra aktorer.

Prioriterade hallbarhetsomraden

| enkaten fick intressenterna rangordna tolv utvalda
hallbarhetsomraden utifran hur viktigt de ansag att
respektive omréde var for AP-fonderna att beakta i
sin forvaltning och i sitt paverkansarbete gentemot
bolagen. Fem omraden ansags viktigast for intres-
senterna (i prioriterad ordning enligt nedan):

o Affarsetik

o Antikorruption

o Langsiktig avkastning

® Manskliga rattigheter

o Klimatpaverkan

Dessa omraden foljdes i fallande ordning av:

* Miljopaverkan

® Transparens i bolag

® Arbetsuvillkor

® Hallbar leverantorskedja

® Biologisk mangfald

» Mangfald och jamstélldhet

® Informationssakerhet

AP3 arsredovisning 2020

Flera intressenter poéngterade att AP-fondernas
hallbarhetsarbete bor praglas av ett helhets-
perspektiv och att alla tolv omraden ar viktiga i
AP-fondernas 6vergripande hallbarhetsarbete.
Prioritering av hallbarhetsomraden bor ske utifran
typ av bolag, sektor och lokalisering.

Kommunikaton och uppféljning

Intressenterna framhall att AP-fonderna kan ut-
veckla sin kommunikation genom en okad trans-
parens och en okad synlighet i debatten. Det namn-
des sarskilt att man vill se en okad transparens kring
AP-fondernas bolagsdialoger och deras resultat.
Resultatet visade aven att intressentgrupperna till en
relativt Iag grad tagit del av tillgdnglig information,
vilket ger en mojlighet att utveckla mer méalgrupps-
anpassad kommunikation. Vidare ansdgs det att
regelbundna dialoger med omvarlden ar viktiga for
att driva en vardeskapande forandringsprocess.

AP-fonderna har for avsikt att folja upp resultatet
och fordjupa dialogen med utvalda intressent-
grupper. Syftet ar att battre forstd och utbyta kun-
skap kring intressenternas synpunkter inom centrala
utvecklingsomraden och detta arbete fortsatter
under 2021.

— Bra pedagogik och hog transparens ar viktiga
faktorer och det &r svért att na vissa intressenter
med tillfredstéllande information. Vi maste dess-
utom ta hansyn till att bolagsdialogerna som syftar
till att skapa forandringar i positiv riktning sker under
fortroendefulla omsténdigheter, sdger Lil Laras
Lindgren Chef kommunikation AP3

Transparensen &r
viktig, samtidigt som

vi maste ta hansyn till

att bolagsdialogerna
sker under mycket

fortroendefulla om-
standigheter i syfte

att skapa positiv
férdndring.

Hur god ka hari pperna om AP-f
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Forvaltning | Samverkan

Samverkan mellan AP-fonderna
fortsatter starkas digitalt

Samverkan mellan AP-fondernas
administrativa funktioner fortsatter
AP-fonderna bildade ett samverkansrad 2016 for
att ge AP-fonderna AP1, AP2, AP3 och AP4 battre
forutsattningar att samarbeta inom alla omréden
utanfor investeringsverksamheten. Aven Sjunde
AP-fonden (AP7) ingér i samarbetet sedan 2018.
AP-fonderna har enligt AP-fondslagen ett dver-
gripande mal att férvalta fondmedlen till storsta
mojliga nytta for inkomstpensionssystemet, genom
att det finns fyra AP-fonder med samma uppdrag
skapas riskspridning genom olika forvaltnings-
strategier i syfte att varna om ett tryggt inkomst-
pensionssystem. | regeringens utvardering
framkommer att man uppmuntrar AP-fonderna
att utveckla samverkan mellan fonderna om det
finns goda skal t ex om man vill sénka kostnaderna
eller hittar annat mervarde genom samverkan.
Resultatet av samverkansarbetet ska 6ka kostnads-
effektiviteten for fonderna utan att paverka fonder-
nas sjélvstandighet och diversifiering av fondernas
respektive forvaltningsmodeller.

Hur ser samarbetet ut?

Under 2019 beslot AP-fonderna att ta ytterligare ett
steg for att fa till okad effektivitet och kunskaps-
utbyte i de olika samverkansgrupperna genom att
inféra ett mer strukturerat arbetssatt och gemen-
samma riktlinjer. Varje samverkansgrupp formu-
lerar arligen en egen uppdragsbeskrivning och en
handlingsplan for det kommande verksamhetsaret.
Det foljs upp och rapporteras halvérsuvis till Sam-
verkansradet och ett nyhetsbrev sammanstélls av
Samverkansrédet for alla anstéllda pa AP-fonderna.
I slutet av &ret sammanfattas arets arbete i en rap-
port till fondernas VDar vilken dven anvands som
underlag i regeringens utvardering av AP-fonderna
varje ar.

Vad har hanti ar?

Samverkansgrupperna har [6pande hallit uppe sam-
verkan under 2020 genom att anvanda digitala platt-
formar for att tréffas och utbyta information. Trots
att det under aret varit stort fokus pa att uppratthalla
den interna verksamheten pa respektive fond under
pandemin sa har samverkansgrupperna kunnat an-
vandas for att utbyta erfarenheter och ta lardomar
fran andra, inte minst kring hur arbetet ska bedrivas
pad och utanfor kontoret.

Fonderna har samarbetat kring att utreda fragan
om hur man pa basta sétt kan bidra till att 6ka
transparensen kring vinstdelning avseende onote-
rade tillgdngar och konstaterat att genom att an-
sluta till pagéende initiativ tillsammans med andra
globala institutionella investerare skapas basta

forutsattningarna for att paverka transparensen i
branschen i ratt riktning samt bidra till utvecklandet
av en gemensam rapporteringsstandard. AP3 har
under aret tillsammans med en av de andra fonder-
na anslutit sig till ADS-initiativet som ar en sam-
manslutning vars huvudsakliga syfte &r att verka for
precis det.

Andra exempel pa omraden dar fonderna har sam-
verkat under aret ar kring upphandlingar, innovation
och ny teknik samt inom informationssakerhets-
omradet. En intressentdialog genomfordes under
hosten och gemensamma kommunikationsinsatser
gors ocksa regelbundet. Forutom regelbundna
gemensamma moten inom varje samverkansgrupp
sker ocksa mycket av samverkan i den I6pande kon-
takten mellan medarbetare pé de olika fonderna dar
man kan diskutera fragor med andra inom samma
omrade.

Med anledning av den rddande situationen med
covid-19 sa beslutade Samverkansradet att det inte
fanns forutsattningar att kunna genomféra AP-
fondernas Samverkansdag 2020 som var planerad
att hallas under hosten. Ett av de framsta syftena
med Samverkansdagen &r att traffas fysiskt for att
utbyta information och knyta kontakter 6ver fond-
granserna.

Samverkansgrupper
Back Office,
HR/Personal,
Juridik och Compliance,
Kommunikation,
Redovisning,
Risk och performance,
IT, Systemforvaltning

Ovrig samverkan
Samverkan sker ocksa
sedan 2007 genom
AP-fondernas Etikrad
(AP1-AP4) ochii projektet
CO2- matningar frdn 2015
dar AP1-AP4, AP6 samt
AP7 deltar. AP-fondernas
innovationsforum
skapades 2019 i syfte att
samverka kring ny
teknologi dar AP1-AP4
samt AP7 ingér

AP3 arsredovisning 2020
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Forvaltning | Medarbetare

P3 kort tid stéllde alla medarbetare om for att
kunna bedriva verksamheten pa distans.
IT-funktionen har varit central i att erbjuda
verktyg och support till organisationen.

Varje medarbetare ar viktig

for uppdraget

tt forvalta svenska folkets buffert-

kapital for dagens och morgondagens

pensionarer ar ett hedrande och viktigt

fortroendeuppdrag. AP3s verksamhet
genomsyras av langsiktighet, professionalism
och ansvarskansla. AP3 ar en kunskaps-
intensiv organisation dar varje medarbetare
har en bred och ansvarsfull roll och dar den
samlade erfarenheten och kompetensen varit
avgorande och bidragit till ett gott resultat
trots arets tuffa forutsattningar.

Under 2020 har arbetet fortsatt varit att forenkla
och minska komplexiteten inom verksamheten.
Dar omstruktureringen av kapitalforvaltningen har
varit en stor del. AP3 har under aret implementerat
ny organisationsstruktur, en ny portfoljstruktur och
ett nytt satt att leda och folja upp verksamheten
pa. Detta arbete har givetvis haft stor paverkan pa
hela organisationen och inneburit en forenkling och
minskad komplexitet.

Den genomforda organisationsforandringen
inom kapitalforvaltningen har inneburit att manga
medarbetare har fatt majlighet till utveckling och
breddning i och med att de fatt nya eller delvis nya
rollerinom den nya strukturen och nya arbetssattet.
Vidare har vi lyckats tillsatta viktiga positioner med
nya medarbetare med hog efterfragad erfaren-
het och kompetens som kommer att starka AP3

AP3 arsredovisning 2020

Pandemin och dess
restriktioner har pa
manga satt praglat
aret och mycket har
varit annorlunda och
vi har under aret tagit
stora steg i var digita-
la utveckling. P& kort
tid stallde viom att
bedriva var verksam-
het pa distans och
ldrde oss att be-
madstra nya tekniska
Iosningar, verktyg
och program.

ytterligare. Det stora intresset for vara lediga befatt-
ningar visar att vi har en fortsatt stark stéllning som
arbetsgivare.

Pandemin och dess restriktioner har pa méanga
sédtt praglat aret och mycket har varit annorlunda
och vi har under &ret tagit stora steg i var digitala
utveckling. P4 kort tid stallde vi om att bedriva var
verksamhet pa distans och larde oss att beméastra
nya tekniska I6sningar, verktyg och program. IT har
varit central och har tillhandahallit utrustning och
support och véra medarbetare har flexibelt uppvisat
stor mottagarkapacitet. Hela aret har den digitala
utvecklingen pagétt for samtliga i organisationen.

AP3 har fortsatt fokus pa personlig utveckling och
uppmuntrar till egna initiativ och samarbeten Gver
granserna. Mangfald och jamstalldhet &r viktiga
forutsattningar for att AP3 ska na sina mal eftersom
fonden &r dvertygad om att mangfald skapar mer-
varde och bidrar till uppdraget.

2020 genomfordes en medarbetarundersokning,
med 97 procents svarsfrekvens, ett nagot béttre
resultat an foregdende matning och kan betraktas
som bra och stabilt resultat. Vi har under hdsten
jobbat med resultatet inom organisationen och
tillsammans identifierat omraden som &r viktiga
att varna om och omraden som behdver utvecklas
for att behalla och utveckla den goda arbetsplats-
kulturen vi har inom AP3.



Att bedriva aktieforvaltning med erfarna medarbetare i gruppen
kombinerat med nya kollegor har fungerat val och vi har tillsam-
mans snabbt hittat ett bra samspel.

Som nyutndmnd chef for Aktiegruppen sedan i varas har jag haft
en spannande, utmanande och givande tid. Att ha fatt fortroen-
det att leda, sdtta mal och arbeta med strukturen for gruppen har
sjalvklart varit utmanande och svart under pandemin. Att bedriva
aktieforvaltning med erfarna medarbetare i gruppen kombinerat
med nya kollegor har fungerat val och vi har tillsammans snabbt
hittat ett bra samspel. Det ar inte alltid |att att kliva in i en ny roll,
speciellt ett &r som detta, men jag tror att det faktum att vi har
jobbat tillsammans en langre tid underlattar en hel del. Vi har navi-
gerat val med hjalp av allas olika kompetenser och intressen och
det har givit mig ytterligare energi som ny chef.

Magnus Tell, Chef Aktie-
gruppen sedan april 2020,
har arbetat pd AP3i 6 ar.

For mig har krisen ock-
s4 visat pa att AP3 har
en bade kompetent
och sammansvetsad
kapitalforvaltnings-
organisation dar

allas bidrag syns

och har betydelse for
verksamheten och upp-
dragets resultat.

Jag uppskattar att det finns
mojlighet att utvecklas inom
olika omréde trots en relativt
liten organisation. Det &r en
styrka for AP3 som arbetsgivare i det viktiga samhallsuppdraget.
Det har ocksa betytt mycket for mig som bytt arbetsomrade under
dret fran externforvaltning till forvaltning av rantor och valuta.

Har far jag mojligheten att anvanda tidigare erfarenheter fran
bland annat Riksbanken och utvecklar och bidrar inom ramen for
APS3s kapitalforvaltning tillsammans med mina erfarna och kunni-
ga kollegor. 2020 var dessutom ett mycket intressant ar for rante-
marknaden inte minst med tanke pa all den aktivitet som vérldens
centralbanker stod fér nar pandemin slog till. Fér mig har krisen
ocksa visat pa att AP3 har en bade kompetent och samman-
svetsad kapitalforvaltningsorganisation dar allas bidrag syns och
har betydelse for verksamheten och uppdragets resultat.

Veronica Wahlberg, ranteforvaltare
AP3 sedan 2020, 5 ar pa fonden.

Forvaltning | Medarbetare

... kulturen inom AP3s organisation préglas av framatblick dar
processer standigt forenklas och moderniseras.

Jag ar mycket imponerad och positivt Overraskad av AP3s dyna-
miska miljo med kontinuerligt Iarande i fokus. AP3 &r en varm
organisation dar man kanner sig val bemaott och kulturen inom
organisationen praglas av framatblick dar processer standigt
férenklas och moderniseras. Samtidigt far varje medarbetare stor
frihet i sin utveckling. Man far testa nytt och for min del t ex nya
innovativa metoder som “machine learning” och andra matematis-
ka modeller for mitt analysarbete.

Nar jag kom till AP3 i slutet av 2018 var min uppgift att stodja den
strategiska allokeringsprocessen och ta fram en ALM-analys. Att
fa bidra till pensionssystemets stabilitet for framtida pensionérer,
ett samhallsviktigt uppdrag ar oerhort inspirerande. Min vardag
handlar om att bygga matematiska modeller for att djupanalysera,
simulera eller optimera olika investeringsfenomen och att forsta
portfdljriskegenskaper for de olika tillgdngsslagen. | &r har jag dven
fatt en forvaltningsroll med ett eget mandat. Det &r stimulerande.

Det som driver mig ar det langsiktiga och viktiga samhallsuppdra-
get och att vi har mandat att arbeta relativt fritt under eget ansvar.

Mitt arbete gér ut pa att félja upp investeringsbeslut och risk med
metoder och system enligt best practice. Mer konkret innebar det
att ha kontroll pa vilken risk som kapitalet &r exponerat mot samt
hur olika investeringsbeslut bidrar till totalavkastningen.

Vi tar fram underlag och resultat som sedan presenteras for
organisationen och styrelsen och slutligen i fondens ekonomiska
rapporter.

Det ar stimulerande och varierande att arbeta gentemot alla
beslutsnivaer, alltifran styrelse till den enskilda aktieforvaltaren.

Det som driver mig ar det langsiktiga och viktiga samhalls-
uppdraget och att vi har mandat att arbeta relativt fritt under eget
ansvar. Det ar spannande att befinna sig i en liten organisation
med ett stort uppdrag eftersom majligheten alltid finns att fa ta ett
storre ansvar om man dnskar. AP3 ar en valdigt senior organisa-
tion om jag jamfor med tidigare arbetsplatser. Vi hjélps at mellan
alla grupper och kollegor vilket ar bade positivt och stimulerande.

AP3 arsredovisning 2020
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Hur AP3s forvaltning utvarderas

Utvarderingen har fyra delkomponenter som utgors av
bade finansiella mal och hallbarhetsmal for verksamheten.

o Avkastning jamfért med det 6vergripande malet

AP3 utvarderar uppnddd avkastning mot det langsiktiga av-
kastningsmalet som till och med 2019 var 4 procent real av-
kastning och fran och med 2020 &r 3,5 procent real avkastning.
Utvarderingen sker dels sedan starten 2001 och dels I6pande

i 10-arsperioder. Sedan start uppgar den reala avkastningen

i genomsnitt till 5,0 procent per &r. Under den senaste
10-arsperioden har den reala avkastningen i genom-
snitt varit betydligt hogre, 7,7 procent per &r.

@ Avkastning jamfort med en

langsiktig statisk portf6lj (LSP)
APSs resultat jamfors med avkastningen
for en portfolj som utgor det absolut billi-
gaste forvaltningsalternativet. LSP innehall-
er enbart noterade aktier (55%) och obliga-
tioner (45%). LSP rebalanseras méanadsvis
men belastas inte med transaktionskostna-
der. LSP representerar en portfolj som skall
bara en risk som over tid ar i paritet med AP3s
portfdlj. Den potentiella avkastningen for denna
riskniva varierar 6ver tid men pa lang sikt skall den
ha en rimlig mojlighet att nd det av styrelsen aststéllda
avkastningsmalet. Syftet med jamforelsen &r att utvardera
AP3s beslut att anvanda mer resurser for att bedriva en mer avan-
cerad investeringsstrategi och en mer aktiv forvaltning. Under 2020
steg AP3s portfolj med 9,7 procent efter kostnader medan LSP
avkastade 6,8 procent. Det motsvarar ett mervarde pa 11,5 miljar-
der kronor mot LSP. Sedan jamforelsen infordes 2012 har AP3 haft
44 procentenheter hogre avkastning efter kostnader an LSP. Det
motsvarar 77,4 miljarder kronor som AP3s forvaltningsstrategi har
bidragit med for att ytterligare starka pensionssystemet.

Avkastning
mot malet

Jamforelse
med LSP

9 Nyckeltal utvarderas mot en jamforelsegrupp

Eftersom AP3s forvaltning ska halla en hog internationell stan-
dard utvarderas avkastning och kostnader mot en internationell
jamforelsegrupp av forvaltare. Féretaget CEM Benchmarkning gor
en analys av AP3 jamfort med liknande fonder utifran forvaltad
volym, storlek och typ av uppdrag. For de fem senast undersokta
aren, 2015-2019, var AP3s kostnader i genomsnitt 29
procent lagre i an snittfonden i den internationella
jamforelsegruppen. Under perioden 2015-2019
hade AP3 en arlig avkastning pa 8,5 procent
och jamforelsegruppen en arlig avkastning pa

. 7,5 procent.
Jamforelse-

grupp, CEM @ Utvirdering av hallbarhetsmal

2019 satte AP3 upp nya Gvergripande
hallbarhetsmal for 2025 inom ramen for
klimatomradet med Gvertygelsen om att

méatbara mal driver férandring. De nya
maélen sattes utifran de omraden dar AP3
har storst mojlighet att paverka klimatutveck-
lingen i en positiv riktning utan att gora avkall
pa avkastningen. Méalen handlar om att bidra till
minskad risk for global uppvarmning genom att halvera
portfoljens koldioxidavtryck, att genomfdra scenariobaserad
analys av klimatrelaterade risker att férdubbla innehavet av grona
obligationer och att férdubbla de strategiska hallbarhetsinveste-
ringarna samt att verka for och driva utvecklingen av grona fastig-
heter. Malen &r satta att vara uppfyllda 2025. Lds mer om fondens
hallbarhetsmal pa sid 17.

Utvardering
mot hallbar-
hetsmal

AP3 mot LSP indexerad utveckling 2012-2020
%

Kostnader indexerad utveckling 2005-2020

%
Q\

= AP3 = LSP

Sedan den langsiktiga statiska portfoljen infordes som jamforelse 2012 sa
har AP3s avkastning dvertréffat LSP med 44 procentenheter.

AP3 arsredovisning 2020

CEMs understkning 2020 visar att AP3s kostnader har legat 29 % under
liknande internationella fonders kostnader i snitt de senaste fem dren. AP3
deltar sedan 2005 i en arlig internationell undersékning som genomfors av
det kanadensiska foretaget CEM Benchmarking. Har jamférs AP3 med
andra internationella pensionsfonder med liknande uppdrag och storlek.
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Styrning, styrelse,
ledning och kontroll

ondstyrningsrapporten har upprattats

med tillampning av arsredovisningslagen

och svensk kod for bolagsstyrning i

relevanta delar och omfattar information
om styrning, styrelsens uppgifter, arbete och
ersittning samt en summering av fokusfragor
for styrelsens arbete under aret.

Statlig myndighet och styrd av AP-fondslagen
AP3 ar liksom 6vriga AP-fonder en statlig myndig-
het. Verksamheten &r sa gott som uteslutande reg-
lerad i Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder.
Regeringen har avsagt sig foreskriftsratten dver
fonderna och fonderna skiljer sig fran andra statliga
myndigheter bland annat genom att det ar fondens
styrelse som utser VD och verksamheten revideras
av externa revisorer.

Styrelsen

AP3s styrelse utses av regeringen och bestar av nio
ledaméter. Tva ledamdter nomineras av organisa-
tioner som foretrader arbetsgivarintressen och tva
som foretrader arbetstagarintressen. Ordférande
och vice ordférande utses bland de ledamdter

som inte foreslagits av arbetsmarknadens parter. |
"Policy for styrning och utvéardering av AP-fonderna”

Lag (2000:192)
om allméanna
pensionsfonder
kallas
AP-fondslagen.

Fondstyrning | Fondstyrningsrapport

anges en tidsbegransning for uppdrag som ledamot
i AP-fondernas styrelser om atta ar.

Styrelsens uppgifter

Enligt AP-fondslagen har styrelsen ett fullt och
odelat ansvar for verksamheten och svarar inom de
ramar som riksdagen har stallt upp for AP3s organi-
sation och for férvaltningen av fondens medel. | den
man styrelsens arbete inte regleras i AP-fondslagen
regleras det framst i den arbetsordning som styrel-
sen faststaller arligen.

Av AP-fondslagen foljer att styrelsen arligen ska
faststélla en verksamhetsplan. Denna ska inne-
hélla riktlinjer for placeringsverksamheten och for
utdvande av rostratt i enskilda foretag samt en
riskhanteringsplan. AP3s styrelse ser darutover
som sin viktigaste uppgift att faststalla mal for
verksamheten, anstalla och utvardera VD, besluta
om 6vergripande styrdokument samt ta stéllning till
overgripande strategiska frédgor sdsom riskaptit, ex-
ponerings- och risklimiter, faststallande och uppfolj-
ning av budget, uppfoljning av forvaltningsresultat.

Vid varje styrelsemdte behandlas befintlig
tillgangsallokering i portfoljen och dven eventuella
forandringar i portfoljen. Implementeringen &ar dele-
gerad till VD. For att sékerstalla att styrelsens beslut

Styrning av AP3

Svenska folket

& revisionsutskott
attningsutskott e
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verkstalls, att riskerna i verksamheten hanteras och
att verksamheten i dvrigt bedrivs pa ett andamals-
enligt satt fordras ocksa en god kontroll och uppfolj-
ning pa verksamhetsniva.

Fondens Riskpolicy, tidigare riskhanteringsplan,
anger strukturen for den interna kontrollen och
uppfoljningen av risken. Utover att faststalla fondens
agarpolicy hanterar styrelsen andra policyfragor
inom dgarstyrningen sasom fokusomraden infér
kommande bolagsstammosasong. Styrelsen be-
slutar normalt inte hur fonden ska agera i enskilda
fall inom agarstyrningen utan har delegerat det till
VD. Uteslutning av bolag fran fondens investerings-
universum beslutas av styrelsen. Vid styrelsens
sammantraden deltar forutom styrelsens ledamater
aven fondens VD och berdrda anstéllda hos fonden
som ar experter eller foredragande i arenden.

Utvardering av styrelsearbetet

Styrelsen gor en arlig utvardering av styrelsearbetet.
Utvardering avseende 2020 genomfordes genom
ett externt elektroniskt styrelseutvarderingsverktyg
samt diskussion inom styrelsen.

Styrelsens erséttning

Arvoden och andra ersattningar till styrelseleda-
moterna bestams av regeringen. Regeringen be-
slutade i slutet av 2019 att hoja styrelsearvodet for
2020. Ersattningen uppgar per ar till 200 000 kr for
ordféranden, 150 000 kr for vice ordféranden och
100 000 kr till 6vriga ledamoter. Regeringen har stallt
en &rlig ram om 100 000 kr till styrelsens forfogande
for utskottsuppdrag och andra sérskilda uppdrag.
Styrelsen har med stod harav beslutat att ersattning
till ledamoter i styrelsens risk- och revisionsutskott
ska utgd med 26 520 kr for ordféranden och 21 220
kr for ovriga ledamoter och for ersattningsutskottet
med 10 300 kr per ledamot inklusive ordféranden.

AP3 arsredovisning 2020

Styrelsens utskott

Styrelsen har inrattat tva utskott, ett risk- och revisionsutskott
och ett ersattningsutskott.

@ Risk- och revisionsutskottet 4r ett beredande och bevakande organ
at styrelsen. Utskottet vervakar den finansiella rapporteringen och
haller sig informerad om saval risk- som revisionsarbetet. Vid de
maten da slutrevisionen, forvaltningsrevisionen och revisionsplan be-
handlas &r revisorerna narvarande pa utskottets moten.

Utskottet Overvakar ocksa effektiviteten av fondens interna kontroll
och riskhantering, bereder styrelsens beslut om riskstrategi och risk-
tolerans, Gvervakar den finansiella rapporteringen, tar del av [pande
rapportering fran kontrollfunktionerna och foljer upp fondens éarliga
analys av operativa risker och verksamhetsrisker. Utskottet behandlar
plan for internrevision infor faststallande av styrelsen och tar emot
rapportering fran internrevisorerna avseende genomfoérda granskning-
ar. Vid behov rapporteras det dven till styrelsen och man foljer upp att
eventuella anmarkningar eller brister som framkommer atgardas samt
att revisorernas opartiskhet och sjalvstandighet granskas.

Under 2020 bestod utskottet av Malin Bjorkmo (ordférande), Johan
Bygge och Peter Englund.

0 Ersattningsutskottet ska verka for att [oner och andra ersattningar
inom fonden ar marknadsmassiga, konkurrenskraftiga, &ndamals-
enliga och rimliga. Utskottet bevakar och foljer upp tillampningen av
regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattnings-
havare i AP-fonderna. Utskottet bereder fragor rérande 16n och
annan ersattning till VD. Utskottet bereder ocksa styrelsens beslut
avseende |6neram for ovriga anstéllda samt utvarderar fondens
prestationsbaserade ersattningssystem. Under 2020 bestod utskottet
av Christina Lindenius, ordférande, Torbjorn Hallo samt Ylva Hedén
Westerdahl fr o m juni da hon ersatte Elisabeth Unell som ocksa lam-
nade styrelsen efter atta ar.
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Styrelsearbetet under 2020

Styrelsens arbetsar styrs dels av att
regeringen arligen utser ledaméterna i
slutet av maj, dels av att fondens raken-
skapsar ar kalenderar. Arsredovisningen
ska vidare overlamnas till regeringen senast
i manadsskiftet februari/mars for att den
ska ha tid att granska arsredovisningen och
genomfora utvarderingen av AP-fonderna
till den 1 juni.

Styrelsens konstituerande méte halls darfor i juni
och bokslutsmétet i februari. Styrelsen har normalt
sex ordinarie sammantraden per ar vilket ocksa var
fallet 2020. Dessutom fattade styrelsen beslut per
capsulam vid ett tillfalle. Ett av styrelsemotena ar ett
langre strategimote dar mer strategiska fragor och
overgripande teman behandlas. Pa grund av den

pagéende pandemin har styrelsemétena inte kunnat
genomfdrdas pa sedvanligt satt med fysiskt del-
tagande utan har till stor del skett digitalt via video-
lank vilket har fungerat val.

Vid varje styrelseméte far styrelsen en genom-
gang av fondens portfdlj bland annat utvecklingen
for olika tillgangsslag och relativt fondens referens-
portfolj, LSP (Langsiktiga statiska portfoljen),
riskutnyttjande mm. | presentationen ingar ocksa
ledningens syn pé& den forvantade marknads-
utvecklingen och strategi. Andra staende punkter &r
rapportering fran ordféranden, styrelsens utskott,
VD och kontrollfunktioner. Kvartalsrapportering och
budgetuppfdljning presenteras vid det styrelsemate
som foljer efter respektive kvartal. Vid dessa méten
far styrelsen ocksa en riskrapport med bland annat
uppfoljning av styrelsens risktolerans.

Budget, Kompetens-
forsorjning, Mal & forvalt-
ningsprinciper, Forvalt-
ningsrevision, Operativa
risker, Portfoljuppfoljning
och Compliancerapport

Alternativa investe-
ringar och tillvaxtplaner,

Kvartalsrapport, Uppfolj- | Okt

ning risktolerans/-aptit,
Compliancerapport och
Styrelseutvardering

Halvarsrapport, Upp-
foljning risktolerans/-
aptit, Compliancerapport
och Agarstyrning

Arsredovisning, Revision,
Erséattningsfragor,
Uppfdljning risktolerans/
-aptit, Risk- och
Compliance arsplan,
Utvardering av forvaltning
och hallbarhetsmal samt
Arsplan internrevision

Styrelsens éarliga
strategimote, Kvartals-
rapport, Uppfoljning
risktolerans/-aptit och
Compliancerapport

— April

Juli @

Konstituerande styrelse-
mote, Verksamhetsplan,
Regeringens utvardering,
Portfoljuppfdljning och
Compliancerapport

= Styrelseméte @ = Risk- och revisionsutskottet ‘ = Erséattningsutskottet
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Arligen aterkommande fragor &r organisations-
fragor och kompetensforsorjning. Infor bolags-
stdmmosasongen diskuteras vilka fragor som ar
aktuella och fondens arbete med agarstyrnings-
fragor presenteras i anslutning till att fondens
dgarstyrningsrapport publiceras pa augustimotet.
Hallbarhetsfragor i 6vrigt har diskuterats l[6pande pa
styrelsemotena.

Pandemins konsekvenser for styrelsearbetet
Fran och med mars har covid-19-pandemin kommit
att paverka alla delar av samhallet och har inneburit
stora forandringar i sattet arbeta for manga. Fonden
hade inlett en 6vergang till Microsoft Office 3651
borjan av aret och kunde dérfér omgaende lansera
en effektiv och saker tjanst for digitala videomoten
vilken ocksa har anvants for styrelsemoten. Fran-
sett det forsta styrelsemotet i slutet av februari har
styrelsens moten under aret genomférts med saval
fysisk som digital narvaro.

| mitten av mars 2020 ledde atgérderna for att
begransa pandemin varlden Gver till stor oro pa de
finansiella marknaderna och riskerna i verksam-
heten 6kade. Vd-rapporteringen till styrelsen over-
gick da till veckovisa informationsbrev. Styrelsens
tankta strategimote i maj andrades till ett vanligt
styrelsemdte med tonvikt pé olika fragor med an-
knytning till den finansiella krisen. | juni holls istallet
ett kombinerat konstituerande mote och strategi-
mote. Frdgor som behandlades pa strategimotet
var pensionssystemets finansiella stallning och
forvantade utveckling bland annat mot bakgrund
av pensionsmyndighetens prognoser. Pensions-
myndighetens prognoser foljs darefter Iopande upp
i styrelsen.

Andra fragor som behandlades pa strategimdotet
var hur den finansiella krisen hade utvecklats och
hur fonden hanterat krisen, lardomar och slutsatser.
Vidare diskuterades olika stora globala trender sa-
som digitalisering och nya konsumtionsbeteenden.
P34 junimotet behandlades utover konstituerande-
fragor ocksa regeringens utvéardering av AP-
fonderna. Den presenterades av Charlotta Brisell
frdn Finansdepartementet. Vidare fick styrelsen
en genomgang av fondens strategi for att hantera
cyberrisker och informationssakerhet.

Flera projekt sjosattes under aret

Trots pandemin och den finansiella krisen har styrel-
sen behandlat och paborjat arbetet med flera viktiga
projekt. Den 1 maj tradde fondens omorganisation
av kapitalforvaltningen i kraft. Forandringen skulle
ha skett nagot tidigare men senarelades till efter den
finansiella krisens mest akuta skede. Omorganisa-
tionen var en konsekvens av den strategiska om-
laggningen av portfoljstrukturen och forvaltningen
som beslutats och forankrats i styrelsen under 2019.
Under hosten paborjades en 6versyn av fondens
hallbarhetsstrategi. Malsattningen &r att ytterligare
integrera hallbarhetsfragor i forvaltningen. En ny
hallbarhetspolicy ska faststéllas under 2021.

Den arliga fordjupade genomgangen av alternativa
investeringar var huvudomradet for styrelsens andra
m&te under hosten. Utover en generell genomgang
av portfoljen behandlades sarskilt den geografiska
strategin inom de olika tillgdngsslagen fastigheter,
private equity, infrastruktur och skog. Styrelsen
har ocksa stallt sig bakom en Gversyn av fondens
systeminfrastruktur. Ett annat projekt som initierats
under slutet av aret ar att se dver fondens processer
for informationssakerhet.

Styrelsemoten 2020

Nérvaro styrelsematen

(antal genomforda)

Christina Lindenius 6av6b
Peter Englund 6av6
Malin Bjorkmo 6av6
Johan Bygge 6avb
Magnus Emfel 6av6
Hillevi Engstrom 5av6
Ylva Hedén Westerdahl 6avb
Torbjorn Hallo 6av6
Elisabeth Unell (slutade maj 2020) 2av?2
Carina Wutzler (borjade juni 2020) 4av4

Erséattningsutskott Risk- och revisionsutskott
Ordforande (3 av 3)
Ledamot (4 av 4)
Ordférande (4 av 4)

Ledamot (4 av 4)

Ledamot fr o mjuni (2 av 2)
Ledamot (3 av 3)
Ledamotto mmaj (1 av 1)
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Intern och extern kontroll

AP-fondslagen anger att styrelsen ansvarar for
fondens forvaltning, organisation och verksam-
het. | detta ansvar ingar att tillse att fonden har
en god intern kontroll. For att sékerstélla detta
faststaller styrelsen 6vergripande policys. VD
faststaller utifran dessa instruktioner. Ett cen-
tralt styrdokument ar fondens policy for intern
styrning och kontroll som beskriver det 6ver-
gripande ramverket for AP3s interna kontroll.

Intern kontroll

Fonden arbetar enligt de vedertagna principerna
med tre forsvarslinjer dar fondens affarsdrivande
verksamhet ar ansvariga for identifiering och
hantering av de risker som uppkommer i den
dagliga verksamheten. Den andra forsvarslinjen
utgors av fondens oberoende kontrollfunktioner;
Riskkontrollfunktionen och Compliancefunktionen.
Riskkontrollfunktionen granskar finansiella risker
och Compliancefunktionen arbetar framst med
regelefterlevnad och operativa risker.

Rapportering fran kontrollfunktionerna sker saval
till Risk- och revisionsutskottet som till styrelsen vid
varje ordinarie mote. Vid vasentliga handelser eller
vid behov sker aterrapportering direkt till styrelsen.

Fondens internrevision utgér den tredje forsvars-
linjen och har till uppgift att granska AP3s interna
styrning och kontrollmiljo samt att processer ar
lampliga, effektiva och att verksamheten drivs i
enlighet med de beslut som fattats av styrelsen.
Genomfdrda internrevisionsgranskningar behandlas
av Risk- och revisionsutskottet och dterrapporteras
till styrelsen.

Under 2020 har KPMG genomfért tva granskning-
ar, en granskning av processen kring vardepappers-

utldning och en granskning av informationsséakerhet.

KPMG identifierade ett antal forbattringsomraden
som har omhéndertagits av fonden.

Externa revisorer
AP3s revisorer utses av regeringen, som efter upp-

handling utsett PwC att vara revisorer i AP-fonderna.

Revisorer i fonden ar Helena Kaiser de Carolis och
Peter Nilsson. Peter Nilsson ansvarar aven for att
samordna revisionen av samtliga AP-fonder. | revi-
sorernas uppdrag ingar granskning av den [6pande
verksamheten inklusive den interna kontrollen,
férvaltningen, arsbokslutet samt arsredovisningen.
Revisorerna uttalar sig om rakenskapshandlingarna
och forvaltningen pa grundval av revisionen. |
uppdraget ingér dven att granska att AP3 foljer de
av fonderna gemensamt faststéllda redovisnings-
och varderingsprinciperna samt att upprattade
rakenskapshandlingar ger en rattvisande bild av
verksamheten. Revisorerna rapporterar direkt till
styrelsen muntligt minst en gang per ar samt avger
skriftliga rapporter avseende bokslutsrevision och
forvaltningsrevision. Revisorerna traffar risk- och
revisionsutskottet normalt tre ganger per ar. Revi-
sorerna granskar ocksa att fonden foljt de riktlinjer
som regeringen faststallt for anstallningsvillkor for
ledande befattningshavare i AP-fonderna. Revisorer-
na rapporterar muntligt till Finansdepartementet en
gang per ar.

Mer om
den interna risk-
hanteringen las
pa sidan 64-65
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Tredje AP-fondens styrelse

CHRISTINA LINDENIUS
Ordférande, invald 2017

Andra nuvarande uppdrag: VD for Svensk
Forsakring och Forsakringsbranschens
arbetsgivareorganisation (FAO) samt
ansvarig for "koncernen” Svensk Forsakring i
Samverkan (SFIS). Styrelseordforande i Min
Pension i Sverige, Trafikforsakringsforeningen
(TFF), Svensk Forsakring Administration och
Statens Servicecenter. Styrelseledamot i
FPK Forsakringsbranschens Pensionskassa,
ledamot i Centrum for AMP samt ledamot i
ICC:s Overstyrelse.

Tidigare uppdrag: Generaldirektor pa
Premiepensionsmyndigheten, finansrad pa
Finansdepartementet och riksbanksdirektor pa
Sveriges Riksbank.

Civilekonom fran Uppsala Universitet och
studier pa Masters of International Economics
Programme, SAIS, the Johns Hopkins
University, Washington D.C. fodd 1964.

JOHAN BYGGE
Invald 2019

Andra nuvarande uppdrag: Styrelseuppdrag
som ordférande i Nobina AB, ledamot i Getinge,
Lantmannen Ek férening, Baltic Deep Water Life,
fortroenderad 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,
|-Med Australia, 3 Scandinavia, Anticimex, ILA
Vietnam, Swissmile AG och Sanitec OY med
flera.

Civilekonom, fodd 1956.
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PETER ENGLUND
Vice ordforande, invald 2013

Andra nuvarande uppdrag: Professor emeritus,

Handelshdgskolan i Stockholm och Uppsala
universitet. Styrelseuppdrag i Wenner-Gren
Stiftelserna och Finansinspektionen.

Tidigare uppdrag: Professor vid Uppsala
Universitet och University of Amsterdam.

Ekon dr, Handelshogskolan, fodd 1950.

MAGNUS EMFEL
Invald 2019

Andra nuvarande uppdrag: Finance
Engagement Manager, WWF International.
Tidigare uppdrag: Social Venture Network
Sweden, Sveriges forum for hallbara
investeringar, SWESIF och Etikakademin.
Civilekonom, Stockholms Universitet och
Marknadsekonom, DIHM, fodd 1965.

MALIN BJORKMO
Invald 2016

Andra nuvarande uppdrag: Radgivare inom
foretagsstyrning och finansiella regelverk.
Styrelseuppdrag som ledamot i Handelsbanken
Fonder, Trygg-Stiftelsen, Itello och Euro
Accident Livforsakring. Vice ordférande i
disciplinnamnden for forsakringsdistribution.

Tidigare uppdrag: Omrédeschef Finansinspek-
tionen, chef for enheten for statligt dgande
Regeringskansliet, VD Storebrand Liv Sverige
filial, chef kapitalforvaltningen Skandia Liv.

Ekon. lic. i finansiell ekonomi,
Handelshogskolan, fodd 1962.

HILLEVI ENGSTROM
Invald 2019

Andra nuvarande uppdrag: Forbundsdirektor
i Sodertorns brandforsvarsférbund,
Styrelseuppdrag i Samhall.

Tidigare uppdrag: Statsrad, riksdagsledamot,
ombudsman, kriminalinspektér mm.
Polishdgskolan, Arbetsratt och
personaladministration, fodd 1963.



YLVA HEDEN WESTERDAHL

Invald 2019

Andra nuvarande uppdrag: Prognoschef
och stéllforetradande generaldirektor pa
Konjunkturinstitutet. Styrelseuppdrag som

ledamot Riksgalden.

Tidigare uppdrag: Avdelningschef
for Nationalrékenskaperna pa SCB,

TORBJORN HALLO

Invald 2018

chef for makroekonomiska enheten
pa Finansdepartementet, chef for
utredningsenheten pé avdelningen for

penningpolitik pa Riksbanken.

Ph.D. (Econ), University of London, fodd 1965.

Verkstallande ledningen

KERSTIN HESSIUS
VD

AP3 sedan september
2004

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

Tidigare uppdrag: VD
Stockholmsbaorsen,

Vice Riksbankschef
Sveriges Riksbank, VD
Ostgota Enskilda Banks
kapitalforvaltning,
Nordenchef Fixed Income
Alfred Berg, VD Alfred Berg
Transferator.

Civilekonom, fodd 1958.

PABLO BERNENGO
Chief Investment Officer,
AP3 sedan november 2019
Tidigare uppdrag: VD
Ohman Fonder, CIO Ohman
Fonder, Portfolio Manager
DNB/Skandia/Carlson
Investment Management.

Civilekonom, fodd 1974.

Andra nuvarande uppdrag: Ekonom LO.

Tidigare uppdrag: Budgetgruppen
Socialdemokraterna i Riksdagen, Stockholms
Stadshus och Naringsdepartementet.

Civilekonom, Handelshogskolan i Géteborg,
Fil kand historia i Lund, fodd 1976.

EVA BORIC

Chief Financial Officer
och Chief Risk Officer
AP3 sedan augusti 2018
Tidigare uppdrag:
Riskchefsbefattningar
inom SEB. Development
specialist Nasdag OMX.

Civilekonom, fodd 1976.
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CARINA WUTZLER

Invald 2020

Andra nuvarande uppdrag: Kommunstyrelsens
ordférande och kommunalrad Vellinge

Kommun samt ledamot i kommunfullméktige.

Styrelseledamot i Vellinge koncern AB, Vellinge

kommunlokal AB, SKRs Férhandlingsdelegation
samt i Sobonas foreningsstyrelse

Forvaltningslinjen i Lund, inriktning kommunal

ekonomi, fodd 1970.

LIL LARAS

LINDGREN
Chef Kommunikation
AP3 sedan augusti 2014

Andra nuvarande
uppdrag: Styrelseledamot
Urban Design arkitektbyra.
Tidigare uppdrag:
Kommunikationschefs-
befattningaribl a Ericsson,
Attendo, Tetra Pak,
Hemfrid, Sveriges Rese-
och Turistrad, Philipson

Bil samt flera ar som
kommunikationsradgivare.
Examen fran RMI Berghs

och Uppsala Universitet,
fodd 1962.

ZORICA BODIROZA
Personalchef
AP3 sedan januari 2016

Andra nuvarande
uppdrag: Mindre uppdrag
genom Bodiroza HR
Performance AB

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

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

Fodd 1967
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Arets resultat

Forvaltningsresultatet uppgick till 37 179 (59 549)
miljoner kronor, vilket motsvarar en avkastning
om 9,8 (17,7) procent fore kostnader och 9,7 (17,6)
procent efter kostnader. Fondkapitalet uppgick vid
arets slut till 422 974 (393 696) miljoner kronor, en
okning med 29 277 miljoner kronor jamfért med
foregdende arsskifte.

Den reala avkastningen, det vill saga efter justering-
ar for inflation, uppgick till 9,1 (15,6) procent. Infla-
tionen for helaret uppgick till 0,5 (1,8) procent. Efter
en grundlig analys beslutade AP3s styrelse under
hosten 2019 att fran och med 2020 sdnka fondens
l&ngsiktiga mal till en real avkastning om 3,5 procent
per ar i genomsnitt. Det nya malet anses vara battre
anpassat till behov och risker inom det svenska
pensionssystemet. Fonden har under den senaste
tiodrsperioden uppnétt en real avkastning om 7,7
(7,4) procent per ar. Nominellt har avkastningen un-
der samma period uppgatt till 8,7 (8,7) procent i snitt,
samtidigt som inkomstindex som paverkar pensions-
ratternas upprakningstakt kat med 2,7 (2,4) procent
i genomsnitt de senaste tio aren. AP3 har darmed
bidragit positivt till pensionssystemet och Gvertréffat
det langsiktiga reala avkastningsmalet.

Under aret hade fonden ett nettoutfléde mot
pensionssystemet om totalt 7 902 (6 520) miljoner
kronor. Sedan 2009 har fonden betalat ut 65 125
miljoner kronor till Pensionsmyndigheten for att
técka underskottet mellan pensionsavgifter och
pensionsutbetalningar och administrativa kostnader
i systemet.

Rorelsens intakter

Rorelsens intakter efter avdrag for provisionskost-
nader uppgick till 37 401 (59 761) miljoner kronor.
Intakterna utgors huvudsakligen av realiserade och
orealiserade vardeforandringar avseende fondens
finansiella tillgangar, vilka varderas till verkligt varde
pé balansdagen. Ovriga intékter utgors av rénte-
netto, erhallna utdelningar samt valutakursférand-
ringar. Valutakursforandringarna paverkade arets

Fondkapitalets forandring

resultat negativt med -4 897 (positivt 4 583) miljoner
kronor. Valutaresultatet bestar av vardeforandringar
i exponering mot olika valutor, framst genom fond-
ens utlandska investeringar.

Arets provisionskostnader uppgick till 126 (122)
miljoner kronor och redovisas som en avdragspost
under rorelsens intékter da dessa direkt hanfors till
intakternas forvarvande. Dessa kostnader avser for-
valtningsarvoden for externa mandat, forvaltnings-
avgifter for fonder samt depabankskostnader och
kostnader for att halla sdkerheter i samband med
clearing. Provisionskostnaderna uppgick till 0,03
(0,03) procent av det genomsnittliga fondkapitalet.

Rorelsens kostnader

Rorelsekostnaderna uppgick till 222 (212) miljoner
kronor. Av rorelsekostnaderna utgors 138 (130) mil-
joner kronor av personalkostnader. Fondens rorelse-
kostnader i forhallande till genomsnittligt fond-
kapital under aret uppgick till 0,06 (0,06) procent.

Riskexponering

Riskexponeringen i AP3 portfolj foljs dagligen upp
med olika metoder och matt. Ett av de matt som
anvands &r Value at Risk (VaR) dar en daglig VaR
med 95 procents konfidentsnivé innebar att med 95
procents sannolikhet kommer den dagliga negativa
vardeforandringen i portfoljen inte att dverstiga det
beraknade beloppet. Per 31 december 2020 uppgick
VaR for totalportfoljen till 2 220 (1 383) miljoner kro-
nor. Under forsta kvartalet steg VaR dramatiskt till
foljd av volatiliteten pa marknaden, men har déarefter
successivt sjunkit. Tillgangsslag Noterade aktier har
den storsta exponeringen och bidrar ocksa mest till
risken i portfoljen. Diversifieringen mellan olika till-
gangsslag och mellan olika geografiska marknader
bidrar till att minska risken i totalportfoljen.

Vasentliga handelser efter rakenskapsarets
utgang

Inga vasentliga handelser har intraffat efter
rakenskapsarets utgang.
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procent

Avkastning efter

kostnader

Mkr 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Ingéende fondkapital 1/1 393696 340668 345239 324375 303031 288332 258475 232956 214106 220829
Inbetalda pensionsavgifter 73872 72344 69552 66850 64174 61373 58880 56839 55441 53895
Utbetalda pensioner -81564 -78678 -76109 -73999 -70595 -66142 -63777 -63488 -59009 -54922
Avgift till Pensionsmyndighetens administration -210 -185 -216 -226 -216 -176 -224 -230 -220 -213
Arets resultat 37179 59549 2202 28239 27981 19643 34977 32398 22638 -5483
Summa fondkapital 31/12 422974 393696 340668 345239 324375 303031 288332 258475 232956 214106
Kostnadsutvecklingen under de senaste tio aren

Mkr 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Provisionskostnader, mkr 126 122 117 152 180 170 162 155 119 89
Rérelsekostnader, mkr 222 212 202 195 186 192 178 173 183 155
Forvaltningskostnader, mkr 348 334 320 347 366 362 340 328 302 244
Provisionskostnadsandel, % 0,03 0,03 0,03 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05 0,04
Rérelsekostnadsandel, % 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07 0,08 0,07
Forvaltningskostnadsandel, % 0,09 0,09 0,09 0,10 0,12 0,12 0,12 0,13 0,14 0,11
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Ny struktur i AP3s portfolj

Fonden har under 2020 genomfort ett

antal forandringar for att vara val position-
erade for att na uppsatta avkastnings- och
hallbarhetsmal. Forandringarna omfattar
saval organisation och portfolj som vart
hallbarhetsarbete. Portféljen bestar numera
av fem tillgangsslag; Noterade aktier, Rantor,
Alternativa investeringar, Ovriga strategier
samt Valuta.

Under 2018 pabodrjade AP3 ett forandringsarbete

i syfte att fortydliga och forenkla organisation,
struktur och processer. Arbetet padbdrjades inom
den administrativa sidan och fortsatte inom for-
valtningen under slutet av 2019 och hela 2020. For
drygt tio &r sedan separerade fonden alfa- och beta-
forvaltningarna och overgick till att dela in investe-
ringarna i riskklasser. Det arbetssattet har fungerat
val under manga ér, levererat god avkastning och
bidragit till att AP3s portfdlj lyckats stélla om till att
vara mer diversifierad.

AP3s forvaltningsorganisation har nu anpassats
for att underlatta integrationen av hallbarhetsfragor
i verksambheten, tillvarata fondens hoga forvaltnings-
kompetens pa basta mojliga satt givet det allt mer
utmanande marknadsklimatet samt for att skapa

basta majliga forutsattningar for aktiv forvaltning
pa omraden dar forutsattningarna for det bedoms
vara goda.

AP3s kapitalforvaltningsorganisation har anpas-
sats efter tillgdngsslagen och ar nu uppdelad i aktier,
rantor & valuta samt alternativa investeringar. En
ny grupp, ClO Office, har bildats for att arbeta med
fragor som ror portféljens helhetsperspektiv.

Tillgangsslagens exponering

Alternativa
investeringar

249%

Ovriga strategier —

-1,3%

Réantor

31,0%

Strukturen i AP3s portfolj med tillgangsslag och underkategorier.

AP3s
totala portfolj

Noterade

aktier

Noterade aktier Statsobligationer

Realrénteobligationer

Investment grade
(IG) obligationer

Sub-IG/oratade
obligationer
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Alternativa
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Ovriga

strategier

Riskkapitalfonder Absolutavkastande
strategier
Fastigheter
Riskpremiestrategier
Infrastruktur
Skog

Forsakringsrisker

Alternativa krediter

Noterade aktier



Avkastning per tillgangsslag

AP3s totalavkastning uppgick till 9,7 procent
efter kostnader dar aktier stod for det storsta
bidraget till avkastningen motsvarande 8,0
procentenheter. Rantebarande och alternativa
investeringar gav ocksa positiva bidrag medan
valutaexponeringen drog ner resultatet till foljd
av en starkare krona under aret. Avkastningar
avser genomgaende avkastning exklusive
valutarorelser dvs med kostnad for valuta-
sakring inrdknad i avkastningen. Valutaeffek-
terna samlas darmed under kategorin Valuta.

Noterade aktier
Noterade aktier utgor AP3s storsta enskilda till-
gangsslag och bestar av borsnoterade aktier Gver
hela varlden. Totalt utgjorde noterade aktier 45,6
(44,5) procent av portféljens exponering vid &rs-
skiftet. Tillgdngsslaget aktier star for det storsta
bidraget till risken i AP3s portfdlj. De viktigaste geo-
grafiska omrddena utgdrs av Nordamerika, Sverige
samt ovriga Europa. Fonden har ocksa investeringar
i Japan, ovriga Asien och i tillvaxtmarknader. Nord-
amerikanska och svenska aktier utgjorde 38 respek-
tive 26 procent av AP3s noterade aktier. Europa
exklusive Sverige uppgick till 15 procent.

Avkastningen for noterade aktier uppgick till 15,1
(26,9) procent och avkastningsbidraget till 8,0 (10,6)
procentenheter. AP3s nordamerikanska aktiedel
utvecklades starkast med 22,3 procent, foljt av
tillvaxtmarknader med 18,4 procent, Sverige med
17,3 procent och Japan med plus 7,3 procent. Ovriga
Europa och 6vriga Asien avkastade negativt, -2,4
respektive -0,2 procent.

AP3s exponering i noterade aktier har under aret
varierat mellan 40,0 procent och 47,8 procent.

Rantebarande investeringar

Tillgadngsslaget rantebadrande investeringar bestér
av obligationer, andra rantebarande vardepapper
och kassa vilket utgjorde 31,0 (37,3) procent av
portfdljens exponering. Ranteportfdljens samman-
sdttning bestod vid arsskiftet av 61 procent stats-
och statsgaranterade obligationer, 19 procent kredit-
obligationer och 20 procent realranteobligationer.
Under aret foll rdntorna pa samtliga storre rénte-
marknader. Det innebar att befintliga investeringar

i fondens ranteportfolj steg i varde. Totalt avkastade
rantebérande investeringar 5,1 (2,6) procent, vilket
gav ett avkastningsbidrag om 1,6 (0,9) procenten-
heter till totalportfoljen.

Andelen grona obligationer har 6kat under aret
och uppgick vid arets utgang till 15 procent av rénte-
barande investeringar. Av rantebarande investering-
ar hade 14 (12) procent hdgsta mojliga kreditbetyg,
AAA, fran kreditvarderingsinstitutet Standard &
Poor’s och andelen placeringar med betygen AAA
eller AA uppgick till 41 (46) procent.

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder ska
minst 20 procent av fondkapitalet placeras i rante-
barande placeringar med I&g risk. Under 2020 har
fondens andel i snitt legat pa 25,5 (30,1) procent.

Alternativa investeringar

Alternativa investeringar bestar till storsta delen av
onoterade investeringar inom fastigheter, riskkapital-
fonder, infrastruktur, skog och forsakringsrisker. Av
de 24,9 (25,0) procent av AP3s portfélj som ar inves-
terade i alternativa investeringar utgor 22,5 procent-
enheter onoterade investeringar. Totalt avkastade
Alternativa investeringar 9,1 (14,3) procent, vilket gav
ett avkastningsbidrag pé 2,3 (3,5) procentenheter.

Drygt halften av alternativa investeringar utgors
av fastigheter vars exponering motsvarar 14,4 (13,9)
procent av totalportfoljen. Fastighetsinvesteringarna
bestar av direktinvesteringar i fastighetsbolagen
Vasakronan, Hemso, Trophi, Regio och Trenum,
det noterade fastighetsbolaget Sagax samt mindre
investeringar i fastighetsfonder. Vasakronan, som ar
Sveriges storsta fastighetsbolag, 4gs gemensamt
av AP1, AP2, AP3 och AP4 och investerar framst
i kontors- och butikslokaler centralt belagna i de
storre svenska staderna. Vasakronan uppvisade en
positiv avkastning om 5,6 (23,2) procent. Hemso,
som &r inriktad mot samhéllsfastigheter avkastade
17,8 (20,2) procent. For att finansiera Hemsos fort-
satta expansion tillférde @garna 1 miljard kronor i
eget kapital under aret. De mindre fastighetsbolagen
Trophi, Regio och Trenum avkastade 13,1 respektive
4,9 och 9,3 procent under dret. Sammantaget av-
kastade fastigheter 11,6 (21,4) procent.

AP3 har en mogen och valdiversifierad portfolj av
riskkapitalfonder. Under ret har fonden gjort nya
investeringsatagande i 13 fonder. AP3s investeringar
i riskkapitalfonder uppgick vid arsskiftet till 17,8
(15,5) miljarder kronor och gav en avkastning om
15,1 (11,6) procent.

APSs infrastrukturinvesteringar uppgar till 15,9
(17,5) miljarder kronor och bestar av samagda bolag,
Ellevio och Polhem Infra samt infrastrukturfonder.
Ellevio ager och forvaltar lokala och regionala elnat
och AP3 &ager bolaget tillsammans med Omers
Infrastructure, Folksam och AP1. Polhem Infra ar
ett av AP1, AP3 och AP4 gemensamt &gt onoterat
bolag som bildades 2019 i syfte att investera i
hallbar infrastruktur. Bolaget genomforde under
aret en saminvestering i vindkraftsparken Skaft-
asen samt tecknade avtal om forvéarv av det digitala
infrastrukturbolaget Telia Carrier. Under aret har
AP3 ocksé gjort en saminvestering med den franska
infrastrukturforvaltaren Vauban i fransk fiber-
infrastruktur. Totalt avkastade AP3s infrastruktur-
investeringar -2,3 (2,8) procent.

AP3s skogsinvesteringar motsvarar en exponering
pa 5,7 procent av alternativa investeringar. Tillgangs-
slaget Skog bestar av saméagda bolag och fonder.
2019 bildade AP3 Gysinge Skog tillsammans med
Képan for att fora vidare en del av &gandeskapet
i Bergvik Skog efter det bolaget uppldstes. Under
2020 ingick AP3 ett partnerskap med det ameri-
kanska skogsbolaget Lone Rock Resources och har
inom ramen for detta forvarvat tva storre skogstill-
gangar i Oregon, USA. Fondens investeringar i skog
avkastade 13,4 (7,6) procent.

Forvaltningsberittelse

15,1

procent
Avkastning noterade
aktier

6,3

mdkr
Vardeutveckling
fastigheter
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Tillgangsslaget forsakringsrisker avser expone-
ringar mot aterforsékringsrisk mot underliggande
risker relaterat till naturkatastrofer, vader och epi-
demier. Forsakringsrelaterade investeringar uppgick
vid arsskiftet till 4,8 (5,4) miljarder kronor och hade
en avkastning om -3,5 (1,5) procent.

Ovriga strategier

Investeringskategorin Ovriga strategier bestar dels
av interna sa kallade absolutavkastande strategier,
dels av externa investeringar i hedgefonder. De inter-
na absolutavkastande strategierna baseras pa risk-
mandat att agera inom istallet for allokerat kapital.
Mandaten omfattar handel i aktier, rantor och valuta.
Ovriga strategier gav ett totalt avkastningsbidrag pé
0,0 (0,3) procentenheter.

Valuta

Riskklass Valuta bestar av fondens nettoresultat
fran den kvarvarande valutaexponeringen efter
valutasakring mot forandringar i valutakurser mot
svenska kronan samt fran direkta valutastrategier.
Vid arsskiftet hade AP3 en valutaexponering pa 17,5
(19,5) procent. Valutapositioner tas bade i syfte att
Oka avkastningen och minska risken i totalportfoljen.
Under dret har den svenska kronan starkts mot
flertalet stora valutor. Storst ar forandringen mot

i utlandsk valuta blir mindre varda matt i svenska
kronor. Valuta resulterade i ett avkastningsbidrag
om-2,1(2,4) procentenheter.

Avkastningsbidrag per tillgangsslag

%

den amerikanska dollarn som forsvagades med 12 -5
procent mot kronan. En stérkt kronkurs betyder ett Noterade Réntor Alternativa dvriga Valuta AP3 totalt
negativt valutaresultat for fonden dé investeringar aktier investeringar  strategier
Tillgangsslag
Exponering per tillgangsslag
Alternativa
31 dec, 2020 Noterade aktier Réntor investeringar Ovriga strategier Valuta' AP3 totalt
Exponering, mkr 192 865 131288 105314 -5498 74039 423969
Exponering, % 456 31,0 249 -1,3 17,5 100,2
Alternativa
31 dec, 2019 Noterade aktier Réntor investeringar Ovriga strategier Valuta' AP3 totalt
Exponering, mkr 175339 146 760 98 556 -16 507 76932 404 148
Exponering, % 44,5 373 250 4.2 19,5 102,7
Avkastning per tillgdngsslag
Alternativa
31 dec, 2020 Noterade aktier Réntor investeringar Ovriga strategier Valuta' AP3 totalt
Avkastning, % 15,1 51 91 00 = 9,8
Bidrag till totalavkastningen,
procentenheter 8,0 1,6 23 0,0 21 98
Andel av totalavkastningen, % 82,1 159 235 03 214 100,0
Alternativa
31 dec, 2019 Noterade aktier Réntor investeringar Ovriga strategier Valuta' AP3 totalt
Avkastning, % 26,9 26 14,3 03 - 17,7
Bidrag till totalavkastningen,
procentenheter 10,6 09 35 03 24 17,7
Andel av totalavkastningen, % 59,9 53 19,6 16 137 100

1) Valutaexponeringen visar andel tillgadngar i utlandsk valuta och kan inte adderas in i den totala exponeringen.
2) Absolutavkastande strategier utgors av riskmandat till vilka inget kapital allokeras. Darfor kan inte en réttvisande avkastningsberakning géras.
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Kostnader

AP3 efterstravar en ansvarsfull forvaltning Kostnadskontroll
med hog kostnadseffektivitet och stabila

kostnader over aren. @ Budgetuppfélining

AP3 har fokus pé att bedriva verksamheten pa ett © Analys av forand-

kostnadseffektivt satt och féljer dérfér noga upp ringar i absoluta tal

sina kostnader pé flera olika sétt. © Kostnaderna |
Genom att rligen budgetera fondens férvaltnings- relation till forvaltat

kostnader ges oversikt och kontroll. Forvaltnings- kapital

kostnaderna bestéar av rérelsens kostnader, som &r

fondens interna kostnader, och provisionskostnader, © Jamforelse med

liknande fonder

som ar fondens kostnader for extern forvaltning och " 3
vérlden dver

hantering av vardepapper och sakerheter. Analyser
av avvikelser mellan utfall och budget ger ocksa
vardefull information som anvénds i styrningen av
fonden. Férandringar mellan &ren ger ocksa infor-
mation som anvands av bade ledning och styrelse
om vilka kostnader fondens verksamhet genererar.
Naturligt sker en viss kostnadsdkning Gver aren
som foljd av att det kapital fonden forvaltar vaxer
och som en foljd av inflation. Darfor ar det viktigt att
ocksa méta kostnaderna i relation till det forvaltade
kapitalets storlek, sé kallad forvaltningskostnads-
andel. Den underlattar samtidigt jamforelse med
andra fonder.

0,09

procent
Kostnader i relation
till fondkapital

Lagre kostnader @n jamforbara
internationella fonder

For att sakerstélla att AP3 har en kostnadseffektiv
forvaltning @ven ur ett internationellt perspektiv
deltar AP3 sedan 2005 i en arlig analys av inter-
nationella fonder som utfors av det kanadensiska
foretaget CEM Benchmarking. | undersékningen
deltar ett stort antal fonder frén hela varlden och

Fondkapital, internt och externt forvaltat

i miljarder kronor

Forvaltningsberittelse

AP3 jamfors dels med fonder som har liknande
uppdrag och storlek, dels med andra europeiska
fonder. Forutom kostnader jamfors dven avkastning,
portféljsammansattning, forvaltningsstil, risk med
mera. Undersokningen visar att AP3 genererar en
hog avkastning till en 1dg kostnad.

Enligt den senaste undersokningen som galler
2019 hade AP3 i snitt 29 procent lagre kostnader an
jamforelsegruppen under de senaste fem aren.

Rorelsens kostnader

Rorelsens kostnader uppgick till 222 (212) miljoner
kronor och utgors av fondens interna kostnader for
att bedriva verksamheten. | relation till fondkapi-
talet motsvarar det 0,06 (0,06) procent. Rorelsens
kostnader utgors av kostnader for fondens interna
forvaltning, administration och ledning och delas
upp i personalkostnader och 6vriga administrations-
kostnader. | personalkostnader ingar Ioner, sociala
avgifter och tjanstepensionsavsattningar for fon-
dens anstéllda, men ocksé ovriga personalrela-
terade kostnader sdsom utbildning och rekrytering
av personal. Personalkostnader utgor den storre
delen av rorelsens kostnader och uppgick till 138
(130) miljoner kronor. Antalet anstallda uppgick un-
der 2020 i snitt till 60 (58) personer.

Ovriga administrationskostnader bestar bland
annat av kostnader for lokaler, IT och marknads-
informationstjénster. Mer information om rorelsens
kostnader finns inot 6 och 7.

Provisionskostnader

Provisionskostnaderna uppgick till 126 (122) miljo-
ner kronor och ar kostnader som direkt hanfors till
fondens externt forvaltade kapital och redovisas pa
egen rad under rorelsens intakter. | férhallande till
fondkapitalet uppgick provisionskostnaderna till 0,03
(0,03) procent. Extern forvaltning anvénds nar fon-
den bedomer att den &r mer kostnadseffektiv an in-
tern forvaltning eller nar den av olika orsaker ar svar
att administrera internt. Da avgiften for extern for-
valtning tas ut som en procentsats av det forvaltade
kapitalet ar kostnaden direkt relaterad till det under-
liggande kapitalets storlek. Vid utgdngen av &ret
uppgick andelen extern forvaltning till 29 (31) procent
av det totala fondkapitalet. | provisionskostnader
redovisas ocksa kostnader for depdbankstjanster
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och sakerhetshantering, vilka tillsammans uppgick
till 14 (13) miljoner kronor. Detta ar kostnader for att
hantera och forvara fondens vardepapper, derivat
och sakerheter relaterade till dessa. Mer information
om provisionskostnader finns i not 4 och 5.

Ovriga kostnader, avgifter och arvoden
Transaktionskostnader ar kostnader som uppkom-
mer vid kdp och forsaljning av vardepapper och
utgors av skillnaden mellan kop och séljkurs. Denna
typ av kostnader bokfors som en del av tillgdngens
anskaffningsvérde eller réknas av fran forsaljnings-
intakten. Vid handel med aktier tas dessutom en
séarskild avgift ut, sa kallat courtage. For 2020
uppgick courtaget till 69 (48) miljoner kronor. Trans-
aktionskostnader paverkar respektive tillgdngsslags
nettoresultat.

Prestationsbaserade arvoden ar en typ av vinst-
delning till externa forvaltare nér avkastningen
ar god och overstiger vissa pa férhand uppsatta
mal. Redovisning sker direkt mot investeringarnas
avkastning och ingar dérmed under nettoresultat
av finansiella transaktioner i resultatrakningen. De
prestationsbaserade arvodena uppgick till 133 (197)
miljoner kronor. Mer information om prestations-
baserade arvoden finns i not 5.

Skattekostnader som fonden har rétt att aterfa
enligt dubbelbeskattningsavtal bokférs som en
fordran i balansréakningen och péverkar darfor inte
resultatrakningen.

Forvaltningskostnader 2011-2020
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Riskhantering

AP3 dri sin forvaltningsverksamhet exponerad
for olika typer av risker. Karnverksamheten gar
ut pa att hantera finansiella risker for att skapa
avkastning och uppna verksamhetens mal.

Risk definieras som osédkerhet om framtida utfall
av faktorer som paverkar verksamheten och risk-
hantering ar den process dar risker identifieras, ut-
varderas och hanteras. Eftersom risktagande bade
kan generera positiva och negativa utfall maste de
risker som tas vara medvetna och kalkylerade samt
ligga inom fondens riskaptit.

Fondens investeringsverksamhet gar ut pa att
ta positioner i finansiella instrument i syfte att
generera avkastning. Det innebar att fondkapitalet
alltid &r exponerat mot finansiella risker. Genom
diversifiering i olika finansiella tillgdngar, geografiska
omraden, riskpremier samt varierande investerings-
horisonter, kan riskerna begransas. Styrelsen
beslutar om det totala risktagandet genom att
faststalla ett riskregelverk inom vilket forvaltningen
ska agera. Fondens riskpolicy ar det styrdokument
som beskriver de huvudsakliga riskerna férenade
med verksamheten, styrelsens aptit for olika typer
av risker samt hur risker ska hanteras, foljas upp och
kontrolleras.

AP3 arsredovisning 2020

Fondens risker

Fonden har klassificerat sina risker inom tre huvud-
saklig omréden; verksamhetsrisker ar fondover-
gripande risker som relaterar till fondens uppdrag,
malsattning och styrning, icke-finansiella risker

ar risker som ar relaterade till processer, system,
personal, anseende, lagar och regelefterlevnad

och finansiella risker ar risker som éar relaterade till
investeringsverksamheten.

Fondens riskprofil

Styrelsen beslutar arligen om den 6vergripande risk-
toleransen for fonden. Fondens VD ansvarar for att
hantera fondens risker totalt sett och for att saker-
stalla att riskprofilen ar i enlighet med styrelsens
risktolerans. Kontrollfunktionerna bevakar och foljer
kontinuerligt upp fondens risker och aterrapporterar
dessa.

Riskstyrning och hantering av risker

Styrelsen ar ytterst ansvarig for fondens styrning
och kontroll. Styrelsen sakerstaller att fondens
riskhanteringssystem &r effektivt och lampligt och
beslutar om fondens riskniva och risktolerans. Risk-
och revisionsutskottet bereder och bevakar arenden
at styrelsen och verkar i forsta hand inom omradena
finansiell rapportering, redovisning, intern kontroll,
riskhantering, regelefterlevnad samt revision och
rapporterar Iopande till styrelsen.



VD ansvarar for den I6pande forvaltningen och
att styrelsens riktlinjer foljs samt for att organise-
ra en god kontroll och styrning av verksamheten
samt kontroll och rapportering av risker. CIO (Chief
Investment Officer) har till uppgift att hantera risken
i den Gvergripande portfoljsammansattningen samt
delegera den I6pande forvaltningen av portfdljen in-
om de begransningar som styrelse och VD beslutat
om. Respektive chef och forvaltare ansvarar for att
hantera risken inom sitt mandat for att n& mal inom
givna limiter

Risk Management Committee (RMC) ar fondens
beslutsforum for att hantera frdgor som ror risker i
den dagliga verksamheten. RMC bestar av VD, CIO,
CRO (ordférande), Compliance Officer och chefen
for Riskkontroll. Kommittén bereder fragor till styrel-
sen rérande fondens 6vergripande riskhantering och
kontroll samt fattar beslut om operativa riskfragor i
fonden.

Tre forsvarslinjer for hantering av risker

b

Genom att vi hade en
véletablerad risk-
hantering och god
kontroll sa kunde vi
hantera turbulensen
pa den finansiella
marknaden under
aret pa ett bra sétt
och fatta vélavvdgda
beslut fér portféljen
nér det behévdes
som mest.

Eva Boric,
Chief Financial Officer
och Chief Risk Officer

Forvaltningsberittelse

inom det egna ansvarsomradet.

Den forsta linjen utgors av den direkta affarsverksamheten, vilket inkluderar varje forvaltande enhet
inom kapitalforvaltningen men ockséa de affarsstddjande affarsfunktioner. Ansvaret for riskhantering

och regelefterlevnad finns darmed dér risken har sitt ursprung. Kontroller sker [6pande genom hela
transaktionsflodet. Varje medarbetare och avdelningschef har ett ansvar att hantera och identifiera risken

Den andra forsvarslinjen omfattar fondens Riskkontroll och Compliancefunktioner.
Kontrollfunktionerna sakerstaller att organisationen i sin helhet och i berérda delar héller sig inom
faststallda limiter, foljer de restriktioner och instruktioner den ar dlagd samt att identifierade risker

hanteras av forsta forsvarslinjen pa ett tillfredstallande satt. Compliancefunktionen arbetar framst med
regelefterlevnad och foljer upp operativa risker medan Riskkontrollfunktionen granskar de finansiella
riskerna. Riskkontroll och Compliancefunktionerna &ar oberoende funktioner och organisatoriskt
fristdende fran de funktioner som tar aktiva affarsbeslut. Bade CRO, som &r overgripande ansvarig for
Riskkontrollfunktionen och Compliance officer rapporterar till VD och direkt till styrelsen.

Den tredje forsvarslinjen utgors av internrevision. Riskhanteringen i fonden kvalitetssakras av
internrevisionsfunktionen genom regelbundna granskningar och utvarderingar av aktuella omraden for
att sdkerstalla att den &r effektiv och andamalsenlig. Baserat pa utvarderingar av den tredje forsvarslinjen
forstarks processerna inom de 6vriga forsvarslinjerna kontinuerligt. Internrevisionen i AP3 har lagts ut

pé extern revisionsbyra som utses av och rapporterar till styrelsen via Risk- och revisionsutskottet och
ar oberoende fran affarsverksamheten. Varje ar genomfors internrevisionsgranskningar pa Risk- och
revisionsutskottets uppdrag.

AP3 arsredovisning 2020
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Forvaltningsberittelse

Risktyp Styrelsens risktolerans Matt Utveckling 2020

Marknadsrisk Optimera exponeringen genom en ® Andel per tillgdngsklass Marknadsrisken ar den dominer-
véldiversifierad portfolj som gene- ® Value at Risk ande risken i AP3s portfolj och foljs
rerar en langsiktig hog avkastning ® Tracking Error upp dagligen bade for hela fonden
dar forlusterna under normala ® Kanslighetsmatt och for enskilda mandat. Under
forhallanden &r hanterbara. ® Stresstester aret har volatiliteten varit hog pa de

® Stop Loss finansiella marknaderna vilket har
Okat marknadsrisken.

Kreditrisk Optimera kreditexponeringen ge- ® Andel krediter Fonden har en vélbalanserad
nom en diversifiering over lander, ® Begransningar enskild emittent kreditexponering huvudsakligen
segment och ratingkategorier. ® Ratingbegransningar inriktad pa investment grade-bolag
Begrénsa motpartsrisk genom i utvecklade marknader.
central clearing och avtal om
stéllande av sdkerheter.

Likviditetsrisk AP3 ska vid varje tidpunkt ha ® Betalningsberedskap God betalningsférmaga och buffert

betalningsberedskap for att kunna
fullgora buffertdtagandet samt ha
tillrécklig likviditet i portfoljen for
handlingsutrymme.

Andel likvida/illikvida tillgangar
Begransningar i vardepappers-
utlaning

for att AP3 ska kunna fullgora sina
ataganden.

Operativa risker, anseenderisk och
regelefterlevnadsrisk

Begransa de operativa riskerna i
verksamheten och upprétthélla
fondens goda rykte

Antal incidenter
Limitdvertradelser
Personalomsattning

Laga nivaer av incidenter och en
sund riskkultur.

Verksamhetsrisker
Verksamhetsrisker ar fondévergripande risker som relaterar till fondens uppdrag, malséttning och styrning.

Dessa hanteras bland annat genom fondens ALM-process (Asset Liability Management) dar till exempel
risken att pensionssystemets forutsattningar andras analyseras och utifran den faststéller styrelsen
fondens langsiktiga operativa mal.

Finansiella risker Icke-finansiella risker

Marknadsrisker Kreditrisker Likviditetsrisker Operativa risker L Anseenderisk
levnadsrisk

® Aktierisk
® Ranterisk
® |nflationsrisk
® Valutarisk

® Hallbarhetsrisk
portféljniva

® Emmitentrisk
® Motpartsrisk
® Avvecklingsrisk

® Omsattningsrisk

® Refinansierings-
risk

® Processrisk
® Personalrisk

Systemrisk

Informations-
sakerhet

Modellrisk
Legal risk

Finansiella risker uppstar i fondens karnverksamhet, det vill
séga hanteringen av fondens investeringar i olika tillgangs-
slag. Dessa risker tas medvetet for att kunna skapa avkast-
ning och hanteras genom olika typer av begransningar for
risktagande.

AP3 arsredovisning 2020

De icke-finansiella riskerna finns inom alla verksamhetsom-
raden och &r relaterat till risken for bristande efterlevnad av
saval externa som interna regelverk som ager tilldmpning pa
verksamheten, risken for negativ publicitet eller fortroende-
skadliga handelser eller risken for forluster pa grund av
otillrdckliga eller felaktiga processer, system, personal samt
externa handelser sdsom bedrégeri.

Forlusten kan bestéa i en ekonomisk forlust eller utebliven
fortjanst, merarbete, anseendeférlust och/eller skadat for-
troende for verksamheten.

Fonden har en arlig process for att identifiera och utvardera
samtliga icke-finansiella risker. Resultatet fran den arliga
sjalvutvarderingen och eventuella atgardsplaner presenteras
for Risk- och revisionsutskottet.



Tioarsoversikt
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Tioarsoversikt

2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Resultat och floden
Mdkr
Arets resultat 372 59,5 2,2 28,2 28,0 19,6 35,0 324 22,6 -5,5
Nettofldden mot pensionssystemet -79 -6,5 -6,8 74 -6,6 -49 -5,1 -6,9 -38 -1,2
Fondkapital per 31/12" 423,0 3937 340,7 3452 3244 303,0 288,3 258,5 233,0 214,1
Avkastning och kostnader totalportfolj
%
Avkastning fore kostnader 9,8 17,7 0,7 89 9,5 6,9 138 142 10,7 2,4
Rorelsekostnader 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07 0,08 0,07
Provisionskostnader 0,03 0,03 0,03 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05 0,04
Rorelse- och provisionskostnader, summa 0,09 0,09 0,09 0,10 0,12 0,12 0,12 0,13 0,14 0,11
Avkastning efter kostnader 9,7 17,6 0,6 8,8 9,4 6,8 13,7 141 10,7 -2,5
Inflation 0,5 1,8 2,0 1,7 1,7 0,1 -0,3 01 -0,1 2,0
Real avkastning efter kostnader 9,1 15,6 -1.4 6,9 7.6 6,7 14,1 14,0 10,7 -4,4
Mdkr
Intékter (inkl. provisionskostnader) 374 59,8 2,4 28,4 282 19,8 352 32,6 22,8 -53
Rorelsens kostnader 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2
Resultat efter kostnader 372 59,5 2,2 282 28 19,6 350 324 22,6 -55
Annualiserad nominell avkastning
efter kostnader
%
Fem &r (2015-2019) 9,1 85 7.8 10,5 10,9 84 838 93 19 08
Tio &r (2010-2019) 8,7 8,7 8,5 6,1 57 57 6,8 6,5 6,7 4,2
Risk
Risk (1-ars standardavvikelse) i total- 10,8 42 54 35 6,2 7.0 47 49 53 9,2
portféljen, %
Sharpekvot 09 43 0,3 2,8 1,6 1,0 2,8 2,8 1,8 neg
Risk (10-ars standardavvikelse), % 7,0 6,0 6,3 7.6 8,0 8,1 7.8 7.9
Valutaexponering
% av totalportfoljen? 17,5 19,5 17,7 15,0 17,5 22,8 24,4 20,4 22,0 19,3
Extern forvaltning
% av totalportfdljen 29 31 26 25 29 31 33 35 36 35
Anstéllda
Antal anstallda 31/12 60 58 59 57 57 51 57 53 56 57

1) Ingaende fondkapital vid fondens start 1 januari 2001 uppgick till 134,0 mdkr.
2) Exklusive exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist
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Resultatrakning

Resultatrakning

Mkr Not 2020 2019
Rorelsens intakter

Rantenetto 2 2149 2738
Erhallna utdelningar 4375 6830
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 25950 36013
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 6702 7166
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 3370 3517
Nettoresultat, derivatinstrument -122 -964
Nettoresultat, valutakursforandringar -4.897 4583
Provisionskostnader, netto 5 -126 -122
Summa rorelsens intakter 37 401 59761
Rorelsens kostnader

Personalkostnader 6 -138 -130
Ovriga administrationskostnader -84 -82
Summa rorelsens kostnader -222 -212
Arets resultat 37179 59 549
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Balansrakning

Balansrakning
Mkr Not 2020-12-31 2019-12-31
Tillgangar
Aktier och andelar
Noterade 8,19 202 410 181 800
Onoterade 9,19 86 677 78 099
Obligationer och andra réantebarande tillgangar 10,19 126 068 130870
Derivat 11,19, 21 9671 4268
Kassa och bankmedel 1107 2082
Ovriga tillgangar 12,21 5577 5488
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 7030 1028
Summa tillgangar 432 541 403 635

Fondkapital och skulder

Skulder

Derivat 11,19, 21 384 1438
Ovriga skulder 14,21 9120 8 443
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 15 63 57
Summa skulder 9 567 9938
Fondkapital

Ingaende fondkapital 393 696 340 668
Nettobetalning mot pensionssystemet 16 -7 902 -6 520
Arets resultat 37179 59 549
Summa fondkapital 422974 393 696
Summa fondkapital och skulder 432 541 403 635
Poster inom linjen 17,22
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Noter

Noter

Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120, ar en av buffert-
fonderna inom det svenska pensionssystemet med séte i Stockholm.
Arsredovisning for rakenskapsaret 2020 har godkénts av styrelsen den
18 februari 2021. Resultatrékning och balansrékning ska faststéllas av
regeringen.

NOT 1 Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder ska drsredovisningen
upprattas med tillampning av god redovisningssed, varvid de tillgangar
som fondmedlen placerats i ska upptas till marknadsvéardet. Med denna
utgangspunkt har Forsta till Fjarde AP-fonderna utarbetat gemensamma
redovisnings- och vérderingsprinciper vilka har tilldmpats och samman-
fattas nedan.

Fondernas redovisnings- och vérderingsprinciper anpassas succes-
sivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. En fullstandig
anpassning till IFRS skulle inte véasentligt paverka redovisat resultat och
kapital. Tredje AP-fonden uppfyller kraven for att definieras som ett invest-
mentforetag enligt IFRS 10. Mot nu gallande IFRS ar enda storre skillnaden
att kassaflodesanalys ej upprattas och att IFRS 16 inte tillampas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas

i balansrakningen per affarsdagen, dvs vid den tidpunkt da de vésentliga
rattigheterna och darmed riskerna 6vergar mellan parterna. Fordran pa
eller skulden till motparten mellan affarsdag och likviddag redovisas under
6vriga tillgdngar respektive évriga skulder. Ovriga transaktioner, framfor
allt transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen
per likviddagen, vilket 6verensstammer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrakningen nar

det finns en legal rattighet att nettoredovisa transaktioner och det finns en
avsikt att erlagga likvid netto eller realisera tillgangen och erléagga likvid for
skulden samtidigt.

Omradkning av utlandsk valuta
Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den
valutakurs som galler pa transaktionsdagen. Pa balansdagen réknas
tillgangar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till balans-
dagens valutakurser.

Vardeforandringar pa tillgdngar och skulder i utldandsk valuta uppdelas
i en del som ar hanforlig till vardeforandringen av tillgangen eller skulden
i lokal valuta och en del som &r orsakad av valutakursforandringen.
Valutakursresultat som uppstar vid forandring av valutakurs redovisas i
resultatrakningen pa raden Nettoresultat, valutakursforandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseforetag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas bade aktier i och lan till
dotterforetag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt varde bestdms
enligt samma metoder som tilldmpas for onoterade aktier och andelar.
Krav pa att uppratta koncernredovisning foreligger inte. Lan till dotter- res-
pektive intressebolag som avses hallas till forfall varderas till verkligt varde
via fair value option i IFRS 9. Hela vardeforandringen redovisas dock som
del av aktieinnehavet pa raden Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Virdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt véarde varvid saval
realiserade som orealiserade vardeforandringar redovisas i resultat-
rakningen. | raderna Nettoresultat per tillgdngsslag ingar séledes saval
realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-instrument innehas for
handel och varderas darfor till verkligt véarde 6ver resultatrakningen. Skuld-
instrument innehas for handel och varderas dérfor till verkligt varde over
resultatrakningen. Lan till dotter- respektive intressebolag avses att hallas
till forfall, men har utnyttjas fair value option for att lagen om allménna
pensionsfonders krav pa véardering till verkligt véarde ska uppfyllas. | de fall
hanvisning nedan sker till vald indexleverantér, se fondens hemsida for
information kring aktuella index. AP-fonderna féljer alla sina tillgdngar uti-
frén verkligt varde. Nedan beskrivs hur verkligt varde faststalls for fondens
olika placeringar.
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Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar som ar upptagna till handel vid en reglerad marknad
eller handelsplattform, bestdams verkligt varde utifran balansdagens
officiella marknadsnotering enligt fondens valda indexleverantor, oftast
genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i index varderas till noterade
priser observerbara pa en aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader
resultatfors under Nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt véarde baserat pa vér-
dering erhéllen frdn motparten eller annan extern part. Varderingen upp-
dateras déa ny vérdering erhéllits och justeras for eventuella kassafloden
fram till bokslutstillfallet. | de fall fonden pa goda grunder bedémer att
varderingen ar felaktig sker en justering av erhéllen vardering. Vérderingen
avseende onoterade andelar foljer IPEVs (International Private Equity and
Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller likvardiga vérderings-
principer och ska i forsta hand vara baserat pa transaktioner med tredje
part, men dven andra varderingsmetoder kan anvandas.

Vardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en vardering
enligt substansvérdemetoden i den man aktien inte varit foremal for trans-
aktioner pa en andrahandsmarknad. Innehav i onoterade fastighetsforetag
varderas med beaktande av uppskjutna skatteskulder till det vérde som
anvands vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den vardering
som sker i redovisningen hos fastighetsforetagen.

Obligationer och andra rdntebérande tillgangar

For obligationer och andra réntebérande tillgangar bestéams verkligt varde
utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast kopkurs) enligt
fondens valda indexleverantor. Innehav som inte ingar i index varderas till
noterade priser observerbara pa en aktiv marknad. | de fall instrumenten
inte handlas pa en aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte
finns att tillga varderas instrumentet med hjalp av allmént vedertagna
varderingsmodeller som innebar att kassafloden diskonteras till relevant
varderingskurva.

Som ranteintakt redovisas ranta berdknad enligt effektivrantemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna anskaffningsvardet
ar det diskonterade nuvardet av framtida betalningar, dar diskonterings-
rantan utgors av den effektiva réntan vid anskaffningstidpunkten. Detta
innebar att forvarvade 6ver- och undervéarden periodiseras under ater-
stdende |6ptid eller till ndsta rantejusteringstillfalle och ingér i redovisad
ranteintakt. Vardeforandringar till foljd av ranteforandringar redovisas
under nettoresultat for rantebarande tillgdngar, medan vardeforandringar
till foljd av valutakursforandringar redovisas under nettoresultat valuta-
kursférandringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt véarde baserat pa noteringar vid
drets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och
tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga, varderas instrumentet
med hjélp av allmént vedertagna varderingsmodeller dér indata utgors av
observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas
som tillgangar medan kontrakt med negativt verkligt varde redovisas som
skulder. Vardeforandringar till foljd av valutakursforéandringar redovisas
i resultatrakningen under nettoresultat valutakursférandringar medan
ovriga vardeforandringar redovisas som nettoresultat derivatinstrument.

Aterképstransaktioner

Vid dkta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang fort-
satt i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det sélda
vardepappret redovisas som stélld pant inom linjen i balansrakningen.
Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras Gver
|6ptiden och redovisas som ranta.

Vérdepapperslan

Utldnade vérdepapper redovisas i balansréakningen till verkligt varde
medan erhallen ersattning for utlaningen redovisas som ranteintakt i
resultatrakningen. Erhalina sékerheter for utldnade vardepapper kan besta
av vardepapper och/eller kontanter. | de fall Tredje AP-fonden har rétt att
forfoga dver erhéllen kontantsakerhet redovisas denna i balansrékningen
som en tillgdng och en motsvarande skuld. | de fall fonden inte forfogar



over sékerheten redovisas den erhallna sékerheten inte i balansrékningen
utan anges separat i not under rubriken "Stéllda panter, ansvarsforbindelser
och ataganden”. Under denna rubrik redovisas dven vardet av utlanade
vardepapper, samt sékerheter for dessa.

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

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost
under rorelsens intédkter. De utgors av externa kostnader for forvaltnings-
tjdnster, sdsom depabanksarvoden och fasta arvoden till externa
forvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestationsbaserade
arvoden, som utgar nar forvaltare uppnar en avkastning utover dverens-
kommen niva dar vinstdelning tillampas, redovisas som avgdende post
under nettoresultat for aktuellt tillgangsslag i resultatrakningen.
Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar redovisas som an-
skaffningskostnad och kommer ddrmed ingé i det orealiserade resultatet.

Rorelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa
forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under rorelsens kostnader.
Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och forvarvad programvara
kostnadsfors i normalfallet I6pande.

Skatter

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

Fonden &r fran och med 2012 registrerad till mervéardesskatt och dar-
med skatteskyldig till mervardesskatt for forvarv fran utlandet. Fonden har
inte ratt att aterfa betald mervardesskatt. Kostnadsford mervardesskatt
inkluderas i respektive kostnadspost.

Avrundningar mm

Avrundningsdifferenser i tabeller kan férekomma. Belopp anges i miljoner
kronor (mkr) om inget annat anges.

NOT 2 Réantenetto

Mkr 2020 2019
Rénteintéakter

Obligationer och andra réntebarande intakter 2014 2 593
Vardepapperslan, aktier 45 49
Véardepapperslan, obligationer 74 74
Ovriga ranteintékter 18 22
Summa réanteintakter 2151 2738
Réntekostnader

Ovriga réntekostnader 2 1
Summa rantekostnader 2 1
Réntenetto 2149 2738

Noter

NOT 3 Nettoresultat noterade aktier och andelar

Mkr 2020 2019
Resultat noterade aktier och andelar 26019 36061
Avgér courtage -69 -48
Nettoresultat noterade aktier och andelar 25950 36013
NOT 4 Nettoresultat onoterade aktier och andelar

Mkr 2020 2019
Realisationsresultat 921 3255
Orealiserade vardeforandringar 5781 3912
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 6702 7 166

Externa forvaltararvoden for onoterade tillgangar redovisas som en del av
tillgdngens anskaffningsvérde och belastar ddrmed orealiserat netto-
resultat for onoterade tillgangar. Aterbetalda férvaltararvoden paverkar
foljaktligen orealiserat resultat positivt.

Under aret har totalt 457 (344) miljoner kronor erlagts i forvaltararvoden
avseende onoterade tillgdngar, varav 446 (333) miljoner kronor medger
aterbetalning. Under aret har aven 47 (117) miljoner kronor aterbetalats.
Det orealiserade resultatet for onoterade aktier och andelar har netto
paverkats negativt med 409 (negativt med 226) miljoner kronor.

NOT 5 Provisionskostnader

Mkr 2020 2019
Externa forvaltningsarvoden noterade tillgdngar 104 104
Externa forvaltningsarvoden onoterade tillgdngar 8 5
Ovriga provisionskostnader inkl. depdbanks- 14 13
kostnader

Summa provisionskostnader 126 122

| provisionskostnader ingér inte prestationsbaserade arvoden vilka
uppgick till 133 (197) miljoner kronor och &r relaterade till noterade aktier.
Prestationsbaserade arvoden reducerar nettoresultatet for respektive
tillgangsslag.

Underliggande avgifter i total return swaps (TRS)' redovisas inte i
provisionskostnader utan som en del av vardefoérandringen under Netto-
resultat, derivatinstrument. For 2020 uppgar underliggande kostnader i
TRSer till 1 (1) miljoner kronor.

1) Se ordlista

NOT 6 Personal

2020 2019
varav varav
totalt  kvinnor totalt kvinnor
Medelantal anstéllda 60 25 58 23
Anstallda 31/12 60 26 58 23
Antal i ledningsgruppen 31/12 5 4 4 3
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Loner och Rorliga Pensions- varav  Sociala kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2020 arvoden ersattningar kostnader Ionevaxling sarskild Ioneskatt Summa
Styrelsens ordférande, Christina 210 66 276
Lindenius
Ovriga styrelseledaméter 940 259 1199
Summa 1151 325 1476
VD Kerstin Hessius 3963 2444 998 1838 8246
Ledningsgruppen exkl VD
Pablo Bernengo 3353 751 1236 5340
Eva Boric 2038 568 778 3385
Lil Laras Lindgren 1504 oillS 597 2616
Zorica Bodiroza 1515 493 614 2622
Summa ledningsgruppen exkl VD 8410 2327 3225 13962
Ovriga anstallda 59 312 4998 22194 3095 25251 111755
Summa anstéllda 71684 4998 26 966 4093 30314 133963
Ovriga personalkostnader 2491
Summa personalkostnader 72 835 4998 26 966 4093 30 640 137929

Loner och Rorliga Pensions- varav  Sociala kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2019 arvoden erséattningar kostnader Ionevaxling sarskild Ioneskatt Summa
Styrelsens ordférande, Christina 86 27 113
Lindenius
Styrelsens ordforande, Par Nuder, 50 16 66
slutade maj 2019
Ovriga styrelseledaméter 467 121 588
Summa 603 164 766
VD Kerstin Hessius 3741 2424 978 1785 7950
Ledningsgruppen exkl VD
Pablo Bernengo, borjade okt 2019 717 258 288 1262
Eva Boric 1967 227 673 2 867
Mattias Bylund, slutade aug 2019 1244 394 487 2125
Kerim Kaskal, slutade maj 2019 1042 621 265 478 2141
Lil Laras Lindgren 1325 485 534 2344
Summa ledningsgruppen exkl VD 6296 1985 265 2 460 10 740
Ovriga anstéllda 57 817 3413 21099 2930 24015 106 344
Summa anstallda 67 854 3413 25507 4172 28 259 125034
Ovriga personalkostnader 3912
Summa personalkostnader 68 456 3413 25 507 4172 28 423 129712
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Styrelse

Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Helarsersattningen uppgar
sedan 2020 till 200 tkr till styrelsens ordférande, 150 tkr till vice ordférande
och 100 tkr till ledamdter. Regeringen har beslutat om majlighet for fonden
att ersatta ledamoter i styrelsen for utskottsarbete med maximalt 100 tkr
att fordelas mellan medlemmarna i ersattnings- och revisionsutskottet.
For 2020 har 100 (100) tkr betalats ut i ersattningar for utskottsarbete.

Utskott

Erséattningsutskottet har under aret bestatt av tre ledaméter och bereder
bland annat fragor avseende VDs I6n och formaner samt [6neram infor
|6nerevision. Ersattningsutskottet bereder ocksa fragor rérande program-
met for prestationsbaserad rorlig ersattning. Beslut i dessa fragor fattas
av styrelsen. Risk- och revisionsutskottet bestar av tre ledamoter. Risk-
och revisionsutskottet &r bevakande och beredande &t styrelsen inom i
forsta hand omradena finansiell rapportering, redovisning, internkontroll,
riskhantering och extern revision.

VDs ersattning

Ersattning till VD faststélls av styrelsen. | VDs anstallningsavtal forbinder
sig fonden att betala premie for tjdnstepensions- och sjukforsakring upp-
gaende till 30 procent av bruttolonen. Avtalet galler med en uppsagnings-
tid fran saval fondens som VDs sida pa 6 manader. Vid uppségning

fran fondens sida kan &ven 18 manaders avgangsvederlag utbetalas.
Uppséagningslon och avgdngsvederlag ska avréaknas mot erhallande av
inkomst fran ny tjanst eller naringsverksamhet. Det finns inget avtal om
fortida pension. VD har erhallit skattepliktiga formaner till ett varde upp-
gaende till 5 (2) tkr. VD omfattas ej av programmet for prestationsbaserad
rorlig ersattning.

Ledningsgrupp exkl VD
Ledningsgruppen bestar av VD, CIO, chefen for affarsstdd & kontroll tillika
CRO, Kommunikationschef samt Personalchef.

Anstéllningsvillkoren for verkstéallande ledningen regleras enligt kol-
lektivavtal med BAO och Jusek/Civilekonomernas Riksférbund/Sveriges
ingenjorer (SACO). Séledes finns det inga sarskilda avtal avseende upp-
sagningstid, avgangsvederlag eller fortida pension for ndgon i ledningen.
Medlemmarna i ledningsgruppen har erhallit skattepliktiga formaner till
varden mellan 5 (0) och 6 (24) tkr. Medlemmar i ledningsgruppen omfattas
inte av programmet for prestationsbaserad rorlig ersattning.

Ersattning
Fonden foljer regeringens riktlinjer for anstéaliningsvillkor i AP-fonderna,
dér det framgar att erséattningsnivaerna ska vara konkurrenskraftiga utan
att for den skull vara Ioneledande. Styrelsens ersattningsutskott ansvarar
infor styrelsen for att bereda ersattningsfragor. Ersattningar och andra an-
stallningsvillkor for AP3s verkstéllande direktor (VD) beslutas av styrelsen.
Ersattningar och anstéllningsvillkor for 6vriga ledande befattningshavare
godkanns av ersattningsutskottet baserat pa VDs forslag. Vidare beslutar
styrelsen om Iéneram for 6vriga anstallda.

| likhet med tidigare &r har AP3 deltagit i Willis Towers Watsons
marknadslonekartlaggning for att jamfora de anstélldas [6ner med
motsvarande roller pa finansmarknaden. Syftet med att delta arligen &r att
bed6ma om erséttningsnivaerna ligger i linje med vad regeringens riktlinjer
foreskriver. Resultatet av marknadsloneanalysen visar att majoriteten av
AP3s anstallda ligger kring medianen i relation till jamforelsemarknadens
ersattningsnivaer. Styrelsens slutsats ar darfor att ersattningsstrukturen
och erséttningsnivaerna ar marknadsmassiga, konkurrenskraftiga utan
att vara |6neledande, samt rimliga och andamalsenliga for VD, ledande
befattningshavare och 6vriga anstallda. Styrelsen bedomer ocksé att
fonden foljer regeringens riktlinjer och att det inte finns nagra undantag
som ska sarredovisas.

Program for prestationsbaserad ersattning

Styrelsen har beslutat om ett program for rorlig ersattning i linje med
de statliga riktlinjer som regeringen gav ut i april 2009 samt med
anpassningar i enlighet med de allménna rad om ersattningspolicy i
forsakringsforetag med flera som Finansinspektionen publicerade i

Noter

mars 2010. Programmet géller fér 2020 och innebér att anstallda inom
Kapitalforvaltningen har mojlighet att erhélla upp till tva extra manads-
|oner i prestationsbaserad rorlig ersattning under forutséattning att i
férvag kommunicerade kriterier ar uppfyllda. 60 procent av den rorliga
ersattningen betalas ut forst tre ar efter intjanandeéret. Anstéllda inom
de administrativa funktionerna har majlighet att erhdlla motsvarande en
manadslon i rorlig ersattning. For att rorlig ersattning ska kunna utga till
nagon anstalld maste fonden som helhet uppvisa ett positivt resultat.
VD, medlemmar i ledningsgruppen samt Compliance Officer och Chef for
riskkontroll & avkastningsanalys omfattas inte av programmet om rérlig
prestationsbaserad ersattning. For 2020 har fonden reserverat 5,0 (3,4)
miljoner kronor for utbetalning av rorlig ersattning baserat pa uppfyllelse
av malienlighet med avtal. Det reserverade beloppet motsvarar en rorlig
prestationsbaserad erséttning pa i snitt 1,0 (0,7) manadsloner per anstélld
som omfattas av programmet.

Sjukfranvaro
Total sjukfranvaro under 2020 uppgick till 0,5 (1,7) procent uppdelat pa
0,2 (0,5) procent for man och 0,8 (3,4) procent for kvinnor.

Ovrigt

Enligt hallbarhetsregelverket GRI ska bolag redovisa huruvida fack-
féreningsfrihet rdder samt om det finns anstéllda under 18 ar. | enlighet
med svensk lag rader fackforeningsfrihet pa AP3. Anstallningsvillkoren fér
anstallda pa AP3 regleras enligt kollektivavtal med BAO och Jusek/Civil-
ekonomernas Riksférbund/Sveriges ingenjorer (SACO). Fonden har inga
anstéllda under 18 ar.

NOT 7 Ovriga administrationskostnader

Mkr 2020 2019
Lokalkostnader 12 11
Informations- och datakostnader 54 51
Kopta tjanster 12 13
Ovrigt 5 7
Summa 6vriga administrationskostnader 84 82

| kopta tjdnster ovan ingar arvoden till revisionsbolag. | kdpta tjanster ingar
dven arvoden for konsulttjanster bestallda av regeringskansliet om
0,9 (0,2) miljoner kronor.

Tkr 2020 2019
Revisionsuppdrag

PwC 738 756
Ovriga tjanster revisionsbolag

PwC - 8
Summa erséttning till revisionsbolag 738 764
NOT 8 Noterade aktier och andelar

Mkr, verkligt varde 2020-12-31 2019-12-31
Svenska aktier 57119 51401
Andelar i svenska fonder = -
Utlandska aktier 108 948 98 624
Andelar i utlandska fonder 36343 31775
Summa noterade aktier och andelar 202 410 181 800

En forteckning éver fondens fem storsta svenska respektive utlandska
aktieinnehav finns pa sid 86. P& fondens hemsida ap3.se aterfinns en
forteckning 6ver fondens samtliga aktieinnehav. Angaende vardepappers-
utlaning, se vidare not 1 och 17. Sakerheter som erhalls for utlaning uppgar
i snitt till 103 procent av de utlanade tillgdngarnas marknadsvarde.

AP3 arsredovisning 2020
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NOT 9 Aktier och andelar, onoterade

AP3 hade per 31 dec 2020 gjort foljande investeringar i onoterade varde-
papper direkt och via riskkapitalbolag och fonder. Specifikation nedan

visar de fem storsta innehaven baserat pa investerat kapital.

Mkr, verkligt varde 2020-12-31 2019-12-31
Svenska aktier och andelar, dotter- och 56 228 50 321
intressebolag
Utlandska aktier och andelar, dotter- och 3957 3187
intressebolag
Ovriga onoterade svenska aktier och andelar 2069 1684
Ovriga onoterade utldndska aktier och andelar 24 423 22907
Summa aktier och andelar, onoterade 86 677 78 099
Svenska aktier och andelar, dotter- och intressebolag
Agarandel Verkligt 100% eget 100%
Organisationsnr Sate Antal aktier kapital/roster varde kapital 2020 resultat 2020
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25% 20956 70 869 3714
Hemso Fastighets AB 556779-8169 Stockholm 70 000 700 70% 15001 20082 3333
Hemso Intressenter AB 556917-4336 Stockholm 25000 50% 3214
Hemsd Norden KB 969769-2961 Stockholm - 50% 450 901 180
Trophi Fastighets AB 556914-7647 Stockholm 1000 000 100% 6902
Fastighets AB Regio 559013-4911 Stockholm 4000012 96 %/98 % 4476
Ellevio Holding 1 AB 559005-2444 Stockholm 10000 20% 2050
Trenum AB 556978-8291 Goteborg 500 50% 1377
Gysinge Skog AB 559164-0817 Stockholm 25000 50% 1333
Polhem Infra KB 969789-2413 Stockholm - 33% 469 1406 211
Polhem Infra AB 559183-3917 Stockholm 20000 33% 0 0 -1
Summa aktier och andelar i svenska 56 228
dotter- och intressebolag
Utlandska aktier och andelar, dotter- och intressebolag
Agarandel Verkligt
Séte Antal aktier kapital/roster varde
OMERS Farmoor 2 Holdings B.V. Nederldnderna 149 100%/49 % 2773
ThreeTree Holdings LLC USA 10 000 100% 1184
Summa aktier och andelar i utlindska dotter- och intressebolag 3957
Fem storsta innehaven i 6vriga svenska onoterade aktier och andelar
Agarandel Anskaffnings-
Site kapital varde 2020
Impilo AB Investment Pool 1 Stockholm 10% 313
Verdane Capital IX Stockholm 10% 239
Altor Fund IV Stockholm 2% 231
Verdane Edda Stockholm 8% 172
Standout Capital | Stockholm 20% 149
Fem storsta innehaven i 6vriga utlandska onoterade aktier och andelar
Agarandel Anskaffnings-
Siate kapital varde 2020
Mirova Core Infrastructure Fund Il SCS Luxemburg 8% 941
Innisfree PFI Secondary Fund 2 (ISF2) London 18% 898
Hermes Infra Spring Il Guernsey 26% 674
RMK GAC USA 100% 558
Resonance Industrial Water Infrastructure Fund Limited Guernsey 25% 495

En specifikation over samtliga innehav med angivelse av startar pa investeringen och investeringsatagande aterfinns pa ap3.se.
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Obligationer och andra ranteb&rande tillgangar

Obligationer och andra réntebarande vardepapper férdelat pa

Noter

Obligationer och andra réantebarande vardepapper fordelat pa

emittentkategori instrumentkategori
Mkr, verkligt varde 2020-12-31 2019-12-31 Mkr, verkligt varde 2020-12-31 2019-12-31
Svenska staten 6998 8302 Realranteobligationer 26 415 28 006
Svenska kommuner - 101 Ovriga obligationer 88 464 88915
Svenska bostadsinstitut 4673 4854  Certifikat 1289 2432
Ovriga svenska emittenter Onoterade reverslan 8448 8238
Finansiella foretag 1795 630  Summa 124616 127 592
Icke-finansiella foretag 17 819 14 461 Réntefonder 1452 3278
Utlandska stater 63 195 71890 Summa 126 068 130 870
Ovriga utldndska emittenter 30136 27 353 o . . .
Summa FEETE 127 592 A\{ pbhganomerczch gndra ra.ntebarandge vardepappeﬂr avser 3 566 (2 955)
miljoner kronor aterinvestering av erhéllna kontantsakerheter relaterade
Réntefonder 1452 3278 il vardepappersutlaning. Angdende vardepappersutlaning, se vidare not 1
Summa 126 068 130870  och 17. Sakerheter som erhalls for utldning uppgar i snitt till 103 procent av
de utldnade tillgdngarnas marknadsvarde.
Derivatinstrument brutto
2020-12-31 2019-12-31
Positivt Negativt Positivt Negativt
Mkr verkligt varde verkligt véarde verkligt varde verkligt véarde
Aktierelaterade instrument
Optioner, clearade Innehavda, kop 24 - -
Innehavda, sélj - - - -
Utstallda, kop - -5 -
Utstallda, salj - -16 - -
Terminer = = 1 -6
Swappar 1 = - -1
Summa 25 -21 1 -17
varav clearat 24 -21 1 -6
Rante- och kreditrelaterade instrument
Optioner, clearade Innehavda, kop - - -
Innehavda, sélj - - - -
Utstallda, kop - - -
Utstallda, salj - - - -
FRA/Terminer 8 58 7 -4
CDS - = - -
Swappar 287 -40 259 -684
Summa 290 -43 266 -688
varav clearat 3 -3 7 -4
Valutarelaterade instrument
Optioner, OTC Innehavda, kop 146 - 23 -
Innehavda, sélj 152 - 125 -
Utstallda, kop 5 &7 - -35
Utstallda, sélj - -80 0 -35
Terminer 9058 -103 3852 -664
Swappar = = - -
Summa 9 356 -320 4000 -734
Effekt av nettoredovisning = = - -
Summa derivatinstrument 9671 -384 4268 -1438
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Derivat far enligt fondens placeringsregler anvandas i syfte att effektivi-
sera forvaltningen eller hantera risken.

Aktie- och rantederivat handlas féretradesvis pa standardiserade
marknader i clearade produkter, varpa motpartsriskerna enbart &ar gent-
emot clearinghuset. Valuta- och kreditderivatmarknaderna ar emellertid
OTC-marknader, vilket innebdr att denna handel inte &r standardiserad
eller clearad, varpa motparts- och leveransrisker uppkommer gentemot
de motparter som anlitas. Fondens motparter for handel som ej clearas
godkanns och limiteras av fondens styrelse och exponering inom ramen
for dessa limiter bevakas I6pande. Fonden anvénder marknadens standar-
diserade avtal for OTC-handel sdsom exempelvis ISDA-avtal.

Utstéllda séljoptioner ar delpositioner i olika optionsstrategier med
syfte att hantera risken i portfoljen. | den man en utstalld option innebér att
AP3 har en forpliktelse att leverera ett underliggande vardepapper har fon-
den alltid innehav i detta vardepapper som tacker eventuellt leveranskrav.

For en ndrmare beskrivning av riskhanteringen med avseende pa
derivatinstrument hanvisas till fondens riskhanteringsplan pa ap3.se.

NOT 12 Ovriga tillgdngar

Mkr 2020-12-31 2019-12-31
Fondlikvider 204 17
Aterkdpstransaktioner 781 927
Aterinvesterade kontantsakerheter 4591 4540
Ovriga kortfristiga fordringar 0 4
Summa 6vriga tillgangar 5577 5488

NOT 13 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Mkr 2020-12-31 2019-12-31
Upplupna rénteintakter 628 635
Upplupna utdelningar 86 98
Restitutioner 252 225
Forutbetalda kostnader 54 59
Upplupna premier aktielan 10 11
Summa forutbetalda kostnader och 1030 1028
upplupna intakter

NOT 14 QOvriga skulder

Mkr 2020-12-31 2019-12-31
Leverantorsskulder 18 13
Fondlikvider 158 2
Loneskatter 0 1
Personalens kallskatter 3 3
Aterkdpstransaktioner 781 927
Mottagna kontantsakerheter 8155 7493
Ovriga skulder 4 5
Summa 6vriga skulder 9120 8443
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NOT 15 Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

Mkr 2020-12-31 2019-12-31
Upplupna externa forvaltningskostnader 39 34
Ovriga upplupna kostnader 13 13
Rorlig ersattning inkl. sociala avgifter 11 9
Summa férutbetalda intakter och 63 57

upplupna kostnader

Rorlig ersattning for ar 2018 utbetalades till 40 procent under 2019

och resterande del utbetalas under 2021. Rorlig ersattning for ar 2019
utbetalades till 40 procent under 2020 och resterande del utbetalas under
2022. Avsattning for rorlig erséttning har dven gjorts fér ar 2020 med 40
procents utbetalning 2021 och resterande del for utbetalning 2023.

NOT 16 Fondkapital

Nettobetalningar mot pensionssystemet

Mkr 2020-12-31 2019-12-31
Ingdende fondkapital 393696 340 668
Inbetalda pensionsavgifter 73872 72344
Utbetalda pensionsmedel innevarande ar -81 564 -78 681
Overflyttning av pensionsrétter till EG 2 -
Reglering av pensionsratt 2 3
Administrationsersattning till -210 -185
Pensionsmyndigheten

Summa nettobetalningar mot pensionssyste- -7 902 -6 520
met

Arets resultat 37179 59 549
Utgaende fondkapital 422974 393 696

NOT 17 Stéllda panter, ansvarsférbindelser och ataganden

Stallda panter, ansvarsforbindelser och jamforliga sékerheter

Mkr 2020-12-31 2019-12-31
Panter for aterképstransaktioner
Mottagna sakerheter 5372 5467

Avlamnade sakerheter 781 927
Panter for derivathandel

Erhallen kontantsakerhet 7 637 1085
Stélld kontantsékerhet = -
Utlanade vardepapper for vilka

kontantsékerheter erhallits

Utlanade vérdepapper 8157 7 492
Erhallen kontantsakerhet 8156 7 495
Utlanade vardepapper mot erhallen

sakerhet i form av vardepapper

Utlanade vardepapper 70884 71919
Erhallen sékerhet i form av vardepapper 75201 77 354
Utestaende ataganden

Mkr 2020-12-31 2019-12-31
Onoterade aktier 8771 8526
Fastighets-, infrastruktur- och skogsfonder 2262 2740
Teckningsataganden 11 500 11 500

Ovanstaende sakerheter finns redovisade i not 10, 12 och 14.



Valutaexponering

Valutaexponerade tillgangar per valuta per 31 dec 2020

Noter

Mkr usD EUR GBP JPY Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 87419 22915 8295 10671 38394 167 694
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist - 1589 1100 - 1891 4580
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 72785 6725 3018 2087 565 85179
Derivat -107 -132 21 2 22 -198
Ovriga placeringstillgdngar 4679 739 2756 147 230 8551
Valutaexponering brutto 164 775 31836 15190 12902 41102 265 806
Kurssékring -138 955 -26 821 -8 525 -7 380 -5 505 -187 187
Total valutaexponering 25820 5015 6 665 5522 35597 78 619
Valutaexponerade tillgangar per valuta per 31 dec 2019
Mkr usb EUR JPY GBP Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 68 800 18088 12925 10910 39958 150 681
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist - 2007 - 1016 965 3988
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 80 442 2216 - 8525 642 91825
Derivat -58 -502 2 -23 -10 -591
Ovriga placeringstillgéngar 6661 788 153 3359 140 11101
Valutaexponering brutto 155 846 22598 13080 23787 41695 257 004
Kursséakring -119215 -27 891 -1 005 -18757 9216 -176 085
Total valutaexponering 36 630 -5294 12 075 5030 32479 80920
Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki
Investeringstillgangar per varderingskategori per 31 dec 2020
Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Noterade aktier och andelar 202 410 = = 202 410
Onoterade aktier och andelar = 86 677 86 677
Obligationer och andra réantebarande tillgangar 117 581 8488 126 068
Derivat, positiva marknadsvarden 27 9 644 - 9671
Summa investeringstillgangar 320017 9 644 95165 424 827
Derivat, negativa marknadsvarden -24 -360 - -384
Summa 319993 9284 95165 424 443
Investeringstillgangar per varderingskategori per 31 dec 2019
Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Noterade aktier och andelar 181800 - 181800
Onoterade aktier och andelar - 78 099 78 099
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 122 600 - 8270 130870
Derivat, positiva marknadsvarden 9 4259 - 4268
Summa investeringstillgangar 304 409 4259 86 369 395037
Derivat, negativa marknadsvéarden -9 -1 429 - -1438
Summa 304 400 2830 86 369 393 599
Férandring av tillgangar i niva 3 2019 till 2020
Obligationer och
Noterade aktier ~Onoterade aktier andra rantebarande
Mkr och andelar och andelar tillgangar Derivat Totalt
Redovisat véarde vid drets ingang - 78 099 8270 - 86 369
Investerat - 7421 448 7869
Salt/aterbetalt under aret = -1 585 -200 = -1785
Realiserad vardeforandring - -18 19 - -
Orealiserad vardefoérandring - 2760 -49 - 2711
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - - - -
Redovisat varde vid arets utgang - 86 677 8488 - 95165

AP3 arsredovisning 2020



78

Noter

Forandring av tillgangar i niva 3 2018 till 2019

Noterade aktier

Onoterade aktier

Obligationer och
andra réntebarande

Mkr och andelar och andelar tillgangar Derivat Totalt
Redovisat véarde vid arets ingang - 67 905 7 631 - 75536
Investerat - 6255 4405 - 10 660
Salt/aterbetalt under aret - -1 037 -3764 - -4.801
Realiserad vardeforandring - 1161 - - 1161
Orealiserad vardeforandring - 3815 -3 - 3812
Forflyttning frén niva 1 eller 2 - - - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - - - -
Redovisat varde vid arets utgang - 78 099 8270 - 86 369
AP3 varderar samtliga innehav till verkligt varde, vilket faststalls utifran NOT 20 Finansiellarisker
en hierarki i tre nivaer av priskéallor och berdkningsmodeller. Verkligt varde . . o -
definieras som det belopp till vilket en tillgdng skulle kunna 6verlatas eller Risk matt som Value at Risk for AP3s portf6lj
en skuld regleras i en normal transaktion mellan marknadsaktorer vid Liagsta Hoégsta  Genom-
tillfallet da vardering gors. o Mkr niva niva snitt  31dec 31 dec

N.|va IR \qne.ha-v som ﬂnns. repre.sent.erade i d,e mdgx som fgnden 2020 1602 12129 4458 2920 5680
anvander for likvida investeringar i aktier och rantebarande vardepapper

2019 1297 2840 1883 1383 2143

varderas i forsta hand till indexleverantdrernas varderingspriser. | de fall
tillgdngen inte inkluderas i ndgot index eller dar indexleverantdrens pris
beddms som icke tillforlitligt, sker vardering i stallet till noterade priser
observerbara i en aktiv marknad. Med aktiv marknad menas en handels-
plats dar priser stélls oftare &n en gang i veckan. Att anvanda observerbara
priser ar alltid forsta valet vid val av varderingspris och omfattar merparten
av AP3s tillgangar, men nér dessa inte finns att tillga tas priserna enligt
nasta steg i varderingshierarkin.

Niva 2: For vissa innehav, framst vissa rantebarande vardepapper samt
flertalet derivat som inte handlas over bors eller hanteras av ett clearing-
hus, saknas tillforlitliga noterade priser. Vardering sker da utifran veder-
tagna modeller vilka i sin tur anvander observerbara marknadsdata for
att faststélla ett verkligt varde. Varderingsrisken for denna grupp bedoms
som begransad. | denna grupp inkluderas ocksa vissa typer av trans-
aktioner dar AP3 ar beroende av prisuppgifter fran en eller ett par externa
motparter for att faststalla ett verkligt varde. For tillgangar dar tillgéngligt
pris bedoms som mindre tillforlitligt, t ex pa grund av Idg marknads-
aktivitet, gors en rimlighetsbedémning av fondens egen vardering baserad
pa vardering erhallen fran tredje part.

Niva 3: Slutligen finns innehav som maste modellvarderas dar vérde-
ringen till stor del &r beroende av icke observerbara marknadsdata och
darmed innehaller en storre grad av bedémning och hogre osakerhet. For
AP3s del ar det framst innehav i riskkapitalfonder samt onoterade innehav
i fastighetsbolag som aterfinns i denna kategori.

AP3s vardering av innehav i riskkapitalfonder baseras pa den vardering
som erhalls av externa forvaltare. AP3 stéller krav pa att forvaltarna
ska félja IPEVs principer for vardering samt att fonden revideras av en
vélrenommerad revisionsfirma. Vardering fran férvaltarna erhélls vanligen
inom 90 dagar efter kvartalsslut vilket innebér att varderingarna av AP3s
innehav per 31 december baseras pa rapporter fran férvaltarna per 30
september, justerat for kassafloden under fjarde kvartalet. En bedom-
ning gors av varderingens tillforlitlighet for att faststélla om eventuella
korrigeringar ar nddvandiga for att uppna ett mer rattvisande verkligt
vérde. Per 31 december 2020 hade inga sadana korrigeringar bedomts
nodvandiga. Varderingen paverkas i forsta hand av de underliggande
bolagens resultatutveckling, men ocksa av aktiemarknadens vardering
av jamforbara bolag. Forvantade diskonterade framtida kassafloden har
mindre betydelse for varderingen, da AP3s riskkapitalportfolj i forsta hand
bestar av mogna bolag, s k buyouts.

| tabellen redovisas AP3s samtliga investeringstillgangar fordelade per
véarderingskategori. 75 (77) procent av fondens investeringstillgdngar kan
varderas till observerbara priser i en aktiv marknad. En nedvardering med
10 procent av de tillgdngar som &r mest svarbedomda, dvs niva 3, skulle
paverka AP3s fondkapital med -2,2 (-2,2) procent. Fondens véarderingsrisk
bedoms som begransad.

AP3 arsredovisning 2020

1) Kolumnen visar VaR vid likaviktad historisk data.

Fondens innehav ar exponerade mot marknads- och kreditrisker, vilka kan
innebéra vardeforandringar nar t ex aktiekurser, réntor, kreditspreadar och
valutakurser fordndras. AP3 anvéander Value at Risk (VaR) for att aggrege-
ra risk Over samtliga risktyper. Per arsskiftet uppgick fondens risk matt
som VaR for totalportfoljen till 2 220 (1 383) miljoner kronor. AP3 berdaknar
VaR med 95 procents konfidensintervall och en tidshorisont pa en dag. Det
innebar att 19 dagar av 20 bor de negativa vardeforandringarna i portfolien
inte vara storre an VaR forutsatt att marknadsférhallandena foljer historis-
ka monster. AP3 baserar VaR-berakningarna pa historiska marknadsdata
for en period om 360 dagar tillbaka i tiden. Den historiska datan viktas
exponentiellt, dvs de senaste 80 dagarnas marknadshandelser dominerar
berédkningarna. Berdkningsmetoden som anvénds &r Monte Carlo-
simulering, en slumpmassig simulering av véardeforandringar baserat pa
historiska data. Tabellen ovan visar hogsta och ldgsta niva pa VaR samt
risken i genomsnitt och vid slutet av aret for AP3s portfdlj. | tabellen visas
ocksa VaR per den 31 december dér den historiska datan ar likaviktad,
varje dag under perioden vager lika tungt i berdkningen.

Fondens risk méatt som VaR har varierat mellan 1 602 (1 297 miljoner
kronor och 12 129 (2 840) miljoner kronor under aret. Skillnaderna i
riskniva forklaras framst av forandrad marknadsvolatilitet och mindre av
forandringar av portfdljens sammansattning.

P& sida 60 visas riskexponeringen fordelad pa AP3s tillgangsslag.

Daglig Value at Risk (VaR) for AP3s portfdlj 2020
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Noter

Exponering mot kreditrisk per 31 dec 2020’ Kreditbetyg

Mkr AAA AA A BBB «BBB-2
Statsobligationer 25397 58 337 2292 962 -
Bostadsobligationer 4942 - - 1183 -
Foretagsobligationer 517 2 490 3637 11856 4406
Depositioner och repor = = 4591 = =
Derivat, nettofordran = 1594 7721 = =
Bruttoexponering 30855 62 421 18 241 14 001 4 406
Erhallna sakerheter - 1297 6 340

Nettoexponering 30855 61124 11901 14 001 4 406
Exponering mot kreditrisk per 31 dec 2019' Kreditbetyg

Mkr AAA AA A BBB «BBB-2
Statsobligationer 27702 72573 - - -
Bostadsobligationer 264 4896 - 148
Foretagsobligationer 468 1368 3721 3284 4303
Depositioner och repor - - 4 540

Derivat, nettofordran 1620 1114 - 486
Bruttoexponering 30 054 79 951 8262 3917 4303
Erhallna sdkerheter - 439 646

Nettoexponering 30054 79 511 7616 3917 4303

1) Inkluderar placeringar i noterade rantebarande vardepapper, depositioner och repor, icke clearade derivat dar AP3 har en fordran pa motparten samt aterinvestering av erhallna
kontantsakerheter relaterade till vardepappersutlaning. Da tabellen endast visar exponering mot kreditrisk kan den ej avldsas mot balansrakningen.

2) Inkluderar aven vardepapper utan rating.

Fondens likviditetsrisk begrénsas bland annat genom kravet i AP-fondslagen avseende att AP-fonderna maste hélla minst 20 procent av fondkapitalet i

rantebarande fordringar med 1&g kredit- och likviditetsrisk. Under 2020 har fondens andel i snitt legat pa 25,5 (30,1) procent.

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

2020-12-31 Kvittning av
Nettade belopp Nettobalans i finansiella
i balans- balans- instrument Mottagna  Nettobelopp Summa i
Tillgangar, Mkr Bruttobelopp rakningen rakningen enligt avtal sakerheter efter kvittning Ovrigt' balansrakningen
Derivat 9 644 - 9 644 329 7637 1678 27 9671
Tillgdngsrepor 781 = 781 781 = = 4591 5372
Ej likviderade affarer = = = = = = 204 204
Summa 10 426 - 10 426 1111 7 637 1678 4822 15247
2020-12-31 Kvittning av
Nettade belopp Nettobalans i finansiella
i balans- balans- instrument Stédllda  Nettobelopp Summa i
Skulder, Mkr Bruttobelopp rakningen rakningen enligt avtal sakerheter efter kvittning Ovrigt" balansrakningen
Derivat 360 - 360 329 - 31 24 384
Skuldrepor 781 = 781 781 = = 781
Ej likviderade affarer = = = = 158 158
Summa 1141 - 1141 1111 - 31 182 1323

1) Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillter kvittning.
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2019-12-31 Kvittning av
Nettade belopp Nettobalans i finansiella
i balans- balans- instrument Mottagna  Nettobelopp Summa i
Tillgangar, Mkr Bruttobelopp rakningen rakningen enligt avtal sdkerheter efter kvittning Ovrigt' balansrikningen
Derivat 4260 - 4260 871 1085 2303 8 4268
Tillgdngsrepor 926 - 926 926 - - 4 540 5467
Ej likviderade affarer - - - - - 17 17
Summa 5186 - 5186 1798 1085 2303 4565 9751
2019-12-31 Kvittning av
Nettade belopp Nettobalans i finansiella
i balans- balans- instrument Stédllda  Nettobelopp Summa i
Skulder, Mkr Bruttobelopp rakningen rakningen enligt avtal sakerheter efter kvittning Ovrigt' balansrikningen
Derivat 1429 - 1429 871 - 557 9 1438
Skuldrepor 927 - 927 926 - 1 - 927
Ej likviderade affarer - - - - - 2 2
Summa 2355 - 2 355 1798 - 558 11 2366
1) Ovriga instrument i balansrékningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.
NOT 22 Nérstdende
Syftet med noten &r att upplysa om hur AP3s resultat och stalining har
paverkats av transaktioner och utestdende mellanhavanden, inklusive
dtaganden, med narstéende i enlighet med definitioner i IAS 24. Som
narstaende till AP3 betraktas foretag dér AP3 genom sin dgarandel har
ett bestdammande eller betydande inflytande, eller dér AP3 har nyckel-
personer i ledande stallning. AP3 hyr sina lokaler av Vasakronan AB till
marknadsmaéssiga villkor. Avseende I&ner och erséattningar till AP-fondens
styrelseledamoter och ledningsgrupp, se not 6.
Motpart, Mkr 2020-12-31 2019-12-31 Motpart, Mkr 2020-12-31 2019-12-31
Vasakronan Holding AB Ellevio AB
Ranteintakter 9 9 Ranteintakter 248 294
Lokalhyror -10 10 Agarlan 4382 4133
Atagande om att pa Vasakronans begaran
kopa foretagscertifikat i bolaget med upp till
ett vid var tid hogsta sammanlagda likvidbe- Trenum AB
lopp om 4 500 4 500 Réanteintakter 23 16
Agarlén 1983 1783
Hemso Fastighets AB Agartillskott under &ret 50 106
Atagande om att p& Hemsd Fastighets ABs
begaran kdpa foretagscertifikat i bolaget Gysinge Skog AB
med upp till ett maximalt likvidbelopp om 5000 5000 Agartillskott under aret B 802
Aktiedgartillskott under aret 700 700
Polhem Infra AB
Hems? Intressenter AB Aktiedgartillskott under aret - 0
Rénteintakter 98 96
Agarlén 1470 1470 polhem Infra KB
Aktiedgartillskott under aret 150 150 Agartillskott under aret 90 312
Trophi Fastighets AB Aphelaria AB
l?énteintékter 24 26 Aktiedgartillskott under aret 0 5
Agarlan 613 635
Atagande om att pa Trophi Fastighets ABs ThreeTree Holdings LLC
begéran kopa foretagscertifikat i bolaget med . - B
upp till ett vid var tid hgsta sammanlagda Aktieagartillskott under dret 1266 .
likvidbelopp om 2000 2000
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Revisionsberittelse

Revisionsberattelse

For Tredje AP-fonden, org.nr 802005-7538

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vihar utfort en revision av arsredovisningen for Tredje AP-fonden
for ar 2020. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 59-81 i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet
med Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder)
och ger enialla vasentliga avseenden rattvisande bild av Tredje
AP-fondens finansiella stéllning per den 31 december 2020 och
av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allménna
pensionsfonder. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med ars-
redovisningens ovriga delar.

Vitillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststalles.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i forhallande till Tredje AP-fonden enligt god revisors-
sed i Sverige och har i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav. Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar till-
rackliga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Annan information &n arsredovisningen
Detta dokument innehaller &ven annan information &n ars-
redovisningen och denna aterfinns pa sidorna 1-58 samt 84-91.

Det ar styrelsen och den verkstallande direktoren som har an-
svaret for denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte denna
information och vi gor inget uttalande med bestyrkande avseende
denna andra information.

| samband med var revision av arsredovisningen ar det vart
ansvar att lasa den information som identifieras ovan och Gver-
vaga om informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med
arsredovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den
kunskap vi i ovrigt inhamtat under revisionen samt bedémer om
informationen i 6vrigt verkar innehélla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen innehaller
en vasentlig felaktighet, &r vi skyldiga att rapportera detta. Vi har
inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktoren som har ansvaret
for att arsredovisningen upprattas och att den ger en rattvisande
bild enligt lagen om allmanna pensionsfonder. Styrelsen och verk-
stallande direktren ansvarar dven for den interna kontroll som de
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bedomer ar nodvandig for att uppréatta en arsredovisning som inte
innehdller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag.

Vid upprattandet av &rsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstallande direktoren for bedémningen av fondens férmaga att
fortséatta verksamheten. De upplyser, nar sé &r tillampligt, om for-
hallanden som kan paverka formégan att fortsatta verksamheten
och att anvanda antagandet om fortsatt drift.

Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen
och verkstéllande direktoren avser att likvidera fonden, upphora
med verksamheten eller inte har ndgot realistiskt alternativ till att
gora nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida ars-
redovisningen som helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktig-
heter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pd misstag, och
att lamna en revisionsberéttelse som innehaller vara uttalanden.

Rimlig sakerhet ar en hog grad av sakerhet, men ar ingen garanti
for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i
Sverige alltid kommer att upptéacka en vasentlig felaktighet om en
sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter
eller misstag och anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsam-
mans rimligen kan forvantas paverka de ekonomiska beslut som
anvéndare fattar med grund i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt
omddme och har en professionellt skeptisk instéllining under hela
revisionen. Dessutom:

e identifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga felaktig-
heter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller misstag, utformar och utfor granskningséatgéarder bland
annat utifrdn dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som &r
tillrdckliga och andamalsenliga for att utgora en grund for vara
uttalanden. Risken for att inte upptéacka en vasentlig felaktighet
till foljd av oegentligheter ar hogre &n for en vasentlig felaktighet
som beror pd misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden, fel-
aktig information eller dsidosattande av intern kontroll.

skaffar vi oss en forstéelse av den del av fondens interna
kontroll som har betydelse for var revision for att utforma
granskningséatgarder som &r ldmpliga med hansyn till om-
standigheterna, men inte for att uttala oss om effektiviteten

i den interna kontrollen.

utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som an-
vands och rimligheten i styrelsens och verkstallande direktorens
uppskattningar i redovisningen och tillhrande upplysningar.
drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och verkstal-
lande direktoren anvander antagandet om fortsatt drift vid upp-



rattandet av arsredovisningen. Vi drar ocksé en slutsats, med
grund i de inhamtade revisionsbevisen, om huruvida det finns
nagon vasentlig osdkerhetsfaktor som avser sddana handelser
eller forhallanden som kan leda till betydande tvivel om fondens
formaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att
det finns en vésentlig osakerhetsfaktor, maste vi i revisions-
beréttelsen fasta uppmarksamheten pa upplysningarna i ars-
redovisningen om den vasentliga osdkerhetsfaktorn eller, om
sé&dana upplysningar ar otillrackliga, modifiera uttalandet om
arsredovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis
som inhdamtas fram till datumet for revisionsberattelsen. Dock
kan framtida handelser eller forhallanden gora att fonden inte
langre kan fortsatta verksamheten.

e utvarderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen och
innehallet i &rsredovisningen, daribland upplysningarna, och om
arsredovisningen aterger de underliggande transaktionerna och
handelserna pa ett sétt som ger en rattvisande bild.

Vimaste informera styrelsen om bland annat revisionens plane-

rade omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi maste
ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen,
daribland de eventuella betydande brister i den interna kontrollen
som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Uttalanden
Utbver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgdngar som Tredje AP-fonden forvaltar. Vi
har dven granskat om det finns ndgon anmarkning i évrigt mot
styrelsens och verkstéallande direktorens forvaltning av Tredje
AP-fonden for 2020.

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande in-
venteringen av tillgdngarna eller i 6vrigt avseende forvaltningen.

Grund for uttalanden
Vihar utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart an-
svar enligt denna beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi
ar oberoende i forhallande till Tredje AP-fonden enligt god revisors-
sed i Sverige och har i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar
Det ar styrelsen och verkstallande direktoren som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens
tillgangar enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for Tredje AP-fondens organisation och for-

Revisionsberittelse

valtningen av Tredje AP-fondens angeldgenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlopande bedoma Tredje AP-fondens ekono-
miska situation och att tillse att Tredje AP-fondens organisation
ar utformad sa att bokforingen, medelsforvaltningen och Tredje
AP-fondens ekonomiska angelégenheter i 6vrigt kontrolleras pa
ett betryggande satt. Den verkstéllande direktoren ska skota den
|6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de dtgarder som ar nodvandiga for att
Tredje AP-fondens bokféring ska fullgoras i 6verensstammelse
med lag och for att medelsforvaltningen ska skétas pé ett be-
tryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och darmed vart
uttalande om forvaltningen ar att inhdmta revisionsbevis for att
med en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om det finns ndgon
anmarkning mot styrelsens och verkstallande direktorens for-
valtning for Tredje AP-fonden for rékenskapsaret 2020.

Rimlig sakerhet &r en hog grad av sakerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptécka atgarder eller forsummelser som kan
féranleda anmarkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av for-
valtningen grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna.

Vilka tillkommande granskningsatgarder som utfors baseras
pa var professionella bedomning med utgdngspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebér att vi fokuserar granskningen pé sa-
dana atgarder, omraden och forhallanden som &r védsentliga for
verksamheten och dar avsteg och 6vertradelser skulle ha sarskild
betydelse for Tredje AP-fondens situation. Vi gar igenom och pro-
var fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgérder och andra
forhéllanden som ér relevanta for vart uttalande om forvaltningen.

Stockholm den 18 februari 2021

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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Nyckeltal

Nyckeltal

Fondkapitalets forandring

Mkr 2020 2019 2018 2017 2016
Ingdende fondkapital’ 393 696 340 668 345239 324375 303 031
Nettofloden mot pensionssystemet -7 902 -6 520 -6 773 -7 375 -6 637
Resultat 37179 59 549 2202 28239 27981
Utg&ende fondkapital 422 974 393 696 340 668 345239 324375

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

Marknadsviarde per tillgangsslag

Mdkr 2020-12-31 2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31

Noterade aktier’ Sverige 52,1 48,8 373 44,5 40,3
Europa 28,5 23,0 17,3 26,9 23,7
Nordamerika 72,2 57,4 441 54,0 50,4
Asien 16,0 19,3 11,2 7.6 9,2
Tillvaxtmarknader 24,1 24,9 18,3 19,8 15,0

Noterade aktier totalt 193,0 173,5 128,1 152,9 138,7

Rantebarande’

Nominella Sverige 41,5 32,7 373 45,8 45,2
Euro-omradet 6,3 0,0 0,0 0,4 14
Storbritannien 31 83 82 9,0 93
USA 44,8 52,7 58,4 44,8 44,1
Japan 2,1
Tillvaxtmarknader 04

Realrénteobligationer Sverige 38 49 4,9 4.8 4.8
Euro-omradet 0,0 - - 0,0 0,0
Japan 0,0 - 0,0 02 0,2
USA 22,6 23,8 19,0 158 15,5

Rantebarande totalt 124,6 122,3 127,9 120,8 120,5

Alternativa investeringar’

Fastigheter och Infrastruktur Vasakronan 21,0 20,6 17,7 152 138
Hemso 20,2 17,1 14,0 118 10,1
Farmoor 2.8 32 32 31
Regio 4,5 38 3,3 2,3 1,7
Sagax 4,0 32 1,5 1,1 09
Trenum 34 2,8 2,2 16 1,3
Trophi 7,5 6,7 6,2 53 6,3
Ellevio 6,4 6,2 6,1 54 52
Polhem Infra 0,5 0,3
Skog och jordbruksmark 6,0 4,7 53 5,0 57
Internationella fastighetsfonder? 6,5 8,2 6,7 6,2 7,0
Fastigheter och Infrastruktur totalt 82,7 76,9 66,4 57,0 52,0
Onoterade aktier 17,8 15,5 13,1 10,3 10,0
Ovriga tillgéngar® 48 56 53 4,1 30
Alternativa investeringar totalt 105,3 97,9 84,7 71,4 65,1
Totalt 423,0 393,7 340,7 345,2 324,4

1) Den kassa som svarar mot terminspositionerna har i tabellen fordelats pa respektive tillgangsslag.
Det innebér att uppgifterna i tabellen inte &r fullt jamférbara med motsvarande uppgifter i balansrakningen.

2) Inkluderar infrastrukturfonder.
3) Under Ovriga tillgdngar redovisas bland annat investeringar i forsakringsrelaterade risker och konvertibler.
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Nyckeltal

Fem storsta innehaven i svenska noterade bolag

Agarandeli Agarandel i

procentav  procent av
Namn Antal aktier kapitalet rosterna
Sagax AB 24 227 658 525 3,44
Volvo AB 14775036 0,73 0,34
Investor AB 4717 053 0,61 0,46
Atlas Copco AB 6974705 0,57 0,10
Telefonaktiebolaget 25160 345 0,75 0,44

LM Ericsson AB

Fem storsta innehaven i utlandska noterade bolag

Namn Antal aktier
Apple Inc 3554485
Microsoft Corp 1977819
Amazon.com Inc 108 981
Alphabet Inc 161791
Nestle SA 1488 698

Marknads-
varde, mkr

4109
2 864
2824
2578
2457

Marknads-
véarde, mkr

3873
3613
2915
2328
1442

Tio motparter som erholl mest aktiecourtage under 2020
(bokstavsordning)

® Bank of America o Jefferies
® Bernstein ® JP Morgan
® Carnegie ® Nordea

® Citi ® SEB

® Danske Bank ® UBS

Fem motparter som formedlade de storsta affarsvolymerna inom

ranteforvaltningen under 2020 (bokstavsordning)
® Bank of America
e Citi

® Danske Bank

® JP Morgan
® Nordea

Fem motparter som formedlade de storsta affarsvolymerna inom

valutaférvaltningen under 2020 (bokstavsordning)
® BNP
e Citi
® Danske Bank

® JP Morgan
® SEB

Fondkapitalets fordelning mellan externa och interna férvaltningsmandat per 31 dec 2020

Mandat Marknadsvérde, mkr  Andel av fondkapitalet, %
Externa diskretiondra mandat
Aktiemandat
Passiva mandat
BlackRock Investment Management Europa — Stora och mellanstora bolag 4230
BlackRock Investment Management Japan 10602
BlackRock Investment Management Stillahavsasien 4914
BlackRock Investment Management Nordamerika — Mellanstora bolag 8377
Semipassiva mandat
BlackRock Investment Management Nordamerika — Stora bolag 30677

58 800 14%
Fondinvesteringar
Noterade tillgangar
Aktiefonder 26 480
Réantefonder 408
Absolutavkastande strategier och hedgefonder 6 687
Onoterade tillgdngar
Riskkapitalfonder 17792
Infrastrukturfonder 5210
Fastighetsfonder 287
Skogsfonder 5970

62 834 15%
Interna forvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar 112782
Rantor och krediter 107 988
Forsakringsrelaterade risker 4845
Onoterade innehav i fastighetsbolag 66 159

291774 69%

Ovriga tillgangar och skulder’ 9 566 2%
Totalt fondkapital 422 974 100%

1) Bestér framst av kassa och valutasékringar.
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Innehallsforteckning enligt GRI

AP3 har en lang tradition av att arbeta med héllbarhetsfragor (ESG, dvs.
hur hansyn tas till miljo, sociala frdgor och bolagsstyrning). Hallbarhets-
arbetet hanterar fonden internt genom investeringsanalyser, dgarstyrning
och med ett sarskilt fokus pa miljo- och etikfragor via AP-fondernas
etikrad.

Ansvaret for hallbarhetsarbetet ligger pa flera platser i organisationen.
Kapitalférvaltningen har ett integrerat ansvar vid forvaltning och det
interna héllbarhetsarbetet drivs i en intern hallbarhetskommitté.

Om redovisningen

AP3s hallbarhetsredovisning har uppréttats for att sa Iangt som majligt
uppfylla kraven enligt GRI Standarder pa niva “Core” och det bransch-
specifika tilldgget Finansiella tjanster (Financial Services, FS). Samtliga
GRI Standarder avser version 2016. | redovisningen ingar AP3s verksam-
het, inga avgrénsningar har gjorts utan omfattningen & densamma som
for den finansiella rapporteringen.

GRI-index

Rapporterade vasentliga omraden och indikatorer har valts utifran saval
krav och forvantningar fran AP3s intressenter som fondens egna priorite-
ringar, och speglar ddrmed en gemensam syn pa vasentlighet.

Nagra av de rapporterade GRI-upplysningarna ar inte kompletta enligt
kraven i standarden, AP3 avser att I6pande vidareutveckla information,
data och rutiner for sin hallbarhetsredovisning. GRI-redovisningen &r inte
granskad av tredje part.

Detta GRI-index anger var i AP3s arsredovisning 2020 (AR) respektive
pa AP3 och Etikradets hemsida som upplysningar enligt GRI aterfinns.

Upplysning Sidnummer/hanvisning
Organisationsprofil
102-1 Organisationens namn ARs.2
102-2 Verksamhet, marken, produkter och tjanster ARs8
AP3 séljer inga produkter och tjdnster. Fonden forvaltar pensionskapital,
sk buffertkapital, i det allmé@nna inkomstpensionssystemet.
102-3 Huvudkontorets lokalisering AR s.70
102-4 Lander dar organisationen har verksamhet AR s.6. AP3 har enbart kontor i Stockholm. Fonden investerar i olika tillgangsslag
globalt.
102-5 Agarstruktur och féretagsform AR s.51
102-6 Marknader som organisationen &r verksam pa AR s.6-7
102-7 Organisationens storlek AR 5.67-69
102-8 Information om anstéllda och andra som arbetar AR s.71-73
for organisationen
102-9 Leverantorskedja AR s.18-19, 71
102-10 Vésentliga forandringar gallande organisation ARs.18
och leverantorskedja
102-11 Forsiktighetsprincipen ARs.14
102-12 Externa initiativ om hallbarhet som organisationen AR's.14,16, 43
stddjer/omfattas av
102-13 Medlemskap i organisationer AR s.14,16, 43
Strategi
102-14 Uttalande fran ledande befattningshavare AR s.4-5
Etik och integritet
102-16 Varderingar, principer och etiska riktlinjer AR s.4-5, 14, 43 samt https://www.ap3.se/om-ap3/867-2/vara-medarbetare-
nyckeln-till-framgang/
Styrning
102-18 Styrningsstruktur ARs.18, 51-55
Intressentengagemang
102-40 Lista Over intressentgrupper AR s.44
102-41 Kollektivavtal ARs.73
102-42 Identifiering och urval av intressenter AR s.44
102-43 Metoder fér intressentdialog AR s.44
102-44 Viktiga fragor som lyfts AR s.44
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GRI-index

Upplysning Sidnummer/hanvisning
Redovisningspraxis

102-45 Enheter som ingér i redovisningen ARs.70,85

102-46 Definition av redovisningens innehall AR s.13,14,18-19, 44, 85
102-47 Lista over vasentliga fragor AR s.86

102-48 Forandringar av information Inga forandringar.
102-49 Forandringar i redovisningen Inga férandringar.
102-50 Redovisningsperiod 1/1-31/12 2020

102-51 Datum for publicering av senaste redovisningen Februari 2020.

102-52 Redovisningscykel Arligen.

102-53 Kontaktuppgifter AR 5.2 samt info@ap3.se
102-54 Redovisning i enlighet med GRI Standards AR s.85

102-55 GRI-index AR 5.85-86

102-56 Extern granskning AR s.85

GRI-referens
GRI 201: Ekonomisk paverkan

Sidnummer/hanvisning

Hallbarhetsstyrning 103-1,2,3 Forklaring till varfor fragan &r véasentlig, hur organisationen AR's. 4-5,8, 40, 48
hanterar den samt hur organisationen utvarderar hanteringen.
Ekonomisk péverkan 201-1 Skapat och levererat ekonomiskt varde ARs.10-11, 68
GRI 205: Antikorruption
Hallbarhetsstyrning 103-1,2,3 Forklaring till varfor fragan &r véasentlig, hur organisationen AR's.16, 41, 43
hanterar den samt hur organisationen utvarderar hanteringen.
Antikorruption 205-3 Korruptionsincidenter Inga korruptionsincidenter har férekommit under 2020.
GRI 305: Utslapp
Hallbarhetsstyrning 103-1,2,3 Forklaring till varfor fragan &r véasentlig, hur organisationen AR 5.14-17, 48 samt https://www.ap3.se/
hanterar den samt hur organisationen utvarderar hanteringen. ansvarstagande/ap3s-miljopaverkan/
Utslapp 305-1-4 Direkta och indirekta utslapp av vaxthusgaser AR .42 samt https://www.ap3.e/ansvarstagande/
ap3s-miljopaverkan
GRI 401: Anstallning
Hallbarhetsstyrning 103-1,2,3 Forklaring till varfor fragan &r véasentlig, hur organisationen AR's.18, 46,71-73
hanterar den samt hur organisationen utvarderar hanteringen.
Anstéllning 401-2 Formaner till heltidsanstéllda AR's.71-73
GRI 412: Manskliga rattigheter
Hallbarhetsstyrning 103-1,2,3 Forklaring till varfor fragan &r véasentlig, hur organisationen AR s.14,16, 40-41
hanterar den samt hur organisationen utvérderar hanteringen.
Ménskliga rattigheter 412-3 Investeringsbeslut som inkluderar krav for AR s.16, 20, 22, 28, 30, 41
manskliga rattigheter
GRI FS: Produktportfolj
Produktportfol; FS6 Portfoliens fordelning per region, storlek och sektor ARs.6-7,19
GRI FS: Aktivt agarskap
GRI FS: Aktivt dgarskap ~ FS10 Féretag med vilka institutionen har interagerat i miljdméssiga AR s.14-17, 22-41 samt http://etikradet.se/
eller sociala fragor etikradets-arbete/
FS11 Forvaltat kapital som omfattas av miljomaéssig eller AR s.14-17, 22-41 samt https://etikradet.se/
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O rd | ISta (bl.a. finansiella begrepp, avkastnings- och riskmatt)

Aktiv forvaltning

Forvaltning dar idén &r att ta aktiva positioner,

i syfte att uppna béttre avkastning an jam-
forelseindex. Aktiva positioner tas genom att
over- och undervikta tillgangar i portfoljen rela-
tivt portfoljens jamforelseindex eller referens-
portfolj. Positionerna baseras pa bedomningar
om marknadsutsikter.

ALM

Asset Liability Management Analys med syfte
att faststélla en optimalt sammansatt strategisk
portfolj som bast motsvarar fondens atagande i
pensionssystemet.

Alternativa investeringar

Bestar i AP3s fall av riskkapitalfonder, fastig-
heter, infrastruktur, skog och forsakrings-
relaterade risker.

AP-fondslagen

Lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder
(AP-fonder), styr och reglerar AP-fondernas
verksamhet. Lagen antogs av riksdagen 2000
och ar ett resultat av fempartidverenskommel-
sen om inkomstpensionssystemet.

Avkastningsbidrag

Visar hur stor del av en avkastning som kommer
fran en viss portfolj eller ett visst beslut. Av-
kastningsbidragen méats vanligtvis i procent-
enheter. Summeras avkastningsbidragen erhalls
den totala avkastningen i procent.

Balansering

Nér inkomstpensionssystemets tillgangar
understiger penionsatagandet skrivs pensioner-
na upp med i lagre takt an inkomstindex till dess
att tillgdngarna aterigen overstiger atagandet.

Buffertfonder

Utgors av APT1-AP4 samt AP6. Buffertfondernas
uppgift ar dels att jamna ut tillfalliga variationer
mellan pensionsavgifter och pensionsutbetal-
ningar, dels att bidra till pensionssystemets
langsiktiga finansiering.

Buyout
Innebar att en enskild aktor forvarvar akti-
emajoriteten i ett moget bolag.

CDS
Credit Default Swap. Se kreditswap.

Clearing

Alla aktiviteter som sker med en transaktion
efter avslut pa marknadsplats och innan av-
veckling, till exempel rapportering, riskberakning
och nettning av afférer.

Clearinghus

En institution som har fatt tillstand att bedriva
clearingverksamhet. Oftast en eller ett fatal

per land. | Sverige skots derivatclearingen av
Stockholmsborsen dar Stockholmsbdrsen
trader in som motpart till alla derivataffarer som
har handlats pa borsen.

Compliance

Rollen att félja upp och bevaka att féretaget och
dess anstéllda foljer de lagar och regler som
galler for verksamheten.

Derivat

Finansiella instrument vars pris bestams

av underliggande varde. Som derivat brukar
man bland annat rékna optioner, terminer och
swappar. Vardet av ett derivat beror bland annat
pa forandringar i det underliggande véardet (pa
tillgangen).

Forvaltningskostnadsandel
Forvaltningens kostnader i relation till det
genomsnittliga fondkapitalet.

Generationsneutralitet

Forvaltningen av pensionsmedlen far inte gynna
en generation pa bekostnad av en annan, alla
generationer ska behandlas lika.

Globala hallbarhetsmal

Globala méalen 2030 - fokuserar genom 17
mal att: Avskaffa extrem fattigdom. Att minska
ojamlikheter och orattvisor i varlden. Att framja
fred och rattvisa. Att I10sa klimatkrisen.

GRI - Global Reporting Initiative

Utarbetar riktlinjer for strukturerad och jamfor-
bar redovisning av organisationers hallbarhets-
arbete.

Illikvida tillgangar

Tillgdngar som inte ar noterade pa en marknads-
plats med kontinuerlig prissattning, motsatsen
ar likvida tillgangar.

Indexnéra

Uttrycket beskriver att investeringen endast i
liten grad avviker fran det index som den jam-
fors med over tiden.

Inkomstindex

Nyckeltal som méter genomsnittlig inkomstut-
veckling i samhéllet for varje ar. Anvands for att
berékna pensionernas utveckling, sévida inte
den automatiska balanseringen, "bromsen” har
slagit till.

Investment grade

Obligationer som har en rating som ar BBB eller
battre. Detta forknippas i allmanhet med lag
kreditrisk.

IPEV

The International Private Equity and Venture
Capital Valuation Board ar en internationell
branschorganisation for riskkapitalforetag.
Organisationen ger bland annat ut varderings-
riktlinjer baserade pa IFRS och US GAAP vilka
ses som branschstandard.

ISDA-avtal

Bilateralt avtal som skrivs mellan tva OTC-
motparter och som reglerar alla generella
handelser som kan ske mellan motparterna.

Ordlista

Jamforelseindex

Anvands for att utvardera en portfoljs avkast-
ning, vanligen i form av ett standardiserat
marknadsindex. Kallas aven referensindex.

Kreditswap

Ett derivatkontrakt mellan tva parter, A och

B, i vilket A betalar B en rantepremie under en
viss l6ptid. B betalar enbart en premie till A om
en fordefinierad handelse for en viss tillgang
intréffar. Storleken pa denna premie utgors av
skillnaden mellan det nominella underliggande
vardet for derivatkontraktet och marknads-
vardet pa den aktuella tillgangen (credit-default-
swap, CDS).

Konventionsbrott

Betecknar att ett foretag eller stat bryter mot
internationella konventioner, férdrag och dver-
enskommelser, ofta framtagna i FNs regi.

Likvida tillgangar
Se illikvida tillgangar.

Likviditetspremie

For att investerar i en tillgdng som &r eller kan
vara svar att omsatta erhaller investeraren ofta
en hogre avkastning jamfort med mer "likvida”
jamforbara investeringar.

LSP

Langsiktig statisk portfolj LSP &r nollkostnads-
alternativet som AP3s forvaltning jamfors med.
LSP representerar en portfolj med noterade
aktier och réntebarande investeringar med en
sammanséttning av svenska (25 procent) och
globala index (75 procent) med féljande vikter:
Aktier (55 procent), Rantor (45 procent), samt en
valutaexponering pa 22 procent.

Option

En option ger innehavaren ratten att kopa eller
sélja en viss underliggande tillgang till ett i
forvag faststallt pris vid en i forvag faststalld
tidpunkt eller period. Utstallaren av en option
har motsvarande skyldighet. Exempel pa olika
typer av optionskontrakt ar valutaoptioner,
ranteoptioner och aktieoptioner.

oTC

En forkortning for Over-The-Counter och avser
kontrakt som ingas och avvecklas mellan

tva parter direkt utan att ett clearinghus ar
involverat.

Passiv forvaltning

Portfoljforvaltning innebar att kapitalet placeras
i enlighet med ett referensindex eller portfolj

i syfte att uppna samma avkastning som
referensportfolj eller referensindex. Kallas dven
indexforvaltning.

PRI (Principles for Responsible Investment)
Ett internationellt natverk av investerare som
arbetar tillsammans for att implementera sex
principer for ansvarsfulla investeringar.
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Ordlista

Private equity
Samlingsnamn for aktier som inte &r noterade
pa en officiell/publik handelsplats.

Rating

Ett matt pa en kreditvardighet som avspeglar
sannolikheten att en motpart med forpliktelser
kan honorera dessa forpliktelser. Ratingen kan
avse motparten generellt eller en serie varde-
papper som motparten har utfardat.

Real avkastning
Nominell avkastning rensad fran inflation.

Realt
Med avdrag for inflationsutvecklingen, métt
som konsumentprisindex.

Realranteobligationer

Rantebarande vardepapper med inflations-
skydd, ger en fast ranta plus ersattning for
inflation under I&ptiden.

Referensportfdlj
En portfolj av olika tillgdngar dar ssmmanséatt-
ningen ger en grund for olika slags jamforelser.

Riskjusterad avkastning

Ett satt att utvardera en forvaltningsprestation
dér avkastningen stalls i relation till hur stora
risker som har tagits i forvaltningen. Exempel ar
sharpekvot och informationskvot.

Riskkapital

Avser generellt investeringar i ett foretags egna
kapital. Avser ofta investeringar i féretag som
inte ar marknadsnoterade, det vill sdga private
equity.

Sharpekvot

Ett matt pa riskjusterad avkastning for en port-
folj, det vill saga effektiviteten i forvaltningen.
Portféljens avkastning minus den riskfria
rantan, dividerat med standardavvikelsen av
portfoljens avkastning.

Statsobligationer

Obligationer utgivna av en stat. Anvéands for
att finansiera medelfristiga och langfristiga
l&nebehov.

Stop loss

En i forvag bestdmd niva avseende ackumulerat
resultat under en viss period vilken medfor att
samtliga positioner stangs omedelbart.
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Swap

En swap ar ett kontrakt dar motparterna
kommer Gverens om att byta floden baserade
pa en viss underliggande tillgang till i forvag
faststéllda villkor. Kontraktet |6per ofta 6ver en
period 6verstigande ett ar. Exempel pa olika
typer av swapkontrakt ar rante-swap, valuta-
rante-swap och total return swap.

Taxonomi

Taxonomi star for klassificering, i hallbarhets-
sammanhang har det kommit att avse EUs
regelverk kring att klassificera olika ekonomiska
aktiviteter som hallbara eller inte hallbara.

Termin

En termin innebar ett kontrakt dar motparterna
har skyldighet att kopa eller sélja en viss under-
liggande tillgang till ett i forvag faststallt pris
vid en i forvag faststalld tidpunkt. Exempel pa
olika typer av terminskontrakt ar valutaterminer,
ranteterminer, forward rate agreements (FRA)
och aktieindexterminer. Kontrakten benamns
ofta forwards eller futures.

Tracking error

Mater variationen i den aktiva avkastningen.
Mats som standardavvikelse av aktiv av-
kastning. Historisk (ex post) tracking error
beskriver variationen i den aktiva avkastningen
och méater saledes forvaltningens riskniva i
efterhand. Forvantat (ex ante) tracking error &r
en prognos.

Value at Risk (VaR)

Ett vanligt riskmatt som anger den maximala
forlust en vardepappersportfolj kan drabbas av
under en viss tidsperiod givet en viss konfidens-
niva. VaR berdknas vanligen for en period av en
dag och med 95 procents konfidensniva. Port-
foljférvaltning innebér ofta att &ndra portfoljens
sammanséttning sa att denna forlustrisk blir
tillfredsstallande 1ag.

Valutaexponering

Anger hur stor del av portfoljen som utgors av
tillgangar i andra valutor &n svenska kronor och
for vilka valutarisken inte neutraliserats genom
valutasakring.

Valutasakring

Neutralisering av valutarisk, det vill séga den
risk det innebar att placera i en annan valuta an
svenska kronor.

Volatilitet

Riskmatt som visar hur mycket avkastningen
varierar. Mats som standardavvikelse pa
avkastningen.

Avkastnings- och riskmatt

Absolutavkastning (r,)
Portfoljavkastning.

Absolut risk eller volatilitet (o,)
Standardavvikelsen dividerat med aktiv risk.

Informationskvot (riskjusterad aktiv avkastning)
Aktiv avkastning dividerat med aktiv risk = fp=rr
Op-i
Sharpekvot (riskjusterad avkastning)
Portfoljavkastning minus riskfri avkastning

dividerat med absolut risk = rp=rr
Op



Sveriges pensionstillgangar
over 15 000 miljarder kronor

Diagrammet illustrerar de relativa storlekarna mellan olika delar av det svenska pensions-

systemet och tdcker bade den allmanna statliga pensionen samt olika former av tjanste-

pension och privat pensionssparande. Totalt uppgar tillgangarna till 6ver 15 000 miljarder
kronor. All data baseras pa Pensionsmyndighetens Orange rapport 2019.

Olika privata
pensionsforvaltare

Olika tjanste-
pensionsforvaltare

Privat pensionsforsakring
Tjanstepension

Ovrigt, ej statligt

AP7

Premiepensions-
systemet

PPM

AP1-AP4
AP6

M Allman statlig pension M Tjanstepension [ Privat pension

Avgiftstillgangen, det vill
sédga det forvantade vardet
av framtida pensionsavgifter

Inkomst-
pensionssystemet

Allméan pension



VAYYN

AP3, Box 1176, 111 91 Stockholm
info@ap3.se

08-55517 100

www.ap3.se






