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Portfoljen har utvecklats starkt
under aret 2019 och alla inves-
teringskategorier har levererat
positivt. Klimatrisker har analy-
serats och nya hallbarhetsmal
faststallts. Las om AP3s sardrag
och forvaltningsmodell och

hur hallbarhet &r integrerad

i verksamheten.
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1 korthet

Resultat 2019

AP3s resultat fér 2019 uppgick till 59,5 (2,2) miljarder kronor.

AP3s totalavkastning uppgick till 17,7 (0,7) procent fére kostnader
och 17,6 (0,6) procent efter kostnader.

Utbetalningarna till pensionssystemet fran AP3 uppgick till
6 520 (6 773) miljoner kronor under 2019.

AP3s fondkapital uppgick till 393 696 (340 668) miljoner kronor,
vilket ar en 6kning med 53 029 miljoner kronor jamfort med 2018.

AP3s férvaltningskostnadsandel uppgick till 0,09 (0,09) procent,
varav rorelsekostnader utgjorde 0,06 (0,06) procent.

AP3 har natt en genomsnittlig avkastning efter kostnader pa 8,5
procent per ar de senaste fem aren samt pa 8,7 procent per ar de
senaste tio aren. Sedan start 2001 uppgar vardetillvaxten till 6,2
procent per ar.

Nyckeltal

2019
Fondkapital vid arets slut, mdkr 393,7
Nettofloden till pensionssystemet, mdkr 6,5
Arets resultat, mdkr 59,5
Avkastning fore kostnader, % 17,7
Avkastning efter kostnader, % 17,6
Forvaltningskostnadsandel totalt, % 0,09
Forvaltningskostnadsandel exklusive provisionskostnader, % 0,06
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Fondens resultat for 2019

17,6

procent

Totalavkastning efter kostnader

393,7

mdkr

Fondkapital vid arets slut

8,7

procent

Genomsnittlig avkastning

de senaste tio &ren efter kostnader

2018
340,7
6,8
22
0,7
0,6
0,09
0,06

2017
345,2
74
28,2
8,9
8,8
0,10
0,06

2016
3244
6,6
28,0
9,5
9,4
0,12
0,06

2015
303,0
4,9
19,6
6.9
6,8
0,12
0,06



Stark aterhamtning pa de
finansiella marknaderna

AP3 uppnadde 2019 en av fondens absolut hogsta arsavkastningar. Marknadens
mycket laga forvantningar infor 2019 materialiserades inte. Det blev en ekonomisk
forsvagning till foljd av penningpolitisk atstramning under 2018 och handels-
konflikten mellan USA och Kina men centralbankerna satte snabbt in motatgarder.
Finansiella tillgangar reagerade mycket positivt pa det och péa att orosmoln kring
handelskrig och brexit skingrades nagot mot slutet av aret.

Styrka och bredd i portf6ljen
Portfoljens totala avkastning pa 17,7 pro-
cent fore kostnader &r den nast hogsta
som har uppnatts under fondens 19 éar.

Det blev resultatet av att samtliga investe-
ringskategorier utvecklades positivt och att

aktieportfoljen avkastade hela 27,0 procent.

Dartill fortsatte AP3s hel- och delagda
fastighetsbolag att utvecklas mycket starkt
nar marknadsrantorna foll samtidigt som
efterfrdgan pa moderna och miljoeffekti-
va lokaler fortsatte att vara hog. Fondens
aktiva forvaltning inom aktier, rantor, valuta
och hedgefonder hade overlag ett bra ar.
Dartill forsvagades kronan dven 2019 vilket
medfdrde ett positivt bidrag fran fondens
tillgdngar i utlandsk valuta.

Marknaden - fran foértvivlan till hopp
Aktiemarknaden utvecklades starkt pa glo-
bal niva da den ekonomiska utvecklingen
inte blev lika svag som befarats. Kredit-
marknadens svaga utveckling under 2018
vandes under inledningen av 2019 till en

mycket positiv utveckling nar det stod klart
att varldens centralbanker var lyhérda mot
risken for en snabb avmattning och agerade
darefter. Kombinationen av en battre ekono-
misk tillvaxt an befarat och penningpolitiska
|attnader lyfte aterigen de finansiella mark-
naderna samtidigt som féretagen generellt
sett uppvisade battre resultat an forvantat.

Langsiktig strategi betalade sig

De forutsattningar som paverkar mark-
nadssentiment och ekonomisk utveckling
var svarbedomda under aret. Utveckling-
en kring den globala industrikonjunkturen
har fortsatt att vara osaker och negativ
paverkan kvarstar fran handelskrig, stora
omstallningar inom bilindustrin och brexit.
Stamningslaget var mycket negativt vid
arets borjan efter nedgangen i aktiemark-
naden mot slutet av 2018. Det hade lett

till relativt 1dga varderingar pa riskfyllda
tillgdngar som aktier och krediter. AP3s
andel av dessa investeringar beholls darfor
relativt intakt under &ret och minskades
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endast ldngsamt i takt med att varderingar-
na aterhamtade sig.

Klimatfragan i marknadens fokus

Klimatfragan klattrade hogre upp pa politi-
kers och investerares agenda. Samtidigt
som USA aviserade att man lamnar Paris-
avtalet utsdgs Greta Thunberg till &rets
person av Time Magazine. EUs ledare med
Europakommissionen i spetsen sjosatte
Europas "Green Deal” dar malet &r att Europa
ska vara klimatneutralt fore &r 2050.
Investerare fokuserade mer och mer pa
konsekvenserna av och att forbereda sig
for EUs kommande regelverk kring hallbar
finansiering. Regelverket innehaller bland
annat en taxonomi, eller klassificering, av
vilka verksamheter som beddms hallbara
och ett utokat regelverk for grona obligatio-
ner. Denna utveckling drev tydligt kapital-
floden under 2019 med stark paverkan pa
sektorer och enskilda bolag. Ett exempel
ar energisektorn som blev den svagaste
sektorn trots kraftigt stigande oljepris.



Finansiell utveckling

Starka bidrag fran investeringar i aktier och fastigheter

Avkastning och bidrag till totalportféljen per investeringskategori
(Valutasakrat, for valuta och absolutavkastande strategier visas endast bidrag till portfoljens totala vardeutveckling)

Aktier Aktier Rénte- Risk- Fastigheter Infra- Skog Forsadkrings-  Absolut- Valuta Avkastning
Sverige Viérlden barande kapital- struktur risker avkastade (fére
investeringar  fonder strategier kostnader)
30,1
26,4
N 21,4
= 17,7
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AP3s portféljsammansittning 31 december 2019, baserat pa marknadsexponering
For absolutavkastande strategier anges total nettoexponering.

Aktier Aktier
Sverige Vérlden Obligationer

121/0 317% 289/o

SE—Y -

Riskkapital- Fastigheter Infrastruktur Skog Absolut-
fonder avkastande
strategier
0,9%

Forsakringsrisker
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Vd-ord

Kerstin Hessius:

Decenniets basta resultat

for AP3

= ret 2019 gar till historien som ett

A av AP3s bésta ar. Resultatet upp-

gick till 59,5 miljarder kronor vilket
motsvarar en avkastning om 17,6 procent
efter kostnader. Alla investeringskategorier
gav positivt bidrag.

Efter den dystra avslutningen under sista
kvartalet 2018 var det hogst osakert vad
som komma skulle. Det tog dock inte lang
tid innan den amerikanska centralbanken
signalerade att det var dags att pausa
rantehdjningarna och senare under véren
stod det klart att dtstramningen i penning-
politiken hade nétt véags @nde. De finansiella
marknaderna kunde andas ut och resten av
aret praglades av en forhallandevis stabil
vardeuppgéang i tillgdngspriser. AP3s port-
folj gynnades ocksa av en stark vardetillvaxt
i den svenska fastighetsmarknaden och en
svag krona aven om det var aktieportfoljen
som bidrog mest till arets resultat.

Starkt bidrag till pensionssystemet
Nu avslutar vi 2010-talet och gar in i ett
nytt decennium. Bokslutet for de senaste
tio &rens avkastning uppgar till 8,7 procent
i genomsnitt per ar och det visar att det
har varit ett decennium dar det verkligen

99,5

miljarder var AP3s
resultat 2019

har I0nat sig att ta risk. Det intressanta ar
att det inleddes med ett ifrdgaséattande

av huruvida aktieinvesteringar kunde for-
vantas ge hogre avkastning an den ldnga
riskfria rantan. Den diskussionen tog sin
utgangspunkt i den féregaende tioars-
perioden dar aktier hade avkastat samre.
En slutsats ar att den typen av trendanalys
har sina brister.

Aven AP-fondernas bidrag till pensions-
systemet var under luppen eftersom
avkastningen under perioden 2001-2010
inte natt upp till samma niva som tillvéx-
ten i inkomstindex. Darigenom bidrog
inte AP-fonderna till pensionssystemets
l&ngsiktiga finansiering och AP-fondsrefor-
men bdrjade ifrdgasattas. Med facit i hand
kan konstateras att varken AP-fondernas
riskniva eller reformen som helhet behdvde
forandras, det var verkligheten som gjorde
det mesta av jobbet. Den verkligheten
handlade om en mycket aktiv och stimule-
rande penningpolitik som bade har gynnat
tillvéxten i varldsekonomin och vardet pa
finansiella tillgéngar.

Nyaregler kom valitiden

Den av AP-fonderna sedan lange efter-
frdgade Gversynen av placeringsreglerna
har ocksa genomférts och férsta delen
verkstélldes under 2019. Det handlar bade
om att ge okade mojligheter till mer diversi-
fierade portfoljinvesteringar och krav pa ett
hallbarhetsarbete i framkant. Under 2019
har detta implementerats framst i vara
operativa regelverk men ocksa genom vart
agerande. Den regel som har haft storst
betydelse for vara portféljinvesteringar i

ar ar avskaffandet av taket pad max fem
procent investerat i riskkapitalfonder. Vi har
lyckats fa en storre tilldelning i de dtagand-
en vi dnskat gora och det beror sannolikt
pa att AP3 bedoms vara en mer trovardig
langsiktig partner &n under det gamla
regelverkets begransningar.
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Klimatfragan far allt storre betydelse
Hallbarhetsfragorna har ocksa fatt allt stor-
re fokus i forvaltningen och klimatfragan
blir allt viktigare. Under varen genomforde
vi en forsta scenariobaserad analys av hela
portféljens risk i forhallande till 2-graders-
malet. Genom att I6pande analysera och
folja upp klimatriskerna i portfoljen har vi
battre mojligheter att saval paverka bolagen
som att sjalva aktivt forandra portfoljens
sammansattning for att begransa riskerna.

Vidare satte vi nya klimatmal fér portfol-
jen for perioden 2019-2025 som omfattar
att begrénsa koldioxidavtrycket, driva vara
fastighetsbolag som forebilder i klimatom-
stallningen samt aktivt investera i grona
obligationer och andra investeringsomra-
den for en mer héllbar framtid. Arbetet med
att integrera héllbarhet i hela investerings-
processen fortskrider. Mycket ar gjort men
malet ar rorligt och darfér kommer det att
ske en standig vidareutveckling.

Forenkla och fortydliga forvaltningen
Under aret har fonden rekryterat en ny chef
for kapitalforvaltningen (CIO) och vi har
beslutat att se Over saval portfoljstrukturen
som organisationen. Senast detta gjordes
var for tio ar sedan och da handlade det om
att fokusera pa fondens risker och skapa
tydlighet i hur fondens resultat uppstod.
Idag, i en mer komplex omvarld med 6kade
regelkrav, &r malsattningen att forenkla och
fortydliga kapitalforvaltningsverksamheten.
Den nya portfoljstrukturen implementera-
des redan vid arsskiftet 2019/2020 medan
anpassningen av kapitalforvaltningens
organisation sker vid utgangen av forsta
kvartalet 2020.

Sanker malavkastningen

AP3 har genomfért en ny ALM-analys.
Slutsatsen var att fondens totala risk

ar val avvagd utifran det uppdrag AP3
har i pensionssystemet, daremot ar den



forvantade avkastningen péa portfoljen lagre
idag &n den var nér det langsiktiga malet
om fyra procents real avkastning sattes
2005. Det stora skiftet sedan dess ar att
den langsiktiga realrdntan mer an halverats

och férvantas ligga pa lag niva under lang
tid framover. Detta vags upp nagot av att
de nya placeringsreglerna skapar lite storre
diversifieringsmajligheter. Den samlade be-
démningen resulterade i att styrelsen beslu-
tade att revidera ned malet till 3,5 procents
real avkastning fran och med 2020.

Stora utmaningar framover

Nu lamnar vi tio framgangsrika ar bakom
oss och blickar in i ett nytt decennium med
manga risker som ska utvarderas och pris-
sattas i de finansiella marknaderna. Demo-
grafin leder till att den forvantade tillvaxten
ar avtagande. Varldspolitiken har succes-
sivt dvergatt fran diplomati till hot och sank-
tioner. Globaliseringen backar i takt med att
protektionismen far storre fotfaste.

| kdlvattnet av den stora finanskrisen
2008 har regelverksrisker seglat upp som
betydande och penningpolitiken som
varit raddaren i noden, har i stor utstrack-
ning tomt verktygslddan. Samtidigt tilltar
klimatriskerna dar omstéllningen ar en
svarbemastrad utmaning. | denna osakra
omvarld ska vi pa basta sétt skapa lang-
siktigt hallbar vardetillvaxt for nuvarande
och framtida pensionéarer.

Tack vare medarbetarnas kompetens och
engagemang att genomfdra uppdraget och
de krav som styrelsen staller, liksom det
stod vifariivart aribete, har viinatt fram- AP3 ska aktivt investera i grona obligationer
gang. Vilamnar med stolthet 2010-talet och och AP3s fastighetsbolag ska vara forebilder

ser fram emot att fortsatta att ansvarsfullt . . .. : : .
Wl e emicle e ermaie med i fastighetsbranschen for att bidra till klimat-

stora utmaningar. omstallningen.

Kerstin Hessius

Verkstallande direktor



AP-fondernas uppdrag

AP-fondernai det svenska
pensionssystemet

Sverige har valt att ha ett allmant pensionssystem som omfattar alla arbets-
tagare som betalar skatt. Pensionssystemet finansieras via pensionsavgifter som
betalas av arbetsgivare och arbetstagare. Tillgdngarna i det allmanna pensions-
systemet utgor totalt over 75 procent av Sveriges samlade pensionstillgangar
vilket ger en bild av hur central den statliga pensionen ar.

AP-fonderna ger inkomstpensions-
systemet styrka och stabilitet

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden
har rollen som buffertfonder i inkomst-
pensionssystemet. Varje ar uppstar en
skillnad mellan inbetalda pensionsavgifter
och utbetalda pensioner som hanteras via
buffertfonderna. Buffertfonderna har ocksa
uppgiften att forvalta kapitalet for att bidra
till inkomstpensionssystemets finansiella
stabilitet dver tid.

Finansiering av pensionerna
| forsta hand finansieras inkomstpensions-
systemet av pensionsavgifter. 16 procent
av den pensionsgrundande inkomsten
registreras av Pensionsmyndigheten som en
pensionsratt pd varje arbetstagares personli-
ga "konto” i inkomstpensionssystemet. Varje
arbetstagare "sparar” pa sa satt till sinegen
pension. Det totala vardet av alla konton utgor
inkomstpensionssystmets pensionsskuld.
Sveriges aktuella demografi gor att pen-
sionsavgifterna sedan 2009 inte racker for
att tdcka de arliga pensionsutbetalningarna.
Den &r ett av huvudskalen till dagens sys-
tem med buffertfonder. Kapitalet anvands
nu till att finansiera det arliga underskottet
som forvantas besta till ca ar 2040. Pen-
sionsutbetalningarna 2019 var 315 miljarder
kronor, varav 26 miljarder kronor kom fran
buffertfonderna.

Inkomstpensionssystemets floden 2019

Inbetalda pensionsavgifter

Inkomstpensionssystemets
finansiella stallning

Idag ar den finansiella stallningen i inkomst-
pensionssystemet god. Tillgdngarna over-
stiger pensionsskulden s& att balanstalet ar
1,05. Det forklaras till stor del av AP-fonder-
nas hoéga avkastning de senaste aren och
deras andel av tillgdngarna uppgar nu till 15
procent (jamfort med tio procent nér syste-
met inférdes 20071). Ovriga tillgdngar utgors
av vardet av framtida pensionsavgifter och
bendamns avgiftstillgdngen.

Pensionssparandets vardeutveckling
Forutsatt att inkomstpensionssystemet
inte befinner sig i balansering stiger vardet
av pensionsratter och pensioner i takt med
inkomstindex med avsikt att visa féljsamhet
med den allmanna loneutvecklingen.

N&r de samlade tillgdngarna &r mindre
an dtagandet och balanstalet darmed un-
derstiger 1,0 gar systemet in i balansering
for att dterstalla den finansiella stallningen.
Under den perioden skrivs vardet istallet
upp med forandringen i balansindex. Var-
deutvecklingen blir da lagre an den for in-
komstindex till dess att balanstalet aterigen
uppnar 1,0.

AP6 och AP7 har andra roller

Sjatte AP-fonden ingar i buffertkapitalet
men har inte i uppgift att hantera de arliga
obalanserna. Sjunde AP-fonden utgor en

Fran buffertfonderna (AP1-AP4)
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valbar fond i premiepensionssystemet.
Premiepensionssystemet utgor en del

av det allménna pensionssystemet dar
arbetstagaren sjalv véljer i vilken fond
kapitalet ska placeras. 2,5 procent av den
pensionsgrundande inkomsten sétts av till
detta. Tillvaxten pa det pensionssparandet
bestdms av de placeringsval arbetstagaren
har gjort 6ver tiden.

Inkomstsystemets balansrakning

W Avgifts-
tillgang

Buffert-
fonder

Pensions-
skuld

Utbetalda inkomstpensioner



AP-fondernas uppdrag

En finansiellt stark modell

Aven om detaljer kring inkomstpensionssystemets mekanismer har
utvecklats vidare efter de erfarenheter som gjorts genom aren fungerar
systemet sa langt som det var tankt nar det utvecklades under 90-talet.
Fondernas hoga avkastning har starkt inkomstspensionssystemet finansi-
ellt och det upparbetade buffertkapitalet tas nu i ansprak under den period
av underskott mellan inbetalda pensionsavgifter och utbetalda pensioner

som forvantas besta till ca 2040.

AP-fonderna finansierar underskottet i inkomstpensionssystemet.
Netto har AP-fonderna levererat 144 miljarder kronor

mdkr
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En modell som fungerat enligt plan
Dagens statliga svenska pensionsmodell
arbetades fram under 90-talet for att mota
kommande demografiska utmaningar. Aren
2001-2008 uppstod overskott i inkomst-
pensionssystemet mellan inbetalda pensions-
avgifter och utbetalda pensioner. Under den
perioden byggdes buffertkapitalet saledes
upp. Sedan 2009 har 6kande pensionsav-
gangar istallet medfort underskott och buf-
fertkapitalet har borjat tas i ansprak. Samtidigt
har den hoga avkastningen under tiden starkt
inkomspensionssystemet som helhet. Under-
skottet forvantas bestd i tva artionden till.

Stark finansiell stallning idag
Inkomstpensionssystemet ar ett sjalvfinan-
sierande fordelningssystem och ej en del av
statsbudgeten. For att faststélla systemets
finansiella stallning jamfors varje ar tillgang-
arna med skulderna och om kvoten mellan
dessa (balanstalet) understiger 1,0 gar sys-
temetinibalansering for att aterstélla den
finansiella stéllningen. Det intraffade forsta
gangen efter 2008 och en rebalanserings-
period inleddes darfor 2010. AP-fondernas
hoga avkastning under de senaste tio &ren
har bidragit till att starka pensionssystemet
finansiellt.

Den allménna loneutvecklingen

och balanstalet paverar pensionen
2001-2009 skrevs pensioner och pen-
sionsratter (pensionsskulden) i inkomst-
pensionssystemet upp med den genom-
snittliga I6neutvecklingen (inkomstindex) i
landet. Efter utvecklingen 2008 understeg
balanstalet 1,0 och inkomstsystemet gick in
en balanseringsperiod. Den varade anda till
2018 da balanstalet kom ikapp utvecklingen
for inkomstindex.Sedan 2001 har inkomst-
index okat med 2,9 procent i genomsnitt
per ar.



AP3s utveckling

Attonde aret i rad med
positiv utveckling for AP3

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

AP3s utveckling sedan 2001

Efter tva artionden som buffertfond har
AP3s avkastning overtraffat en hogt stalld
malséattning pé fyra procent realt. Fon-
dens genomsnittliga arliga vardetillvaxt
sedan startéret uppgar till 6,2 procent vilket
motsvarar 4,8 procent efter inflation. Av-
kastningen har med god marginal darmed
ocksa overstigit utvecklingen for inkomstin-
dex som under samma period uppgick till
2,9 procent. Darmed har inkomstpensions-
systemet starkts markant som ett direkt
resultat av forvaltningen av det fonderade
kapitalet. Under perioden som helhet har
inflationsutvecklingen varit 1ag och uppgar
till 1,3 procent per ar vilket understiger Riks-
AP3 Mal (4 % realt) = |nkomstindex KPI bankens mal pé 2 procent‘

Ackumulerad procentuell utveckling av portfolj och jamforelsetal 2001-2019
%

Uppdrag att balansera avkastning
ochrisk — generationsneutralitet

| uppdraget ingér ett krav pa generations-

Avkastning efter kostnader 2001-2019
%

2 e neutralitet. Risktagandet &r darfor en

S e e balansg&ng mellan att investera i riskfyllda
A0 e, el i L tillgangar for att generera en hog avkast-

5 ning dver tid och att begransa betydan-

de véardetapp pa kortare sikt. Samtidigt

0 — maste en beredskap finnas for att tala den
variation i avkastning fran ar till &r som kan
uppsta. Senast i samband med finanskrisen
ar 2008 foll vardet pa fondens investering-
ar markant. Sedan dess har avkastningen
varit hog och relativt stabil. 2019 utgor nu
det attonde aret i foljd for AP3 med positiv
portfoljavkastning.

AP3s forsta artionde var fullt av utmaningar och det fanns manga
kritiker till hur systemet med buffertfonder var utformat. Idag tio ar
senare finns en okad forstéelse for rollen som buffertfond och den
nytta som kapitalet gor for inkomstpensionssystemets stabilitet.

HOg avkastning har varit i fokus eftersom det har gjort stor nytta for
inkomstpensionssystemet. Idag ar det ett 6kat fokus péa att kapitalet arbetar for en
hallbar samhallsutveckling. Bade avkastningskrav och klimatfragan kommer utgora
utmaningar framover som maste hanteras pa basta mojliga satt.

orbjorn Hamnmark,
Strategigk allokering
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Fondkapitalets utveckling 2001-2019
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AP3s utveckling

Rekordstort fondkapital

Den positiva avkastningen 2019 innebar att
fondkapitalet har natt en ny hdgsta niva och
uppgar till 393,7 miljarder kronor. Buffert-
kapitalet utgor sammantaget 15,6 procent
av tillgdngarna i inkomstpensionssystemet.
Fondkapitalet kan minska dven om avkast-
ningen ar positiv vilket intraffade 2018.

Det berodde pa att avkastningen inte var
tillrdckligt hog for att tacka utbetalningen till
pensionssystemet.

AP3s kapital finansierar underskott
iinkomstpensionssystemet

Under 2019 betalade AP3 ut 6,5 miljarder

till inkomstpensionssystemet. Sedan 2009
har AP3 betalat ut 57,2 miljarder kronor

for att tdcka underskottet i pensionssyste-
met. Under de kommande tio aren forvan-
tas underskotten motsvara tva procent av
buffertkapitalet per ar. Det &r i niva med

den andel som utbetalades under 10-talet.
Det fortsatta underskottet och den lagre
férvantade avkastningen framover medfor
att buffertkapitalet kan forvantas stiga i lang-
sammare takt under den kommande tioars-
perioden jamfort med det senaste artiondet.

Sedan 2009 har AP3 betalat ut 57,2 miljarder kronor for
att tacka underskottet i pensionssystemet. Under de
kommande tio aren forvantas underskotten motsvara
cirka tva procent av buffertkapitalet per ar.
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Nya placeringsregler

Alternativa investeringar
vaxer med nytt regelverk

AP3s strategi att kontinuerligt 0ka sin andel inom alternativa
investeringar fick forbattrade forutsattningar i och med nya

placeringsregler i AP-fondslagen som borjade galla 1 januari 2019.

Regelverket ger nya mojligheter

Det nya regelverket som tradde i kraft 2019
betonar AP-fondernas centrala roll som an-
svarstagande investerare. AP-fondslagen ar
tydlig med att uppdraget ar att gora storsta
maojliga nytta for inkomstpensionssyste-
met genom att l&ngsiktigt generera en hog
finansiell avkastning.

En viktig strukturell forandring i regelver-
ket ar hur buffertkapitalet kan investeras.
Huvudregeln sedan ar 2007 har varit att
kapitalet ska investeras i noterade tillgdngar
och ha en hog andel likvida obligationsinne-
hav. Minst 30 procent av kapitalet har dar-
for varit avsett for likvida obligationer med
l&g kreditrisk. Regelverket &r nu andrat sa
att det kravet ar sankt till 20 procent samti-
digt som upp till 40 procent av tillgangarna
kan investeras i illikvida tillgdngar. Med det
avses tillgdngar som inte ar noterade pa en
marknadsplats. Det innebar att de inves-
teringar som AP-fonderna idag har inom

riskkapitalfonder, fastighetsbolag, skog,
infrastruktur och andra onoterade investe-
ringar raknas in under den begransningen.

Tillkommande forandringar

Under véren 2020 forvantas ytterligare
forandringar till regelverket beslutas av
riksdagen. Dessa medfor att AP-fonderna
far dga onoterade aktier men endast via
riskkapitalforetag. En fonds réstandel far
uppga till hdgst 35 procent. Syftet med
begransningen ar att AP-fonderna sjélva
inte ska ta pa sig det operativa ansvaret i
ett onoterat bolag. En annan nyhet ar att
AP-fonderna kommer att fa mojlighet att
investera i onoterade krediter om det sker
via en extern forvaltare och att gora sidoin-
vesteringar med riskkapitalfonder som man
arinvesterad i.

AP-fonderna far fortsatt inte investera i
ravaror eller anvanda derivat med ravaror
som underliggande tillgang.

Stigande andel alternativa investeringar ger 6kad diversifiering

= Andel av fondkapitalet, %

Riskkapitalfonder, mdkr
Ovrigt, mdkr

Fastigheter, mdkr
Infrastruktur, mdkr

AP3s resa mot en 0kad andel alternativa investeringar kan fortsatta med stod av forandringarna i
AP-fondslagen. Det ger tillgang till flera kallor for vérdeskapande och béattre majligheter att arbeta for

en hallbar samhallsutveckling.
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Regeringen foreslar ytterligare
andringar av AP-fondernas
placeringsregler

Sedan den 1 januari 2019 har Forsta-
Fjarde AP-fonderna utdkade mojligheter
att investera utanfor borsen. For att

ge battre forutsattningar att utnyttja
den utokade ramen foreslas nagra
ytterligare &ndringar i regelverket for att
Oka kostnadseffektiviteten, forbéattra
avkastningsmojligheterna och oka
langsiktigheten:

Forsta-Fjarde AP-fonderna ska fa géra
saminvesteringar i onoterade foretag
om det gors via riskkapitalforetag. Den
tilldtna rostandelen i dessa foretag
hojs till 35 procent, fran 30 procent.
AP-fonderna far inte ta pa sig ett
operativt foretagsledningsansvar i
dessa riskkapitalforetag.

AP-fonderna tillats gora sidoinveste-
ringar tillsammans med en fond som
de investerat i. Det betyder att en AP-
fond kan direktinvestera i bolag som
ags av en riskkapitalfond som AP-
fonden har investerat i vilket vanligtvis
sett ger en stdrre exponering mot
bolaget till en lagre kostnad.

Vid en notering av fastighetsbolag
eller riskkapitalforetag ska en AP-fond
fa behalla ett innehav som Gverstiger
10 procent av rostetalet.

Forsta-Fjarde AP-fondernas mojlig-
heter att investera i onoterade obli-
gationer och andra fordringsratter
Oppnas upp sa lange det gors via en
fond eller ett riskkapitalforetag.

Avsikten ar att forslaget ska trada i kraft
1 maj 2020.



Bra blir battre — hallbarhet i
AP-fondslagen

Den nya lagstiftningen framhéaller att AP-fonderna ska forvalta fondmedlen pa ett
foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt agande. Forand-
ringen i lagen betonar ockséa vardet av AP-fondernas samarbeten inom héllbarhets-
omradet. Arbetet har padgatt i manga ar och lyfts fram som ett gott exempel.

Lagen starker oss
Lagen stéller krav pad AP1-AP4 att ha ett
gemensamt ramverk som utgangspunkt for
foredomlig forvaltning. Vi utgér darfor frén
en gemensam vardegrund och ett gemen-
samt forhallningssatt till vad som inte kan
ingd i AP-fondernas investeringsuniversum.
Samtidigt kommer vi dverens om hur vi ska
rapportera inom hallbarhetsomradet.
AP-fondernas gemensamma vardegrund,
tar sin utgdngspunkt i den svenska statens
vardegrund och ar vagledande for hela ram-
verket. Styrande for vad AP-fonderna inte
bor ha investeringar i, ar bolag som bryter
mot FNs férbudskonventioner som svenska
staten skrivit under. Avseende rapportering
har AP-fonderna utvecklat gemensamma
riktlinjer for hur t ex koldioxidavtryck ska
métas for att kunna folja upp forandringar
inom bolagen.

Foredomlig forvaltning

Forvaltningen av kapitalet och agerandet
ska bedrivas sa att allmanhetens fortroen-
de for AP-fonderna och deras verksamhet
uppratthalls. Verksamheten ska efterstréva

ett fakta- och kunskapsbaserat forhall-
ningssatt, som vilar pa vetenskaplig grund.
Att vara en engagerad och ansvarsfull
dgare innebar att fora dialoger med bola-
gen, med andra dgare och 6vriga intres-
senter samt att delta i olika nationella och
internationella initiativ och sammanhang
som framjar god bolagsstyrning och en
hallbar utveckling.

Langsiktig grund

I lagen fasts sarskild vikt vid hur en hallbar
utveckling kan framjas utan att det gors
avkall pa malet om hog avkastning. | det
langsiktiga uppdrag som AP-fondernas
verksamhet vilar pa utgor hallbarhet en
naturlig del i analysen infor investeringar.
Den innebér att hallbarhetsaspekter &r inte-
grerade i kapitalforvaltningen. | AP3 stélls
hallbarhetskrav i alla mandat savél interna
som externa.

Klimatstrategi

AP3 har ocksé utformat en klimatstrategi
med mal for investeringar och klimatavtryck
som avser perioden 2019-2025. De innebar
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att fonden har hoga ambitioner kring hur
COz-avtrycket ska minska och hur fonden
ska Oka sina hallbara investeringar i gréna
obligationer och andra hallbarhetsinriktade
investeringar. Dessutom driver fonden som
agare tillsammans med ledningen i de
direktdgda onoterade fastighetsbolagen
omstéliningen i fastighetssektorn i Sverige.

Pablo Bernengo, AP3s CIO:

"AP3 har sedan lange ett engagerat och
produktivt hallbarhetsarbete som verkar pa
flera nivaer. AP3, liksom alla ansvarsfulla
investerare varlden Gver, har ett ansvar att
fortséatta att utveckla arbetet allteftersom
utmaningarna inom detta omréde tkar.

Vi ska ldgga tid, kraft och resurser pa de
omraden dar vi kan paverka bolagen i

en langsiktigt hallbar riktning, bade som
enskild investerare och i samarbete med
andra. Framforallt ska vi fortsatta investera
kapitalet sa att det gor stérsta mojliga nytta
for pensionssystemet genom att ta tillvara
pa de mojligheter som uppstar nar varlden
nu genomgar en stor omstallning.”



Forutsattningar och sard:

14
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Forutsattningar och sardrag

Forutsattningar och sardrag

AP3s uppdrag och forutsattningar bidrar pa flera satt till fondens sardrag.
Dessa utgor en viktig bas for val av investeringsstrategi och forvaltningsmodell.

APS3s kapitalférvaltning har utvecklats under  pelaren i den kapitalforvaltningsmodell som  sidor beskrivs allt fran val av investeringar
20 &rs tid. Ramverket bygger pa fondens ar basen for att kunna bedriva en langsiktigt  till pa vilket satt héllbarhetsarbetet kommer
sardrag som investerare och utgor horn- framgangsrik kapitalforvaltning. Pa féliande  in samt betydelsen av AP3s medarbetare.

AP3s sardrag formar val av forvaltningsmodell

AP3s uppdrag for pensionssystemet ar langsiktigt. Fonden kan darfor agera utifran ett Iangre perspektiv
med héllbarhet i fokus. Det ger goda forutsattningar att bland annat investera i onoterade investeringar dér
vardeskapandet realiseras over tid. Avkastningen blir relativt hdg jamfort med manga marknadsnoterade
investeringar som inte &r tillgdngliga for alla typer av investerare och ger en likviditetspremie.

APS3 har en effektiv storlek pa portfolj och organisation. Portféljen ar stor nog att dra nytta av skalfordelar
samtidigt som organisationens storlek ger korta beslutsvagar och medarbetarna ett stort ansvar som
forpliktigar och forutsétter stor kunskap och erfarenhet.

AP3s arbetssatt, det statliga &gandet och den svenska hemvisten gor att fonden &r en vardefull
samarbetspartner och dgare vilket ger AP3 tillgang till attraktiva och l&ngsiktiga investeringar varlden Gver.
Det kan vara sarskilt vardefullt under mer osékra tider och d& 6ppna upp fér goda investeringsmajligheter.

AP3 &r en global investerare men har Sverige som bas och darfor stort fokus pa svenska investeringar.
Att vara investerad i Sverige har varit gynnsamt under lang tid samtidigt som det ocksa har varit vardefullt
att ta med sig ett svenskt perspektiv ut i varlden.

AP3 regleras endast av AP-fondslagen utifran den sa kallade pensionséverenskommelsen, 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.

P4 foljande sidor beskrivs AP3s
portfolj. Hur har AP3s sardrag
format forvaltningen och hur
utfors uppdraget?

Las mer pa sidorna 16—39.
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Forvaltningsmodell

Grundstenar 1
forvaltningsmodellen

APSs styrelse har fastslagit ett relativt hogt 1angsiktigt avkastningsmal.
Forvaltningen ar darfor inriktad mot att ha potential att generera en hog
avkastning men ocksa att bibehéalla handlingsfrihet under turbulenta tider.

Reviderat avkastningsmal

Styrelsen fattade under 2019 beslutet att
revidera det l&ngsiktiga avkastningsmalet.
Bakgrunden ar att styrelsen fortsatt anser
att AP3s riskniva &r vél balanserad samti-
digt som man konstaterar att de langsik-
tiga forvantade avkastningarna pa bade
investeringar med 1dg och hog risk har fallit
under det senaste artiondet. Det ldngsiktiga
avkastningsmalet sanktes darfor fran 4,0
till 3,5 procents real avkastning. Beslutet
forvantas inte medfora en omlaggning av
AP3s investeringsstrategi.

For att kunna uppna ett hogt avkastnings-
mal maste forvaltningsmodellen utnyttja de
mojligheter som finns till vardeskapande:

Langsiktigt investera i risktillgdngar dar
avkastningen genereras 6ver lang tid.
Anpassa portfoljens olika risker till
forandrade forutsattningar genom att
arbeta over flera tidshorisonter.
Tillampa diversifiering och riskspridning
som skapar varde genom att reducera
sérbarheten.

Sakerstalla en effektiv agarstyrning
varlden over.

For AP3 &r det en viktig fortroendefraga
att tillampa kostnadseffektiva |[6sningar.
AP3 stéller hdga krav pa effektivitet vilket
garigenom i val av forvaltningsmodell,

samarbetsformer och externa leverantorer.

For att uppréatthalla en hog ambitionsniva
inom dessa omraden har AP3 gjort ett antal
val som karaktériserar hur férvaltningen
bedrivs och som bygger pd AP3s sardrag
som forvaltare:

Olika placeringshorisonter

— strategisk och taktisk allokering

Den faktor som oOver tid har storst betydelse
for fondens avkastning ar den Gvergripande
tillgdngsallokeringen och déarmed totalris-
ken i portfoljen. Den strategiska allokering-
en baseras pa ett langsiktigt perspektiv dar
forvantad avkastning och AP3s mojlighet

att tillgodogora sig avkastningen ligger till
grund for den 6vergripande portféljsam-
mansattningen. Den taktiska allokeringen
har en kortare investeringshorisont och
forsoker kvantitativt eller kvalitativt finna
felprissattningar i marknaden. AP3 anser
att kombinationen av diversifiering och
strategier med olika placeringshorisonter
sammantaget mojliggor att avkastnings-
malet kan uppfyllas till en rimlig riskniva.

Global investerare med fokus pa Sverige
AP3 investerar globalt for att bygga en
diversifierad portfolj och for att kunna till-
varata de mojligheter som finns tillgang-
liga pa vérldens investeringsmarknader.
Samtidigt fokuserar AP3 pa Sverige och
svenska investeringar. AP3 kan de svenska
forhallandena bast, har primért ett svenskt
kontaktnat och en tradition av att bygga
fastighetsbolag i Sverige. Det ar darfor AP3
gor mest direktinvesteringar och fokuserar
sina insatser inom &garstyrningsomradet
pa Sverige.

Vérlden

60 %

Sverige

40%

Totalt ar 40 procent av AP3s kapital investerat
i Sverige. Internationella investeringar ar
vasentliga for diversifiering och véardeskapande.

Forvaltar internt — tar hjalp av

globalt natverk av specialister
Styrningen av forvaltningen gors frén konto-
ret i Stockholm varifrén cirka 60 medarbe-
tare hanterar en stor del av investeringarna.
Forvaltningen bedrivs framst i intern regi.
Det medfor en god insyn i investeringarna,
en god forstéelse for handelseutveckling-
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en, en effektiv dgarstyrning samt en hog
kostnadseffektivitet. Det forutsatter erfarna
medarbetare for att bade bedoma investe-
ringar och skota uppfdljningen. Inom valda
omraden som tillvaxtmarknader och risk-
kapital sker investeringarna med externa
forvaltare med specialistkompetens.

Extern forvaltning

31%

Intern forvaltning

69 %

Attraktiv motpart och

kravande investerare

AP3s sardrag gor fonden till en attraktiv
motpart och krévande investerare bade i
Sverige och internationellt. Det ar en styrka
som fonden drar nytta av inom alternativa
investeringar i riskkapitalfonder, fastigheter,
infrastruktur och skog. Investeringarna ar
oftast onoterade och darfér mindre utsatta
for marknadens volatilitet. Fastighetsinves-
teringarna gors foretradesvis genom egna
bolag. Det viktigaste skalet till att bygga
egna bolag ar att det utgor ett kostnads-
effektivt satt att forvalta kapital. Direkt-
dgandet ger ocksa en 6kad insyn och béttre
mojligheter till en ansvarsfull agarstyrning
vilket forbattrar kontrollen av vardeskapan-
det Over tiden.

Noterat

77%

Onoterat

23%




AP3 investerar over hela varlden

AP3 som global investerare

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

i sig bedoms som vardefull. Ett exempel

pa det &r att en betydande del av investe-

75

Nord-
amerika

38%

z

ok

Langsiktigt uppdrag formar synen

pa hallbarhet och dgarstyrning

AP3s langsiktiga uppdrag séatter héllbarhet
i fokus vilket ar viktigt for vardeskapandet
over tiden. Fondens klimatstrategi tar sikte
pa positiva effekter som till stor del ligger
artionden framat. AP3s modell for dgarstyr-

ringarna &terfinns i USA dar det erbjuds
exponering mot delvis andra sektorer inom
aktiemarknaden och en likvid obligations-
marknad med stor bredd.

Fokus pa Sverige

AP3s forvaltningsmodell har utvecklats un-
der lang tid och &r utformad for att utnyttja
fondens forutséattningar pa basta majliga
sétt. En betydande andel av tillgdngarna

Sverige

40%

Europa

10%

ning ar anpassad till olika former av &gande
och var i varlden investeringen ar. | hel- eller
majoritetsdgda bolag som de onoterade
fastighetsbolagen Vasakronan, Hemso,
Trophi, Regio och Trenum paverkar fonden
direkt via styrelserepresentation. | svenska
borsbolag utdvas det aktiva engagemanget
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Forvaltningsmodell

aterfinns i Sverige framst i form av de egna
bolag som AP3 driver och noterade aktier
men ocksa i form av relativt sakra réntepla-
ceringar. 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.

[l Noterade aktier
| Obligationer

M Alternativa investeringar

Tillvéxt-
marknader

7%

i
Y

Stillahavs-
regionen

5%

via dialoger, réstning pa bolagsstédmmor
och som representant i valberedningar. |
utlandska noterade bolag sker paverkans-
arbetet i samarbete med andra dgare och i
huvudsak via AP-fondernas etikrad.



AP3s hallbarhetsmal 2025

Hallbarhetsmal med

fokus pa klimat 2025

Karnan i AP3s strategi att begransa klimatforandringens negativa

effekter pa samhallet och fondens investeringar ar att jobba med
uttalade héllbarhetsmél. Nya mal har faststallts som ska vara

uppnadda senast 2025.

Klimatforandringen ar en utmaning som
stéller krav pa stora omstéllningar i den
globala resursanvandningen. AP3s klimat-
strategi belyser vasentliga omraden och
innefattar konkreta mal dar investeringar i
olika tillgadngsslag tydligt bidrar till minska-
de klimatrisker och ett miljovanligt samhal-
le. Hit raknas exempelvis grona obligationer
och andra héllbarhetsinvesteringar, framst
inom onoterade tillgangar.

En annan vasentlig del i den Gvergripande
strategin utgors av hallbarhet inom fondens

fastigheter. Fastigheter tar mycket resur-
ser i ansprak i form av energi, avfall och
materialdtgang. Det ar darfor av materiell
betydelse att AP3s direktagda onoterade
bolag ska vara ledande inom hallbarhet. |
den noterade aktieportfoljen bedriver AP3
dialoger med syfte att portfoljbolagen
ska reducera klimatpaverkan i den egna
verksamheten.

AP3 verkar for att begransa hallbar-
hetsrisker som kan inverka negativt pa
fondens avkastning. En viktig tgard ar

AP3 beslutade i borjan av 2019 féljande hallbarhetsmal som ska vara uppfyllda 2025:

AP3S PORTFOLJ...

... ska bidra till minskad risk for global uppvarmning

© AP3 ska fortséatta att mé&ta och redovisa COz-avtrycket. AP3 ska
ytterligare halvera fondens CO2z-avtryck, framst genom att paverka
bolagen att minska sin egen klimatpaverkan. Las mer pa sid 18—-32.

© AP3 genomfor scenariobaserad analys av klimatrelaterade risker

och majligheter i portféljen. Las mer pa sid 6-7.

AP3S TEMATISKA HALLBARHETSINVESTERINGAR...

... ska fordubblas fram till och med 2025

® Investeringar i grona obligationer ska fordubblas och 6ka till 30
miljarder kronor. Vid arsskiftet uppgick dessa investeringar till
17,4 miljarder kronor. L&s mer pa sid 24-25.

® QOvriga hallbarhetsinvesteringar ska férdubblas och éka till
25 miljarder kronor. Vid arsskiftet uppgick dessa investeringar

till 12 miljarder kronor. L&s mer pa sid 28-29.

AP3S DIREKTAGDA ONOTERADE BOLAG...

... ska vara ledande inom hallbarhet

""I

© AP3 fortsétter arbeta for att fondens direktdgda onoterade fastig-
hets- och infrastrukturbolag ska vara ledande inom hallbarhet. Méalet

innebér ett okat fokus pa saval hallbar produktion som byggnation.

L&s mer pa sid 26-27.

18
AP3 ARSREDOVISNING 2019

att successivt minska koldioxidavtrycket i
tillgdngsportféljen genom att minska eller
avsta ifran investeringar i bolag och sekto-
rer som har storst klimatpaverkan.

AP3 har sedan 2014 arbetat med konkre-
ta klimatrelaterade héllbarhetsmal. Malen
har hjalpt till att driva den interna utveck-
lingen av hallbarhetsarbetet, men dven
hjalpt till att bygga fortroendet for det hall-
barhetsarbete fonden gor. AP3 beslutade i
borjan av 2019 nya hallbarhetsmal som ska
vara uppfyllda 2025.

2019
Kommentar

- AP-fonderna har tillsammans utvecklat
matmetoder for CO2-métning.

AP3 har genomfért en scenarioanalys
av hela portfoljens risk i forhallande till
tvagradersmalet.

Tillsammans med 6vriga AP-fonder har
vi genomfort ett projekt dar vi undersokt
om ett 100-tal bolag foljer TCFDs
rekommendationer.

Polhem Infra, ett bolag som bildades av
AP1, AP3 och AP4 varen 2019,
genomfdorde sin forsta investering inom
fornybar fjarrvarme i Sverige och Norge.
AP3 bildade Gysinge skog efter
uppldsningen av Bergvik skog. Bolaget
forvaltar fondens svenska skogsinnehav.

AP3s hel- och deldgda fastighets- och
infrastrukturbolag fortsatter att utveckla
sitt hdllbarhetsarbete med fokus pa
resurseffektivitet, grona hyresavtal och
gron finansiering.



AP3s hallbarhetsmal 2025

AP3s koldioxidavtryck
minskar successivt

Klimatforandringen och dess foljdeffekter ar en av de storsta systematiska riskerna

for langsiktiga tillgadngsvarden och kommer att innebara stora globala omstallningar i
anvandningen av jordens resurser. Arligen binder AP3s skogsinvesteringar mer koldioxid
an vad portfoljbolagen genererar. AP3 har dock hogre ambitioner och fortsatter att strava
mot ett lagre koldioxidavtryck genom investeringar och genom paverkansarbete.

Att begransa klimatforandringens effekter
ar en forutsattning for en stabil framtida
ekonomisk utveckling och darmed nod-
vandig for AP3s mojligheter att langsiktigt
utfora sitt uppdrag. AP3 tilldmpar flera olika
strategier for att minska den negativa kli-
matpdverkan som portfoljbolagen bidrar till.

Paverka bolagen att reducera klimat-
paverkan i sina verksamheter.

Investera i nya I6sningar som bidrar till
att reducera klimatpaverkan.

Undvika att investera i bolag och sektorer
med stor negativ klimatpéverkan.

Paverkar bolagen

AP3 har valt att inte investera i bolag verk-
samma inom kolproduktion och oljesand.
Generellt ar dock fondens instéllning att
inte avsaga sig ansvaret for omstallningen
genom att avyttra alla bolag med klimat-
utmaningar. Istallet kan fonden aktivt
driva forandringen genom dgarstyrning.
Det handlar bland annat om att fa bolagen
att méta sitt koldioxidavtryck och sedan

anpassa och utveckla sin verksamhet for
att minska avtrycket.

Gemensamma matetal for investe-
ringsportfoljernas koldioxidavtryck

Genom en transparent rapportering med ge-
mensamma matetal avseende fondtillgdng-
arnas koldioxidavtryck vill AP3 visa pé en
aspekt av klimatrisken, tillgangsportfoljernas
kénslighet for ett marknadspris pa koldioxid.
AP3 anser att gemensamma matetal un-
derlattar forstaelse och jamfoérbarhet och
redovisar sedan 2015 tre gemensamma ma-
tetal for investeringarnas koldioxidavtryck.
Sedan 2017 inkluderas dven Task Force on
Climate-related Financial Disclosures (TCFD)
méatetal for investeringars koldioxidutslapp.
Forandringar av portfdljens koldioxidav-
tryck kan ha tva orsaker. Dels kan forand-
ringen bero pa dndrade portfoljinnehav, dels
kan bolagens koldioxidutslapp ha forand-
rats. Det ar forst nar bolag minskar sina
faktiska utslapp som det sker en minskning
av utslapp i atmosfaren och en forbattring
av klimatet sker. Tidigare har det inte varit

mojligt att utldsa anledningen till att koldi-
oxidavtrycket har forandrats, men AP-fon-
derna har utvecklat sin rapportering och
redovisar for 2019 for forsta gangen forand-
ringar over tid i "Totalt koldioxidutslapp” och
"Portfoljviktad koldioxidintensitet”. Det bor
noteras att matetalen har begransningar
som paverkar deras anvandbarhet for att
mata investeringarnas totala klimatrisk och
klimatpaverkan. Till exempel beaktas inte
de indirekta koldioxidutslappen som orsa-
kas av bolagens verksambheter.

Klimatpaverkan fortsatter minska
Under 2019 fortsatte fondens klimatpa-
verkan att minska. Det totala koldioxidav-
trycket har minskat med 34 procent sedan
2014. Den 31 december 2019 hade AP3 ett
koldioxidavtryck som var 49 procent lagre
an motsvarande globala jamforelseindex.
Matt som viktat medeltal av de méatt som
anvands var koldioxid- avtrycket mer an 58
procent ldgre an globala jamforelseindex.
Las mer om AP3s TCFD-rapportering och

matmetod av koldioxidavtryck pd ap3.se.

AP3s koldioxidavtryck for noterade aktier’ 2019 2018 2017 2016 2015
Aktieportfdljens totala utsléapp miljoner tCOze 11 11 1,2 12 14
AP3 jamfort med MSCI ACWI (%) -49% -48% -45% -47 % -44%
Forandring av portfoliens totala koldioxidutslapp i forhallande till foregaende ar (%) 1%
varav forandring beroende pé forandringar i portfoljens innehav (%-enheter) 2%
varav forandring beroende péa férandringar i bolagens utslapp (%-enheter) -1%
Relativt koldioxidutslapp (tCOze/miljoner kronor) 74 9,7 9,4 10,2 12,2
Koldioxidintensitet (tCO2e/miljoner kronor) 13,6 151 157 159 18,5
Portfdljviktad koldioxidintensitet (TCFD) (tCOze/miljoner kronor) 93 13,2 14,8 - -
Forandring av portfoliens koldioxidintensitet (TCFD) i forhallande till foregéende ar (%) -30%
varav forandring beroende péa forandringar i portfoljens innehav (%-enheter) -19%
varav forandring beroende péa forandringar i bolagens utslapp (%-enheter) -11%
Marknadsvardet av fondens portfolj som tacks som téck in av COze-data (miljarder kronor) 1446 108,9 126,1 120,5 1414
Andel av aktiekapitalet som det finns data for (%) 82% 78% 83% 78% 81%

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

2) Relativt koldioxidutslapp Summan av dgd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp i forhallande till portfoliens marknadsvérde.

3) Koldioxidintensitet Summan av dgd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp i forhallande till summan av dgd andel av portféljbolagens omséttning.
)

4) Portfoljviktad koldioxidintensitet (TCFD) Mattet summerar portféljbolagens respektive koldioxidintensitet, d v s ett bolags koldioxidutslépp i forhallande till dess omsattning,
viktat baserat pa respektive bolags andel av portfoljen.
Kalla: Trucost och AP3
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Noterade aktier Sverige

Svenska aktier attraktiva
for langsiktiga investerare

Utvecklingen pa den svenska borsen gynnades av att varldsekonomin utvecklades
betydligt battre an forvantat. Under aret varderades bolag med hogre hallbarhetsrating
upp jamfort med ovriga bolag vilket gynnade den svenska aktiemarknaden som har
relativt manga bolag i framkant betraffande hallbarhet.

12,1

procent

av AP3s totala portfolj
bestar av svenska aktier.

Avkastning:
+30,1%
Bidrag:
+3,30%

Sverige — goda forutsattningar
for investerare

En betydande del av AP3s noterade aktie-

portfolj ar investerad pa Stockholmsbdrsen.

Har aterfinns manga vélskotta bolag som
befinner sig i framkant bade i Sverige och
globalt inom en rad sektorer. Traditionellt

sett ar svenska verkstadsbolag mycket kon-

kurrenskraftiga varlden 6ver men det finns
aven goda mojligheter att i Sverige bygga
en val diversifierad exponering mot starka
sektorer som telekom, lakemedel, konsu-
mentvaror och révarurelaterad verksamhet.
Av flera skal aterfinns i Sverige ocksa en

Intern/Extern forvaltning per region

stark finansiell sektor. Kombinerat med de
senaste arens stora framgangar for nya
teknikbolag ter sig den svenska investe-
ringsmarknaden som fortsatt attraktiv aven
om dessa bolag inte alltid aterfinns pa den
noterade marknaden.

Hallbarhet som barare

av vardeskapande

Manga svenska foretag ligger idag i absolut
framkant att integrera hallbarhet som ett
satt vidareutveckla sina verksamheter. Det
bidrar till deras konkurrenskraft och forma-
ga att gora ett positivt avtryck pd samhal-
lets utveckling varlden 6ver. AP3 har som
stor agare i Sverige skyldighet och majlig-
het att understodja den utvecklingen.

Fundamental analys med

integrerat hallbarhetsarbete

AP3s svenska aktieportfolj hanteras av ett
internt team med lang erfarenhet av den
svenska marknaden. Har tillampar AP3

en analysbaserad fundamental forvalt-

ning som bygger pa god kdnnedom om de
svenska bolagens verksamheter. | Sverige
ar AP3 en aktiv agare med stora majligheter
att arbeta for en effektiv bolagsstyrning.

APS har ofta en betydande dgarandel och
goda kunskaper om de svenska foretagens
forutsattningar.

2019 - overlag en mycket

stark utveckling...

For verkstadssektorn har den svagare kro-
nan och en okad optimism kring konjunktu-
ren medfort en mycket positiv avkastning.
Sett ur ett hallbarhetsperspektiv har flera
av de stora svenska industriforetagen en
framskjuten position vilket far ett allt storre
genomslag bland varldens investerare. Det
syns inte i floden till den svenska borsen
men i att bolag med hog ESG-rating dsatts
hogre varderingar.

..Imen inte utan utmaningar

Svenska borsen dterfanns bland vinnarna
dven 2019 trots att delar av banksektorn
drabbades hart av kopplingar till penningt-
vatt. En annan sektor som utvecklades
negativt var spelbolagssektorn. Gemen-
samt for dessa sektorer &r att dversyn och
forandringar av regelverk varit en bidragan-
de orsak till omvardering av aktierna.

Fem storsta innehaven i svenska noterade bolag

Namn

Sagax AB
Volvo AB

Atlas Copco AB
Investor AB

Telefonaktiebolaget
LM Ericsson AB

100
AT LSOO SO
SO b
25 b
0 n . I
Sverige Europa Nord-
amerika

Intern forvaltning

Asien

Tillvaxt-
marknader

Extern forvaltning
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Agarandeli Agarandel i

procentav  procentav Marknads-

Antal aktier kapitalet rosterna varde, mkr
24227 658 546 3,54 3300
18723159 0,88 0,48 2939
8737 480 0,71 0,25 2914
5271203 0,69 0,42 2 689
29890 548 0,90 0,53 2438



Noterade aktier Varlden

Globala aktier — for tillvaxt
och riskspridning

Mojligheten att investera 1 noterade aktier over hela varlden bidrar till port-
foljens diversifiering och till att kunna investera i sektorer och bolag som ar
viktiga for den globala utvecklingen. Aven 2019 blev tekniksektorn den hogst
avkastande sektorn och den domineras fortsatt av amerikanska bolag.

31,7

procent

av AP3s totala portfolj
bestar av utlandska aktier.

Avkastning (valutasikrad):
+26,4%
Bidrag:
+7,39%

Skraddarsydd global aktieforvaltning
Noterade aktier utgor ett effektivt satt
att ta del av ekonomisk tillvaxt och
innovationsférmaga varlden over. Den
globala aktiemarknaden gor det mojligt
for AP3 att kostnadseffektivt bygga en val
diversifierad portfol;.
Forvaltningen ar anpassad efter AP3s
forutsattningar pa foljande satt:
Intern forvaltning — inte minst forvaltning-
en av europeiska aktier foljer den modell
som tilldmpas for forvaltningen av svenska
aktier. | huvudsak innebar det en intern for-
valtning baserad pa fundamental analys.

Intern/Extern forvaltning av aktieportféljen

Extern
forvaltning

50,5%

Extern forvaltning — dar AP3 inte har
specialistkompetens har fonden valt

att lagga ut forvaltningen till externa
forvaltare. Det galler idag framforallt
tillvdxtmarknader och smabolag utanfor
Sverige. AP3 har valt att upphandla
forvaltare med fokus pé héllbarhet da
forutsattningarna for vardeskapande
utifran det perspektivet ar sarskilt goda i
flera av tillvaxtmarknaderna.

Béde den interna och externa forvaltning-
en tillampar modellbaserade forvalt-
ningsmetoder. De utgor idag ett viktigt
komplement och bidrar till systematik
och kostnadseffektivitet. Kvantitativ
analys och modellkonstruktion sker
alltmer med hjalp av maskinlarning och
artificiell intelligens.

Agarstyrning — AP3 beddmer att val-
skdtta bolag ger en hogre riskjusterad
avkastning dver tid. For storsta mojliga
genomslagskraft bedrivs internationell
agarstyrning i forsta hand genom sam-
verkan med savél Etikrddet som andra
stora kapitalagare.

2019 - valskotta bolag allt mer i fokus
Under det sista drtiondet har kvalité och
stabilitet premierats med hoga varderingar.
Marknaden har med andra ord foredragit
bolag med starka balansrakningar och
stabil Ionsamhet. Att marknadens 6kande
fokus pa hallbarhet paverkar varderingen av
aktier forstarker den direkta nyttan av AP3s
héllbarhetsarbete.

IT-sektorn aterigen marknadens motor

Under 2019 blev IT-sektorn dterigen den
som gav hogst avkastning pa global basis,
framst via marknaden i USA. De konsumen-
torienterade och industriella sektorerna
utvecklades ocksa starkt mot bakgrund
av att stimulansatgarder forvéntas stotta
konjunkturen.

Gemensamt for dessa sektorer ar att
de har en relativt stor representation inom
ramen for hallbarhetsinriktade investeringar
vilket i sig tydligt gynnades under aret. Det
géller inte alla bolag i dessa branscher. De
storsta internetbolagen har pa olika sétt kriti-
serats for sina affarsmetoder, frdgestalining-
ar som fortsatt kommer att vara aktuella.

Fem storsta innehaven i utlindska noterade bolag

Intern Namn
forvaltning Apple Inc
49,5% Microsoft Corp
Amazon.com Inc
Alphabet Inc
Nestle SA
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Marknads-

Antal aktier varde, mkr
883391 2428
1480 464 2186
86 161 1490

116 815 1463
1379378 1397



Riskkapitalfonder

Strategiskt agarengagemang 1
riskkapitalfonder okar vardet

AP3 har byggt en solid plattform for att kunna investera i riskkapitalfonder dar
vardeskapandet ar beroende av forvaltare med hog kompetens och erfarenhet.

3,9

procent

procent av AP3s totala portfdlj
bestar av riskkapitalfonder.

Avkastning (valutasikrad):
+11,7%
Bidrag:
+0,47 %

Malsattning med riskkapitalfonder
AP3s primédra malsattning med att investera
i riskkapitalfonder &r att uppna en avkastning
som ar hdgre an for noterade aktier. Varde-
skapandet skiljer sig fran noterade bolag och
kan déarfor ocksa ge en viss diversifiering.
AP3 fokuserar pa att investera i fonder med
forvaltare som AP3 redan har val etablerade
relationer med och som har uppvisat god

Ataganden i riskkapitalfonder
Geografisk fordelning, mdkr

Asien
1,7

Australien

0,3
Globalt
6,6

Norden

avkastning under lang tid. AP3s strategi har
framforallt varit inriktad mot buyout fokuse-
rade pa medelstora bolag.

Nytt regelverk ger okat utrymme

Det tidigare taket att hogst fem procent av
kapitalet fick investeras i onoterade aktier
utgjorde en begransning. Bland annat med-
forde det att fonden inte kunde ga ini nya
ataganden under daren 2011 och 2012. 2019
ars nya regelverk ger en 6kad flexibilitet. De
senaste fem aren har AP3 gjort nya atag-
anden till riskkapitalfonder pa 17,6 miljarder
kronor. Framover kan investeringarna inom
omréadet Oka ytterligare.

En bra modell for ansvarsfullt agande

AP3s ansvar som investerare r i forsta
hand att sékra att forvaltarna av fondens

riskkapitalfonder agerar som professionella,

langsiktiga och ansvarstagande &gare som
lyckas integrera den langsiktiga resultatut-
vecklingen med hallbarhetsfragor.

Riskkapitalfonder blir langsiktigare
AP3 har investerat i riskkapitalfonder sedan
2007. Under denna tid har marknaden for
riskkapital vuxit markant och delvis funnit
nya former med mer langsiktig inriktning.
Ett exempel ar investerare som bildar fon-
der med langre livslangd, t ex 15 ar istéllet
for de traditionella tio &ren. Genom detta
avser AP3 att bedriva aktivt &gande Over en
langre tidsperiod.

Stora fonder - trenden haller i sig
Under 2019 var riskkapitalmarknaden mycket
aktiv och den totala mangden kapital som
restes &r pa historiskt hoga nivaer. Antalet
forvaltare som soker kapital var hogre an
2018 men lagre &n dren innan. Trenden att
stora mangder kapital investeras i ett mindre
antal stora fonder hdll i sig. Priserna pa de
bolag fonderna investerar i forblev generellt
sett hoga vilket stéller stora krav pa forvaltar-
na. Det kan @ven noteras att kapital som risk-
kapitalfonder har tillgéngligt for att investera
nadde nya hogsta nivaer.

Ataganden i riskkapitalfonder

Typ av riskkapital, mdkr

Secondaries Direct

1

Venture Capital

Nordamerika ,

18,4
Growth
71
Europa
7,6
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Balanced

0,1

Buyout

28,9



Varfor riskkapitalfonder?

Vardeskapande
bortom borsen

Riskkapitalfonder utgor en viktig del

av vardeskapandet i AP3s langsiktiga
investeringsstrategi. Henrik Nordlander,
senior forvaltare Alternativa investeringar,
forklarar varfor.

Kan du beskriva vad en
riskkapitalfond gor?

Det finns manga olika typer av riskkapital-
fonder men en gemensam namnare ar att
de tar in kapital fran investerare som har
mojlighet att avvara kapitalet en langre tid.
Kapitalet investeras sedan i foretag som
inte ar borsnoterade. Det kan vara mogna
verksamheter som har funnits lange eller
relativt nystartade foretag som behover
kapital for att vaxa. Varje riskkapitalfond har
sitt specialomrade.

Vad ar din forklaring till att

en riskkapitalfond kan vara
vardeskapande for en investerare?
Det finns flera orsaker. Genom riskkapital-
fonder kan AP3 investera i foretag som inte
ar noterade pa borsen. En viktig varde-
skapande faktor i sig ar att riskkapitalfon-
derna blir tydliga och narvarande dgare
nar de investerar i ett foretag. De har en
tydlig strategi som de ser till att genom-
fora Gver en viss tid. Som dgare har de

Vintage years — nar atagandet gjordes
mkr

specialistkunskap kring just den bransch de
investerar i och AP3 tror mycket pa en tydlig
agarstyrning som vardeskapande faktor.

Hur kan en riskkapitalfond

samtidigt verka for en hallbar
samhallsutveckling?

En viktig faktor ar att de ofta kan agera som
en langsiktig &gare, t ex utifran en fem- eller
tiodrig plan. Aven om det ligger i affarsidén
att salja bolaget efter ett antal ar betyder
inte det att man agerar kortsiktigt, tvartom.
Idag ar det dessutom uppenbart att foretag
med en hdg ESG-rating varderas hogre sa
det blir en viktig parameter i sig for riskkapi-
talfonden for att generera en hog finansiell
avkastning. Foretag med mindre hallbara
verksamheter ar samtidigt narmast omajli-
ga att sdlja genom t ex en borsnotering.

Det later valdigt bra, finns det inga
nackdelar med riskkapitalfonder?

Som investerare maste man vara pa sin
vakt och anvanda sig av bra forvaltare som
fortsétter att agera langsiktigt inom sina
specialomraden. Vi arbetar ocksa for att be-

Vad ar Venture Capital och Buyout?

Riskkapitalfonder

gransa avgifterna som ibland kan vara val
hoga utan att vara direkt motiverade av den
prestation som gors eller i linje med AP3s
intresse att fa en bra avkastning.

Slutligen, vilka trender ser du inom
forvaltningen av riskkapital?
For det forsta ar det intressant att konstate-
ra att det blir farre och farre noterade bolag
i en marknad som USA. Antalet noterade
bolag har mer &n halverats pa 20 ar. Det
pekar pa att vi behdver vara narvarande pa
den onoterade marknaden for att dven ta
del av den vardeutveckling som sker dar.
Tva trender de senaste tio aren ar dels att
fonderna bli storre och storre vilket hanger
ihop med den
forsta obser-
vationen, dels
att belaningen
i riskkapitalag-
da foretag har
gatt ned. Risken
sanks darmed
vilket &r pa den
positiva sidan.

Marknaden for riskkapital delas in i olika typer av investeringar. Venture Capital (VC) och Buyout

utgor tva vanliga kategorier:

Venture Capital (VC) - &r dgarkapital som tillfors tillvaxtforetag i tidiga skeden av foretagens utveckling.
Buyout — investerar i relativt mogna bolag och forvarvar majoritetsandelar av féretaget i fraga,
medan Venture Capital fovarvar minoritetsandelar. Las om fler begrepp i ordlistan pa sidan 79-80.

AP3 ARSREDOVISNING 2019

En delistrategin ar att
regelbundet gora ataganden.
Darigenom skapas en balan-
serad sammansattning mellan
tidiga och mer mogna inves-
teringar. Det kallar man for att
investeraiolika "vintage years”
eller "Argangar”.



Réantebarande och valuta

Rantebarande

investeringar
— Allt viktigare 1 klimatarbetet

Under 2019 fortsatte AP3 att minska andelen rantebarande
instrument, vilket mojliggjordes av att lagkravet pa tillgang-
ar med 14g risk sanktes fran 30 till 20 procent av portfoljen.
Samtidigt okade andelen grona obligationer till 14 procent

av ranteportfoljen.

28,9

procent

av AP3s totala portfolj
bestar av réantebarande investeringar.

Avkastning (valutasikrad):
+2,5%
Bidrag:
+0,94%

Réanteforvaltningiintern regi
APS3 forvaltar hela obligationsportfoljen
aktivt i egen regi. En hog andel avinnehaven
ar likvida, vilket utgor en viktig forutsattning
for en aktiv ranteforvaltning.
De l&ga rantorna gor att den forvéantade
avkastningen pa rantebarande tillgdngar
ar mycket lag. AP3 har darfor successivt
minskat obligationernas andel av totalp-
ortfoljen och dessutom valt att ha en lag
duration pa innehaven. Fonden har i stort
sett lamnat marknaderna i Eurozonen och
Japan dér réntorna ar mycket laga.
Obligationers riskreducerande egenskap
har ocksa forsémrats i och med de laga

Obligationsportfoljens sammansattning

|1 Stats- och statsgaranterade
obligationer, 64 %
Kreditobligationer, 12%
Realranteobligationer, 24 %

[ Varav grona obligationer, 14%

rantorna. AP3 har tidigare koncentrerat
ranterisken till amerikanska obligationer
dér réntenivan vid ingangen av aret var
hog jamfort med 6vriga rantemarknader.
Den exponeringen bar frukt d& den globala
konjunkturen forsvagades och FED sankte
rantan under aret fran 2,50 procent till

1,75 procent.

Okande andel realranteobligationer
Eftersom en av de storre riskerna for AP3s
portfolj som helhet utgors av hogre inflation
sé investerar AP3 i realrdnteobligationer som
delvis skyddar mot ett scenario med hog
inflation. | takt med att den av marknaden
prissatta inflationen under aret sjonk 6kade
fonden den reala exponeringen markant.

Kreditforvaltning med Sverige i fokus
AP3s kreditforvaltning fokuserar pa svens-
ka foretag och har en naturlig koppling till
héllbarhetsrisker d& verksamheterna som
investeras i maste vara langsiktigt héllbara
och sta under en sund finansiell styr-

ning. Fonden har fortsatt haft en forsiktig
hallning till kreditinvesteringar eftersom
kompensationen for att bara kredit- och
likviditetsrisk ar 1ag i ett historiskt perspek-
tiv. Fonden dger heller inga statsobliga-

tioner i tillvaxtmarknader eller sydeuropa,
obligationsmarknader vars avkastning ofta
samvarierar med kreditmarknaden.

Grona obligationer for klimatet

AP3 var en av pionjdrerna pa den grona
obligationsmarknaden. Den forsta investe-
ringen gjordes 2008 i Varldsbankens forsta
grona obligation. Fondens innehav av grona
obligationer har successivt okat sedan dess
och uppgar for nérvarade till 17 miljarder
kronor. AP3 har som mal att ytterligare 6ka
investeringarna i grona obligationer till 30
miljarder kronor ar 2025.

AP3s portfdlj av grona obligationer har vuxit snabbt sedan 2015
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AP3 ser grona obligationer som ett
effektivt satt att bidra till ett battre klimat
samtidigt som de ger en for obligations-
marknaden acceptabel avkastning. Grona
obligationer ar ett finansiellt instrument
dér kapitalet gar direkt till olika projekt som
gagnar miljon. P& s& satt har finansiering-
en en direkt aterverkan pa lantagarens
verksamhet. Mojligheten att attrahera
kapital genom grona obligationer paverkar
ocksa emittentens fokus och engagemang
i miljéfragorna.

AP3 har byggt upp en diversifierad port-
folj av grona obligationer, med innehav som
Varldsbanken, Asian Development Bank,
African Development Bank, Nordiska Inves-
teringsbanken, Goteborgs Stad, Hemso och
Fortum Varme. De projekt som finansieras
gynnar saledes miljén bade i Sverige och
ovriga varlden.

For att fortsatta att vara med och
utveckla marknaden for gréna obligatio-
ner har AP3 investerat i en fond for grona
obligationer i tillvaxtmarknader. Som dgare
bidrar AP3 ocksa till utvecklingen av grona
obligationer genom sina fastighetsbolag
Vasakronan och Hemso. Vasakronan var
forst i varlden med att emittera en gron
foretagsobligation 2013.

Rantebarande och valuta

Valuta for
vardeskapande
diversifiering

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

19,5

procent

AP3s valutaexponering motsvarar
19,5 procent av den totala portfoljen.

Bidrag:
+2,24%

Valutahantering i en global portfo]j
AP3s valutahantering ar en viktig del av
fondens verksamhet med stor paverkan
pa avkastningen. Hantering sker helt och
hallet av fondens medarbetare. Fonden
tar valutarisk dels genom att inte hedga

Valutastrategi 2019

Fondens valutaexponering har storleksmas-
sigt varit relativt oforandrad under aret for
att verka som en diversifierande riskfaktor
under den osakerhet som varit. Daremot
har sammanséttningen andrats framforallt

alla utlandska innehav, dels genom aktiva
valutapositioner. Valutaexponeringen bidrar
till att reducera den totala risken i portfoljen

som ett resultat av att dollarn starkts mot
de flesta valutor. Darfor har fonden I6pande
minskat dollarexponeringen och istéallet

samtidigt som den aktiva valutaforvalt-
ningen over tid har varit resultatmassigt
framgangsrik.

framforallt 6kat exponeringen mot euron.
Under aret har strategin ocksa varit att skyd-
da utlandska exponeringar genom valutaop-
tioner som stiger i varde om kronan stéarks.

Valutaexponeringens utveckling under 2019
%
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Fastigheter

Framgangsrik modell for
fastighetsinvesteringar

Under 2019 fortsatte fastigheter i Sverige att uppvisa en hog avkastning.

Bade stigande hyror och positiv vardeutveckling bidrog till avkastningen.
[ takt med att priserna pa befintliga fastigheter okat fortsatter trenden att
fastighetsbolag startar nybyggnationsprojekt.

13,9

procent

av AP3s totala portfolj
bestar av fastigheter.

Avkastning (valutasékrad):
+21,4%
Bidrag:
+2,74%

Fastigheter utgor en betydande del av
AP3s portfélj och motsvarar 13,9 procent
av fondens totala portfolj. Investeringar i
fastigheter ger goda mojligheter till en rela-
tivt stabil avkastning och visst skydd mot
inflationsutvecklingen. Fastigheter ar illik-
vida tillgdngar och anpassade till specifik
verksambhet, vilket bidrar till en riskpremie
for investerare som kan bara risken och ger
majlighet till hogre avkastning.

AP3s strategi ar att fokusera pa Sverige
framst genom majoritetsagda fastighets-
bolag dar fonden kan utnyttja sin styrka i
marknaden som en langsiktig och ansvars-
full agare genom att:

® AP3s langsiktiga dtagande matchas av
tillgdngar med langa hyresavtal.

® AP3 battre kan utnyttja sin styrka som en

langsiktig dgare i bolag, framfor fonder

med tidsbegransad livslangd och exit risk.

Driva egna bolag som ar ett kostnads-

effektivt satt att forvalta kapital.

Bolagen har tillvaxtmajligheter vilket

innebar flexibilitet att sysselsatta kapital

efter mojligheter i marknaden till en 1ag

marginalkostnad.

® AP3 som dgare kan paverka den finansiella
risken i bolagen genom kapitalstrukturen.

Fastigheter i klimatomstallning
Vasakronan som ar AP3s storsta fastighets-
investering, ar ett av varldens hogst rankade
fastighetsbolag inom hallbarhet. AP3s mal

ar att de hel- och deldgda fastighetsbolagen
ska vara ledande inom hallbarhet. Fastighe-
ter paverkar miljon under hela sin livscykel
— fran projektering och konstruktion, under
forvaltning liksom vid ombyggnad och riv-
ning. Hallbarhetsmalet att arbeta for grona
fastigheter &r kvalitativt och kdnnetecknas
av ett standigt pagaende forbattringsarbete
i bolagen.

Investeringar for hogre miljoklassifi-
cering och certifiering av byggnader

Gron finansiering fran banker eller via kapi-
talmarknaden kan anvandas for investering-
ar som bidrar till reducerad klimatpaverkan
genom t ex energieffektivisering. D& uppnéas
ocksa en hogre grad av miljoklassificering,
nagot som ocksa efterfragas av allt fler
hyresgaster. Ett annat exempel &r att driva
omstallningen mot en 6kad andel fornybar
energi genom att investera i solpaneler.
Flera av bolagen anvander sig av en s k gron
bilaga till hyresavtalen dar bade hyresgésten
och hyresvéarden atar sig att minska miljopa-
verkan.

Under nybyggnation och ombyggnation
arbetar bolagen med att minska atgangen
pa material och gora medvetna materialval,
med stod i Sunda Hus klassificering. Den
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planerade kontorsfastigheten Magasin X i
Uppsala kommer att bli Vasakronans forsta
byggprojekt med trastomme. Trenum dger
och har byggt Sveriges for narvarande hog-
sta trahus, flerbostadshuset Backahasten i
Vasteras.

Vasakronan arbetar idag med att under
ombyggnation bidra till effektivare resur-
sanvandning genom att minska avfalls-
mangderna, Oka avfallssorteringen och att
medverka till &tervinning och aterbruk.

Genom val fungerande samhallsfastighe-
ter bidrar Hemso till hallbar social sam-
hallsutveckling. Bolaget stravar efter att
skapa tillgangliga, trygga och halsosamma
byggnader. Genom att i skolor arbeta med
inomhusmiljo och innovativ ljusséattning i
kombination med gréna skolgardar kan val
fungerande larandemiljo skapas. Social
och fysisk utveckling stimuleras genom
Skolgardslyftet, ett initiativ att forbattra
utemiljon pa forskolor och skolor.

Tar inspiration av varandra

| december bjod AP3 in samtliga AP3s fast-
ighetsbolags vd:ar och héllbarhetschefer

till ett samtal om framtidens hallbarhetsut-
maningar. Vasakronans foredomliga arbete
star modell for AP3s 6vriga fastighetsbolag.




Fastighetsportfoljen

AP3s fem fastighetsbolag Vasakronan, Hemso, Trophi, Regio
och Trenum har under 2019 fortsatt att arbeta malmedvetet
med sitt hallbarhetsarbete bade ur ett milj6- och ett socialt
perspektiv. Vasakronan ar en forebild i hela branschen dar
intensivt hallbarhetsarbete pagar med fokus pa energi,
resurseffektivitet och grona hyreskontrakt.

Hemsd (Social samhallsinfrastruktur)
Hemso ar Sveriges storsta privata agare
av fastigheter for vard- och &ldreboende,
skolor och rattsvasende med verksam-
het i Sverige, Finland och Tyskland.
Fastighetsbestandets marknadsvarde

ar 55 miljarder kronor. Hemso &gs till 85
procent av AP3 och 15 procent av Sagax.
Bolaget arbetar med social, miljoméssig
och ekonomisk hallbarhet. Skolgards-
lyftet, en satsning inom social héllbarhet,
har som malséattning att hoja kvaliteten
pa befintliga forskolors utemiljoer och pa
skolgardar. Utgadngspunkten ar forskning
om hur utemiljoer paverkar inlérning och
minskar stress. Skolgardslyftet har hittills
genomfdrts pa 18 skolgardar och arbete
pagar med ytterligare 6ver 20 skolgardar.

Regio (Regionala fastigheter)
Regio ar en langsiktig dgare av kommer-

siella fastigheter med fokus pa vaxande O
regionstader. Fastighetsbestandet uppgar

till ca 9,5 miljarder kronor fordelat pa

17 orter. AP3 ager 96 procent av bolaget,

vilket forvaltas av deldgaren Brunswick

Real Estate. Fastighetsforvaltning och
projektutveckling sker tillsammans med

lokala partners. Samtliga fastigheter
héllbarhetsklassificeras med tydlig

malstyrning inom energi, resurs- och
materialanvandning samt digitalisering.

| Raby centrum i Vasteras har t ex energi-
forbrukningen minskats med 50 procent.

Parallellt med miljofragor drivs socialt var-
deskapande fastighetsutvecklingsprojekt.
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Fastigheter

Vasakronan (Kontorsfastigheter)
Vasakronan ar Sveriges storsta fastig-
hetsbolag med ett fastighetsvarde pa
156 miljarder kronor och 174 fastigheter
i citylagen. Vasakronan forvaltar och
utvecklar kommersiella fastigheter

i Stockholm, Uppsala, Goteborg och
Malmo. Bolaget ags av AP1, AP2, AP3
och AP4 ilika delar. Fastigheternas drift
ar klimatneutral och energiférbrukningen
har sedan 2008 mer &n halverats. Gron
finansiering motsvarar 47 procent av
bolagets totala laneportfolj. Fran 2017 ar
alla nya hyresavtal som tecknas grona
avtal. Sveriges storsta fastighetsprojekt
runt Sergels Torg i Stockholm byggs med
hoga ambitioner om en klimatneutral
verksamhet i hela vardekedjan samt
trygga, sdkra och halsosamma miljcer.

Trenum (Hyresfastigheter)

Trenum fokuserar pé& nyproduktion av
hyresbostader i Sveriges tre storstads-
regioner och tillvéxtorter med positiv
befolkningsutveckling. Marknadsvardet
ar 7,2 miljarder kronor. Bolaget &gs till

50 procent av AP3 och till 50 procent av
Fastighets AB Balder. Alla fastigheter som
byggs i egen regi miljocertifieras. Bygg-
nader under produktion miljocertifieras
och bolaget byggde 2019 Sveriges hogsta
tréhus i Vasteras.

Trophi (Livsmedelshandelsfastigheter)
Trophi &r Nordens ledande fastighetsbolag
inom dagligvaruhandel med fastigheter i
Sverige och Finland. Marknadsvarde ar 14
miljarder kronor. ICA &r storsta hyresgast,
foljt av Coop, S-gruppen samt Kesko.
Trophi &gs till 100 procent av AP3 och
forvaltas av Redito. Hallbarhetsarbetet
sker i samverkan med hyresgéaster genom
en sk "grona hyresbilagan”, materialval
enligt Sunda Hus och 6kad anvéandning
av fornybar energi genom installation av
solpaneler och geoenergi, t ex i Uppsala.



Infrastruktur

Framtidens infrastruktur

Infrastrukturinvesteringar ligger val i linje med AP3s langsiktiga uppdrag.
Med nya utokade mojligheter for onoterade tillgdngar som nu har godkants av
lagradet sa starks mojligheterna for infrastrukturinvesteringar. Utmaningen
ar forandrade forutsattningar genom energipolitik och regleringar.

44

procent

av AP3s totala portfolj
bestar av infrastruktur.

Avkastning (valutasékrad):
+2,8%
Bidrag:
+0,14%

Lampliga investeringar for
langsiktiga investerare
AP3s sardrag som investerare gor att infra-
strukturinvesteringar ar lampliga eftersom:
Langsiktiga &taganden matchas med till-
gangar dar verksamheterna ofta bedrivs
under l&nga avtal.
De ger goda majligheter till en relativt
stabil avkastning.
Tillgdngarna &r illikvida och anpassade
till specifik verksamhet vilket bidrar till en
riskpremie som innebar att investerare
far hogre avkastning.

Case Ellevio

Infrastruktur utgor i huvudsak reala
tillgadngar dar bade den I6pande av-
kastningen och vardeutvecklingen har
koppling till inflationsutvecklingen.
Infrastruktur utgor en viktig komponent
for en héllbar samhéllsutveckling.

Idag tillater inte AP-fondslagen generellt inves-
teringar i infrastruktur utan enbart investering-
ar som klassificeras som fastigheter. Utifran
det forslag till forandring som antagits av lag-
radet och som vantas trada i kraft under varen
2020 efter beslut i riksdagen ges AP-fonderna
maojligheter till 0kade direktinvesteringar i infra-
struktur, en okad flexibilitet men alltjamt med
fokus pé langsiktiga héllbara investeringar.

Fokus pa Sverige
AP3s Sverigefokus har medfort att ono-
terade investeringar framst har genom-
forts har. Till stor del har det gjorts genom
att driva fastighetsbolag i egen regi eller
tillsammans med andra investerare. Den
modellen lampar sig aven for dedikerade
infrastruktursatsningar:
AP3 kan battre utnyttja sin styrka som en
langsiktig dgare i bolag &n i fonder med
begransad livslangd.

Att investera i bolag ar ett kostnads-
effektivt satt att forvalta kapital.
Bolagen som startas har strategier med
tillvaxtmaojligheter vilket innebar flexibi-
litet att sysselsatta kapital efter AP3s
behov till Idg marginalkostnad.

Idag genomfors fondens infrastrukturin-
vesteringar ocksa genom internationella
infrastrukturfonder. Fondinvesteringar ger
generellt sett inte samma fordelar men kan
ibland vara det effektivaste sattet att ge-
nomfora investeringar utanfor Sverige.

Bygger framtidens infrastruktur

AP3 investerar i framtida svensk infrastruk-
tur. Ett s&dant exempel utgors av elnats-
bolaget Ellevio. Investeringen, som gjordes
2015, &r ett bra exempel p& hur AP3s
sardrag kan kombineras med internatio-
nell expertis inom investeringsomradet.
Kontinuerligt utvecklar Ellevio betydande
kompetens inom affarsomradet som beror
den pagaende elektrifieringen och energi-
omstallningen av samhallet i stort.

En viktig aktor 1 omstallningen
till det fossilfria samhallet

Ellevio ar ett av Sveriges storsta elnats-
foretag med narmare en miljon kunder i
mellansverige och Stockholm. Ellevios
innovationsformaga inom kraftéverforing
gor foretaget till en nyckelspelare i den
pagaende energiomstallningen.

Ar 2030 ar mélet att Sverige skall ha en

fossilfri fordonsflotta. Man raknar med att
det da ska rulla ndrmare en miljon elbilar pa
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Sveriges vagar och att det kan komma att
krévas sa mycket som 100 000 publika ladd-
ningsmojligheter for att kunna hantera dessa
fordon. Sverige har goda forutsattningar att
bli varldsledande pa elbilar med ett bra elnat
och en formanlig produktionsmix som gor
att man kan ladda fordon med fossilfri el.

Laddstationer kravs for omstallningen
Den omstallning som star for dérren &r



Case Polhem

Ett helt nytt satt
att investera
1 infrastruktur

2019 bildade AP3 tillsammans AP1 och
AP4 bolaget Polhem Infra for att kunna
gora langsiktiga och kostnadseffektiva
investeringar inom infrastruktur i Sverige
och Norden. En forsta investering gjordes
under hosten i ett energibolag for fjarr-
varme, Solor Bioenergi.

Polhem Infra inriktar sig pa att gora storre
infrastrukturinvesteringar inom bade den
privata och offentliga sektorn for att mota
samhéllets langsiktiga behov. Samverkan
och héllbarhet ar i fokus. Investeringar ska
goras tillsammans med andra langsiktiga
industriella eller finansiella partners. Malet
ar att vara en stabil, ansvarsfull och langsik-
tig agare.

Investeringar i infrastruktur utgors van-
ligen av investeringar i reglerade monopol
som ger forutsagbara kassafloden som
vaxer i takt med samhallets tillvaxt dver
l&ng tid. Dessa sardrag for infrastruktur-
investeringar motsvarar AP3s langsiktiga
investeringsperspektiv.

Infrastruktur definieras av Polhem Infra
som de verksamheter som bedriver eller
tillhandahaller samhéllsnyttiga tjanster och
tillgdngar sdsom exempelvis fornyelsebar
kraftproduktion, energilagring, energidistri-
bution och digital infrastruktur.

Ett spannande forsta ar
Polhem Infra har under aret enligt plan
byggt upp sin organisation, ordinarie VD

att Stockholms Stad réknar med att till ar
2030 kommer det behovas minst 15 000
publika laddningspunkter bara i Stock-
holm och kanske s& manga som 25 000.
Idag finns det knappt 2 300 i Stockholm.
Dessa laddningsstationer behovs for att
inte bromsa omstallningen till en fossilfri
transportsektor. For att kunna uppna detta
mal kréavs bland annat en robust och till-
ganglig elnatsinfrastruktur.

Langsiktigt vardeskapande

Ellevio, med narmare en miljon kunder i
mellansverige och Stockholm, ar en viktig

ar tillsatt sedan oktober och ytterligare
personal har rekryterats. Bolaget utvar-
derar investeringsmojligheter i allt storre
utstrackning. Hitintills har det varit mycket
positiv respons fran samhallet i stort kring
skapandet av Polhem Infra.

Polhem Infra genomfdrde sin forsta
investering och blev deldgare i Solor Bioen-
ergi, en affar inom omradet energiproduk-
tion och energidistribution. Solor ar ett av
Sverige storsta privatagda energibolag med
fokus pa bioeldad fjarrvdarme och ett tydligt
hallbarhetsfokus. Sedan borjan av 2010 har
Solor skapat en geografiskt valdiversifie-
rad verksamhet och samtidigt bidragit till
konsolideringen av den svenska sméskaliga
fjarrvarmemarknaden. Som ett exempel
levererar Solor fjdrrvarme pa 43 orter och
finns representerade fran Vilhelmina i norr
till Tomelilla i soder.

Investeringen i Solor, med bolagets unika
strategi att dga och forvalta sma och med-

aktor som kan och vill bidra till att utveck-
lingen gar at ratt hall. Ellevio investerar
successivt i sina elnéat varje ar och majlighe-
ten att bygga ut infrastrukturen for laddning
ligger nara den I6pande verksamheten. Bo-
laget samarbetar med Stockholms Stad for
att anvisa laddoperatorer till vilka gator som
lampar sig for att installera nya laddstolpar.
Ellevios innovationsformaga bidrar till en
samhallsutveckling for energibesparande
|6sningar och ett hallbart samhélle. Det
gor Ellevio till en investering med goda for-
utsattningar att skapa nytta for samhallet
och vérde for AP3 som langsiktig dgare.
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Infrastruktur

elstora fjarrvarmeanlaggningar ger Polhem
Infra tillgéng till en viktig del av den svenska
energimarknaden dar fjarrvarme som sam-
hallsnodvandig tjanst med tydlig miljoprofil
har en naturlig roll. Investeringen ligger dar-
for helt i linje med Polhem Infras strategi att
gora investeringar inom infrastruktur. Malet
ar att bidra till Soldrs fortsatta utveckling
med fokus pa att stérka bolagets position
som en ansvarsfull leverantor av fornyelse-
bar energi till sina kunder.

POLHEM

f‘
—_//_- INFRA
Polhem Infra &r ett investeringsbolag, grundat
gemensamt 2019 av AP-fonderna AP1, AP3 och
AP4. Bolaget fokuserar pa direktinvesteringar i
onoterade svenska verksamheter som bedriver
eller tillhandahaller samhéllsnyttiga tjanster

och tillgdngar sasom exempelvis férnyelsebar
kraftproduktion, energilagring, energidistribution
och digital infrastruktur. Lds mer pa polheminfra.se

Ellevio &ger, driver och utvecklar regionala och
lokala elnat och distribuerar el till ndra 960 000
kunder i Sverige. Ellevios elnat &r totalt 7 600

mil langt vilket motsvarar ndstan tva varv runt
jorden. Ellevio &r ett svenskt aktiebolag med séte
i Stockholm och dgs av OMERS Infrastructure, fd.
Borealis Infrastructure Management (50 %), Tredje
AP-fonden (20 %), Folksam (17,5%) och Forsta AP-
fonden (12,5%). Lds mer pa hemsidan ellevio.se



Skog

Skog — langsiktig investering

som binder koldioxid

AP3 borjade investera i skogstillgdngar 2004 och fonden ager idag cirka 140 000 hektar
produktiv skogsmark i huvudsak via ett tiotal fonder men aven direkt. Skogen brukas hall-
bart, 95 procent ar certifierad och 6 300 hektar ar avsatta for naturvardsandamal. Timret
anvands huvudsakligen som byggnadsmaterial, mobler och for pappersbaserade produkter.

1,2

procent

av AP3s totala portfolj
bestar av skog.

Avkastning (valutasékrad):
+7,6%
Bidrag:
+0,11%

AP3 dger skogstillgangar i Sverige, Latin-
och Nordamerika, Afrika samt Ocanien,
huvudsakligen genom ett tiotal skogsfon-
der, men aven direkt genom Gysinge skog
som bildades i samband med uppldsningen
av Bergvik skog. Genom att investera i olika
regioner och traslag sprids riskerna inom
skogsportfoljen. | tropiska regioner vaxer
skogen snabbare &n i Sverige och i manga
fall séljs den till andra marknader vilket
bidrar till riskspridning inom portféljen.

Binder koldioxid oberoende av den
ekonomiska cykeln
Som langsiktig investering passar skog val
ini AP3s portfolj. Skog vaxer under decen-
nier och binder koldioxid oberoende av den
ekonomiska cykeln. Totalt &r 20 miljoner
ton koldioxid lagrad i den skog som fonden
ageroch 2019 band skogen 1,5 miljoner ton
koldioxid fran atmosfaren genom sin tillvaxt.
Det &r mer &n vad bolagen i fondens noterade
aktieportfolj slappte ut.
Skogsinvesteringarna vantas avkasta val
aven under negativa klimatscenarier — okad
koldioxidhalt och varmare vader vantas
framja tillvaxten i exempelvis den svenska
skogen. Investeringarna bidrar darmed till att
stabilisera fondens totalavkastning over tid.

Skog ersétter betong och stal

Skog som révara har historiskt efterfragats
av massa- och traindustrin. Det galler fort-
farande och nu vaxer anvandningsomraden

som flis, biobransle och nya alternativa
material. Intresset Okar for att ersatta
material som betong och stal med tra vid
husbyggnation och déarigenom binda kol-
dioxid och spara energi.

Genom nya och utokade samarbeten
med strategiska partners ser AP3 goda
mojligheter att fortséatta bidra till olika
industriers langsiktiga forsorjning av
hallbar skogsravara.
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Skogens klimateffekter:

® ~ 20 miljoner ton CO2 ar bunden i
skogsvegetationen och marken.

® Viterligare ~ 1,5 miljoner ton CO2 lagras
arligen in i skogen p g a tillvéxten, vilket
ar mer an vad bolagen i fondens noterade
aktieportfolj slapper ut.



Forsakringsrisker
— en systematisk strategi

AP3 investerar sedan 2008 i olika typer av forsakrings-, klimat- och vaderrelaterade
vardepapper. Bland annat investerar fonden 1 katastrofobligationer, instrument som
handlas utanfor de traditionella finansmarknaderna. Avkastningen ar lagt korrelerad
med andra investeringar och har darmed diversifierande egenskaper.

09

procent

av AP3s totala portfolj bestar
av forsakringsrisker.

Avkastning (valutasikrad):
+1,5%
Bidrag:
+0,02%

AP3s investeringar i forsakringsrisker ar
strategiska, langsiktiga och bidrar till att
effektivisera forsakringsmarknaderna.

| fallet pandemiférséakringar bidrar investe-
ringarna genom att snabbt tillfora kapital till
olika hjalpinsatser.

-

R & o o
e e

Systematisk strategi

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

Kompetens och effektiva natverk
AP3 har byggt upp kompetens och ett
effektivt natverk inom omrédet genom
samarbeten med strategiska partners,
universitet och forskningsinstitut. Strate-
gin ar ett exempel pd AP3s Iangsiktighet
och férmaga att bygga en effektiv intern
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Forsakringsrisker

férvaltning inom komplexa tillgdngsslag.
Forvaltningsmodellen sdg lovande ut
pa ritbordet och med facit i hand har den
levererat Over forvantan de senaste tio aren.
Inte minst under katastroftunga ar som
2011 och 2017 har fonden lyckats bra.
Genom att analysera och folja klimat-
utvecklingen kan AP3 fatta val avvagda
investeringsbeslut. Aven om dagens kli-
matforandringar ar snabba ur ett geolo-
giskt tidsperspektiv ar de ldngsamma ur
ett finansiellt perspektiv. De instrument
AP3 investerar i har en genomsnittlig 16ptid
pa tre ar vilket medfor att prissattningen
av forsakringsriskerna justeras betydligt
snabbare an klimatrisken.




Absolutavkastande strategier

Externa mandat kompletterar
AP3s aktiva forvaltning

AP3 upphandlar externa mandat som bedoms skapa varde for portfoljen som
helhet och dar det inte ar rationellt att bygga upp interna resurser. Hedgefonder

ar den viktigaste komponenten i1 absolutavkastande strategier.

1,9

procent

av AP3s totala portfolj
bestar av absolutavkastande
strategier.

Bidrag:
+0,37%

Externa mandat kompletterar

APS3s tillgangar forvaltas till Gvervagande
del av interna team eller av de egna bola-
gen. Nar det galler specialiserade mandat
som kan vara vardeskapande inom AP3s
forvaltningsmodell, men dér det &nda inte
ar rationellt for AP3 att bygga en intern
kompetens, utnyttjar fonden externa forval-
tare. AP3 har en vél inarbetad process for
urval, utvardering och uppféljning.

Externa mandat forekommer bade inom
noterade tillgangar som aktier och rénteba-
rande men ocksa inom absolutavkastande
strategier som hedgefonder.

Langa relationer med hallbarhet

som en viktig del i utbytet

AP3 véjer ut externa leverantorer utifran att
investeringshoristonten ska vara tre till fem
ar. Det &r viktigt att ha ett langre tidsper-
spektiv for att kunna stélla krav pa hallbar-
het, for att inte paverkas av utvecklingen
pa alltfor kort sikt och for att kunna lara
kanna och integrera en extern forvaltares
vardeskapande.

Den langre investeringshorisonten moj-
liggor for externa forvaltare att bade ta till
sig AP3s interna hallbarhetsarbete och att
dela med sig av sina egna erfarenheter pa
omradet. Syftet &r att de externa forvaltar-
na ska vidarefora AP3s héllbarhetsarbete
gentemot sina egna portfoljbolag men ock-
sa att AP3 ska ta del av de landvinningar

som gors pa dgarstyrningsomradet i andra
delar av varlden. AP3 har en hog ambition
att aven bolag som &gs indirekt via externa
forvaltare ska halla en hog hallbarhetsstan-
dard och att agarstyrningen ar effektiv aven
i det ledet.

Partnerskap

AP3 stravar efter att utveckla partnerskap
med sina externa forvaltare. De ar ofta
internationella kapitalforvaltare med goda
resurser och kontaktnat. Deras expertis
inom olika omréaden inklusive portfoljkon-
struktion, bolags- och marknadsanalys
kommer ofta till nytta dven internt hos AP3.
Samarbetet leder ofta till utbyte av kunskap,
idéer och produktiva diskussioner.

AP3s specialistmandat

Fondens investeringar i tillvaxtmarknader
hanteras sedan lange av externa forvalta-
re med mycket gott resultat. AP3 har dels
valt ut forvaltare med exponering mot hela

marknaderna men ocksa specialister som
fokuserar pa sméabolag. | bada fallen med
ett betydande hallarhetsfokus.

Under 2019 har AP3 arbetat med att upp-
handla aktiv forvaltning av smabolag dven
inom Europa och USA. Investeringarna har
tidigare varit av mer passiv karaktar men
fondens ckade krav pa hallbarhet och pa ett
aktivt dgande har medfort en omlaggning
av strategin.

Absolutavkastande strategier

Som ett resultat av relativt svag avkastning
under flera ar for investeringskategorin har
AP3 nu en relativt Iag exponering och en
mer koncentrerad portfolj av absolutavkas-
tande fonder. De kvarvarande strategierna
ar CTAs och fonder som arbetar med mak-
ro-, kredit- och tillvaxtmarknadsstrategier.
Ett sarskilt omréde utgdrs av volatilitets-
strategier dar fonden har varit investerad
under manga ar med mycket goda resultat.

Under 2019 sokte AP3 forvaltare av smabolag i Europa och USA

Under AP3s sok- och utvérderingsprocess efter de bésta smébolagsforvaltarna i USA och Europa
valde AP3 att gora delar av upphandlingen via videokonferenser. Ett bra och effektivt verktyg som
spar tid, kostnader och CO2-avtryck for bada parter. Under en sdkprocess deltar personer fran teamen
externforvaltning och hallbarhet. Genom hallbarhetsperspektivet granskas forvaltarnas metodik for
héllbarhetsanalys, hur den integreras i investeringsprocessen och de specifika hallbarhetsrisker som
ar forknippade med den produkt som utvarderas.

32
AP3 ARSREDOVISNING 2019



AP3 ARSREDOVISNING 2019



Agarstyrning

Aktiv agarstyrning bidrar
till hallbar vardeutveckling

Agarstyrning ar en central del av AP3s héallbarhetsarbete. Anledningen &r fondens
overtygelse om att valskotta bolag, som hanterar de stora utmaningarna inom klimatomradet
och de sociala fragorna pa ett ansvarsfullt satt, ger en hogre riskjusterad avkastning over tid.

Utgangspunkten i fondens dgarstyrnings-
arbete ar att AP3 ar en engagerad agare
som agerar aktivt och staller krav pa
forandring i de bolag dar fonden ar dgare.
Agarstyrningen &r koncentrerad till den
svenska aktiemarknaden, eftersom fonden
har bast mojlighet att paverka dar &gandet
ar storst. For storsta maojliga genomslag-
skraft bedrivs internationell &garstyrning i
forsta hand genom samverkan med saval
AP-fondernas etikrad som tillsammans
med andra stora kapitaldgare. Ledorden i
AP3s dgarstyrning ar engagemang, age-
rande och krav pé férandring och fonden
arbetar med Overtygelsen att investerare
utifrén en stark position pé kapitalmarkna-
den kan utova paverkansarbete och stélla
krav pa bolagen.

Valjer strategi beroende pa agande

AP3 har innehav i omkring 1 600 notera-

de bolag varav cirka 140 svenska. AP3
véljer olika strategier for paverkansarbete
beroende pa hur dgandet ser ut och fokuse-
rar pa de omraden dar fonden bedémer att
man gor storst nytta och har storst mojlig-
het att paverka.

* | hel- eller majoritetsdgda bolag, framst
de onoterade fastighetsbolagen Vasakro-
nan, Hemso, Trophi, Regio och Trenum,
kan fonden direkt paverka bolagens stra-
tegier genom styrelserepresentation.

Ledorden i AP3s agarstyrning
ar engagemang, agerande och
krav pa forandring. Malet med
en aktiv agarstyrning ar att det
bidrar till valskotta bolag som
battre hanterar utmaningar
inom t ex klimatomradet och
sociala fragor.

Peter Lundkvist,
Agarstyrningsansvarig AP3

AP3 rostade pa 6ver 1 000 bolagstammor.under arets stammosasong.

| utlandska noterade bolag har AP3 be-
gransade mojligheter att pa egen hand
paverka och dar sker paverkansarbetet
i samarbete med andra agare, huvud-
sakligen via AP-fondernas etikrad.

| svenska borsbolag sker aktivt engage-
mang via dialoger, réstning pa bolags-
stammor och deltagande i valbered-
ningsarbete. Givet storre agarandelar i
svenska bolag ar ocksd mojligheterna
att paverka storre. Dessutom har AP3 en
stark stéllning pa den svenska kapital-
marknaden och fondens synpunkter far
darmed ocksa tydligare genomslag i
svenska bolag.

Engagerad agare i manga fragor

AP3 engagerar sig i manga dgarstyrningsfra-

gor och oavsett bolag eller geografisk hem-

vist driver fonden ett antal principiella fragor:

e Paverka utformningen av erséttnings-
system - rorlig ersattning ska kopplas till
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tydliga och métbara prestationskrav.
e Paverka styrelsens sammansattning

- 0kad mangfald och séarskilja rollen som

VD och styrelseordforande.
® Varna bolagens kapitalstruktur

- begransa alltfor generdsa mandat.
® Verka for sunda arbetsférhallanden
— motarbeta all typ av otillborlig
maktutovning.
Motverka ekonomisk brottslighet —
korruption och penningtvatt i fokus.
Verka for att bolagen ska ha en klimat-
strategi — bolagen ska mata och redo-
visa sitt CO2-avtryck samt anpassa och
utveckla verksamheten for att minska sin
egen klimatpaverkan.

Okad aktivitet inom &garstyrning
AP3s paverkan sker genom dialoger med
bolagens styrelser, verkstallande ledning
och andra agare, genom deltagande i valbe-
redningar och genom rostning pa arsstam-



mor. AP3 har trendmassigt okat aktiviteten
inom agarstyrningen och fonden deltar
idag i betydligt fler globala investerarinitiativ
an tidigare och antalet bolagsdialoger har
ocksa stigit markant.

Fonden har successivt okat réstnings-
aktiviteten pa bolagsstédmmor. Nar AP3
borjade rosta i den globala portfoljen 2008
rostade fonden pa 70 utldndska bolags-
stdmmor och 2019 rostade fonden pa drygt
1000 stammor.

AP3 har under 2019 i stort sett halverat
antalet bolag i aktieportféljen, fran drygt
3000 till 1 503 bolag, vilket medfor att
fonden rostar i en betydligt storre andel av
portfoljbolagens stammor, cirka 60 procent.

Klimatfragor hogt pa agendan

Det finns nagra ganska tydliga trender inom
dgarstyrning, som framjande av langsik-
tighet, hallbarhet och mangfald. De flesta
hallbarhetsfrdgorna har lyfts hogre upp pa
bolagens agendor och klimatfragan har
utvecklats till nagot som idag ar véldigt
centralt for de flesta bolagen. Transparens
blir allt viktigare for bolagen och dess agare
och bolagens redovisning av verksamheten
ar idag betydligt mer 6ppen &n den var for
nagra ar sedan. Ytterligare en trend &r oka-
de krav pa att styrelser och bolagsledningar
ska ha en sammansattning som speglar
samhallet i stort. Det innebar exempelvis
Okade krav pa jamnare kdnsfordelning i
bolagsstyrelser. Dessa fragor ar ocksa
vasentliga for AP3 som &gare och nagot
som vi prioriterar hogt.

Svart att paverka ersattningssystem
iutlandskabolag

En annan tydlig trend, inte minst pa bolags-
stammor, &r att ersattningsfragorna inte
far lika stor uppmarksamhet som tidigare.

| svenska bolag ar forslagen till aktierela-
terade incitamentsprogram langt ifrén lika
kontroversiella som forut. Det ar ganska
ovanligt att forslagen inte uppfyller de krav
som AP3, och andra institutionella dgare,
staller pd denna typ av ersattningar. Detta
géller dock inte de utlandska bolagen.
Under arets stdmmosadsong rostade AP3
nej till mer an halften av ersattningsforsla-
gen i utlandska bolag dé dessa har svart
att uppfylla fondens krav pa ersattnings-
system. Som dgare ar det svart att fa gehor
for sina synpunkter d& ersattningsfragorna

Agarstyrning

i utlandska bolag oftast beslutas direkt av
styrelsen och aktiedgarnas rost endast
betraktas som radgivande.

Fortroende for fonden hos

svenska bolag

P& den svenska marknaden beaktar oftast
bolagen de synpunkter som fonden formed-
lar i olika &garfragor och darigenom skapas
fortroende for fonden som en tydlig och
professionell dgare. | utlandska bolag ar
agandet mindre och AP3 ar inte heller en
lika vélkand &gare och investerare som pa
hemmamarknaden. Det kan konstateras att
utléndska bolag har svarare att leva upp till
fondens hogt stéllda krav och AP3 rostade
mot styrelsens rekommendation i tre av tio
fall pa arets bolagsstammor.

AP3s aktieinnehav varierar i storlek — med olika strategier for dgarstyrning som foljd

Innehavet i ett bolag paverkar hur mycket vi har att sdga till om. Ju storre innehay, desto stérre

mojlighet att paverka.

758
8%

[ 21 bolag har ett marknads-
21 véarde som motsvarar mer
o an 1 mdkr och utgor
26% 26 procent av portfoljen.

[l 724 bolag har ett marknads-
varde som motsvarar mellan
30 mkr och T mdkr och utgor
66 procent av portfoljen.

758 bolag har ett marknads-
varde som motsvarar mindre
an 30 mkr och utgor 8 procent
av portfoljen.

724
66 %

AP-fondernas etikrad 2019

AP-fondernas etikrad spelar en viktig roll
for AP-fonderna i sitt dialog- och paver-
kansarbete gentemot utldndska bolag och
gentemot valda hallbarhetsfragor.

Under 2019 gjordes bland annat ett
genombrott i dialogerna med gruvbolagen
dar en databas som kan bidra till att pa-
verka gruvbolagen tagits fram som sétter
fokus pa bolagens ansvarstagande.

Etikradet har tillsammans med Engelska
kyrkan gjort ett gediget arbete som ge-
nomférts efter att flera katastrofer intraffat
dar manniskor och mark kommit till skada.
Detta som en foljd av délig kontroll p&
sakerheten kring gruvdammarna. | pro-
jektet har en global publik databas och en
global standard utvecklats som nu lanse-
rats. Gruvbolagen registrerar i databasen
uppgifter om sin verksamhet for att uppna
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maximal transparens och insyn for omvarl-
den. Projektet har fatt stort erkédnnande av
tongivande instanser.

Paverkar klimat och ekonomisk
brottslighet

| september samlade Etikradet alla
storbanker, tillsynsmyndigheter och
andra intressenter till ett seminarium for
att skapa samsyn och diskussion kring
ekonomisk brottslighet och penningtvatt.
Dialoger, rapporter och fler seminarier
driver fradgan framat.

Tillsammans med AP-fonderna pagar ett
investerarsamarbete i Climate Action 100+
dar dialoger med bland annat oljebolagen
har varit framgangsrika géllande att minska
koldioxidavtrycket.

L&s mer om Etikradets arbete pa etikradet.se



Samverkan

Samverkar for okad effektivitet
och kunskapsoverforing

Samverkan mellan AP-fondernas administrativa funktioner forstarks succcessivt.

AP-fondernas bildade ett samverkansrad
2016 for att ge AP-fonderna AP1, AP2,
AP3 och AP4 battre forutsattningar att
samarbeta inom alla omraden utanfor
investeringsverksamheten. Under 2018
utvidgades radet till att dven omfatta
Sjunde AP-fonden (AP7).

AP-fonderna har enligt AP-fondslagen ett
overgripande mal att forvalta fondmedlen
till storsta maojliga nytta for inkomstpen-
sionssystemet. | regeringens utvardering
framkom att man uppmuntrar AP-fonderna
att utveckla samverkan mellan fonderna
om det finns goda skal t ex om man vill sén-
ka kostnaderna eller hittar annat mervarde
genom samverkan. Resultatet av samver-
kansarbetet ska oka kostnadseffektiviteten
for fonderna utan att paverka fondernas
sjalvstandighet och diversifiering av fonder-
nas respektive forvaltningsmodeller.

Vad har Samverkansradet for roll?

— Samverkansradets Gvergripande roll

ar att vara det samlande organet och
sakerstalla att kunskapsdverforing och
information mellan fonderna ar effektiva
att fonderna samverkar pa basta tankbara
sétt. Idag finns det atta samverkansgrupper
(se ruta). Varje AP-fond utser en ledamot
till Samverkansradet. Radets arbete leds
av en ordforande, ett ansvar som roterar
mellan AP-fonderna péa arsbasis. Bland
annat ansvarar radet for att uppréatthalla
en gemensam struktur sa att alla grupper
arbetar utifran en likartad arbetsmetodik
och arsplan. Radet ansvarar ocksa for att
rapportera gruppernas fortlopande arbete
samt resultat till relevanta intressenter.

Hur fungerar arbetet i de olika
samverkansgrupperna?

— Arbetet i respektive samverkansgrupp
ar val definierat med ett Gvergripande
fokus att identifiera omraden dér det finns
tydlig samverkanspotential och kostnads-
effektivitet i frégor som beror flera fonder.
Varje samverkansgrupp formulerar en
egen uppdragsbeskrivning och i en arsplan
upprattar varje grupp en handlingsplan
for det kommande verksamhetsaret.
Halvarsvis foljer man upp detta och
rapporterar gruppens samverkansprojekt
till Samverkansradet.

Samverkan sker mellan AR=fondernas administrativa 0

funktioner nér det ger ett mervarde

Vad har hantiar?

— Under aret har Samverkansradet lagt
stort fokus pé att ytterligare skapa struktur
och gemensamma riktlinjer for hur sam-
verkansgrupperna ska arbeta. Detta har
forankrats i de olika samverkansgrupperna
och nésta steq &r att fa framtagen struktur
att satta sig.

Pa den &rliga Samverkansdagen dér alla
fonder traffas for att framja utbyte och
samarbete var temat i ar att sékerstélla
att vi far ut mer av var samverkan och hur
synliggor vi sdvél internt som externt. Under
denna dag fick vi dven ta del av samver-
kansprojekt under 2019 i grupperna IT,
Redovisning och Systemforvaltning. Andra
samverkansomraden under aret har handlat
om gemensamma offentliga upphandling-
ar sé som upphandling av internrevisions
tjdnster samt upphandling inom telefoni
och datacenter.

Vad hander sedan?
— Samverkansradet utvarderar det arbete
som utfors pa arlig basis.
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Samverkansgrupper finns inom
foljande omraden:

Back Office
HR/Personalfunktionerna
IT

Juridik och Compliance
Kommunikation
Redovisning

Risk och performance
Systemforvaltning

Ovrig samverkan

Samverkan sker ocksa genom AP-fondernas
etikrad (AP1-AP4) och i projektet CO--
métningar dar AP1-AP4, AP6 och AP7 ingar.



FNs globala mal

AP3 bidrar till de globala
hallbarhetsmalen

FNs 17 globala utvecklingsmal for en hallbar utveckling utgor en vagledning for en
global samverkan mellan regeringar, civilsamhalle och naringsliv. Malen, som ska
vara uppnadda 2030, syftar till att avskaffa fattigdom och skapa en hallbar varld.

AP3 stodjer FNs utvecklingsmal och har
tillsammans med nagra av Europas storsta
pensionsforvaltare skrivit under ett stéll-
ningstagande om vikten av att institutionel-
la investerare placerar kapital i foretag och
I6sningar som aktivt bidrar till de globala
hallbarhetsmalen. Det finns svarigheter
med att mata investeringarnas bidrag till
maluppfyllelsen, men det padgar sam-

LTl Mal 6: Rent vatten och sanitet

AP3 har gjort investeringar
E inom vatteninfrastruktur, med
inriktning mot bade vattenfor-
s0rjning och rening. Fonden samarbetar med
andra investerare med syfte att skapa fler
investeringsmojligheter inom vatten.

g s Mal 9: Hallbar industri,
LS innovationer och infrastruktur
& En modern och utvecklad infrastruk-
tur framjar ekonomisk tillvaxt och
utveckling. AP3s investeringar och dgarenga-
gemang bidrar till effektivare resursanvandning,
Okad produktionskapacitet, innovationer och
|6sningar for anpassning i en foranderlig varld.
Under 2019 grundade AP3 tillsammans med AP1
och AP4 investeringsbolaget Polhem Infra som
ska gora direktinvesteringar i onoterade bolag
som bedriver eller tillhandahaller samhéllsnyt-
tiga tjanster och tillgangar inom férnyelsebar
kraftproduktion, energilagring, energidistribution
och digital infrastruktur.

Mal 12: Ansvarsfull

konsumtion och produktion
AP3s skogsinvesteringar motsva-
rar 140 000 hektar av vilket mer an
95 procent ar certifierat. 60 procent av timret
anvands som byggnadsmaterial, mobler och
inredning medan 40 procent anvands till papper
och pappersrelaterade produkter.

12

tidigt ett omfattande arbete inom Global
Reporting Initiative, GRI, och inom Princip-
les for Responsible Investment, PRI.

AP3 bidrar indirekt till att de globala
hallbarhetsmalen uppfylls genom fondens
hallbarhetsarbete och genom AP3s investe-
ringar. Nedan foljer exempel pa investering-
ar som beddms ha stor férvantad inverkan
pa nagra av de 17 utvecklingsmalen:

Mal 7: Hallbar energi for alla

For fastighetsbolag 6kar solenergins

betydelse och alltfler satsar pa denna

energikalla i takt med att teknologi
och effektivitet 6kar, daribland AP-fondsag-
da Vasakronan. AP3 har ocksa investeringar i
riskkapitalfonder och i noterade bolag inriktade
mot hallbarhet och fornybar energi. Under 2019
gjorde Polhem Infra sin forsta infrastrukturaffar
da man forvarvade 21 procent av aktierna i Solor
Bioenergi Holding AB, en leverantor av fornybar
fjarrvarme i Sverige och Norge.

Mal 11: Hallbara stader

och samhallen

Med stort d&gande och

agarengagemang ar AP3 en stark
patryckare. Fastighetsbolaget Vasakronan
ar bland de ledande inom energibesparing,
kontorseffektivitet och fungerar som forebild
for AP3s ovriga fastighetsbolag. Hemso arbetar
for social samhéllsinfrastruktur genom att
bidra till t ex tryggare skolmiljoer. De andra
fastighetsbolagen i AP3s portfdlj; Trophi, Regio
och Trenum har fokus pa att i sina verksamheter
arbeta for bade resurseffektivisering och socialt
ansvar.

(55020 Mal 15: Liv pa land
PEE Ett hallbart skogsbruk ar viktigt for
Lga| Klimatet. AP3 dger 122 000 hektar
— produktiv skogsmark som brukas
hallbart och avsatter dessutom 6 300 hektar
skog. 11 arter och deras livsmiljé bevaras for

naturvardsandamal.
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Mal 8: Anstandig arbetsmiljo

ocnon och ekonomisk tillvaxt

m Arbetsvillkor och arbetsmiljo &ar
viktiga fragestéllningar som AP3

prioriterar. Fonden for dialoger med bolag

for att motverka osakra arbetsforhallanden,

arbetsplatsolyckor, diskriminering och barnarbete.

8 ANSTANDIGA
ARBETSVILLKOR
OCHEKONOMISK

13 sxen Mal 13: Bekampa
klimatforandringen
AP3 har en portfolj som bedéms
vara koldioxidneutral genom betydan-
de investeringar i skog och gréna obligationer.
| fondens investeringsprocesser tas hansyn till
bolagens koldioxidavtryck och klimatbelastning.
AP3 har som malsattning att ytterligare halvera
fondens koldioxidavtryck till och med 2025,
framst genom att paverka bolagen att minska
sin egen klimatpaverkan.
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S
| -

T

GLOBALA MALEN

for hallbar utveckling



Medarbetare

Varje medarbetare ar viktig
for uppdraget

Att forvalta svenska folkets buffertkapital for dagens och morgondagens
pensionarer ar ett hedrande och viktigt fortroendeuppdrag. AP3s verksamhet
genomsyras darfor av langsiktighet, professionalism och ansvarskansila.

AP3 ar en kunskapsintensiv organisation dar
varje medarbetare har en bred och ansvars-
full roll och dar den samlade erfarenheten
och kompetensen bidrar till fondens resultat.
Som arbetsgivare staller AP3 hoga krav, sam-
tidigt som varje medarbetares balans mellan
arbete och fritid har hog prioritet. M&ngfald
ar en hornpelare i verksamheten och AP3
verkar proaktivt for att vara en inkluderande
och jamstalld arbetsplats. Av fondens an-
stallda utgor kvinnor 36 procent och andelen
kvinnliga chefer uppgar till 40 procent.

AP3 bedriver kompetensutveckling
genom utbildningar, seminarier och kon-
ferenser. Under &ret har vi fortsatt med
"AP3-akademin’, dar externa och interna
foreldasare bjuds in for att prata i varierande
dmnen men framst inom hallbarhet och

digitalisering. Under aret har fler viktiga steg
tagits for att digitalisera och forenkla vara
processer och arbetssatt. Vidare har vi un-
der aret paborjat ett arbete med att utveck-
la samarbetet och forbattra den "kollektiva
intelligensen” pa fonden i syfte att utveckla
organisationers formaga att samarbeta och
samordna verksamheters olika specialist-
omraden ytterligare.

AP3 jobbar proaktivt med att erbjuda
och utveckla en foretagskultur som framjar
personlig utveckling, uppmuntrar egna
initiativ och samarbete. Under aret har vi
pa ett framgangsrikt och integrerat satt
jobbat vidare med de forbattringsaktiviteter
vi identifierade att jobba vidare med fran var
senaste medarbetarundersokning.

For att sakerstalla att AP3 besitter relevant
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och hog kompetens for att uppnd vara hogt
stallda krav och mal ligger fokus pé:

® Tydliga mandat med eget ansvar och
samarbete som gynnar helheten.
Professionell kapitalforvaltningsmiljo med
fokus pa kontinuerlig kompetensutveckling.
Mojlighet till samverkan med
internationella organisationer som

ligger i framkanten av den ekonomiska
och finansiella utvecklingen.

En sund balans mellan arbete och fritid.
Foretagskultur med tydliga mal,
aterkoppling och samarbete.
Medarbetarsamtal sker arligen.

Under 2019 har samtliga medarbetare
haft minst ett medarbetarsamtal med sin
narmsta chef.



”Jag har starkt tilltro till den egna organisationens formaga att
skapa meravkastning och stimulera till kontinuerlig kompetens-
utveckling och ansvarstagande i flera dimensioner. ”

Jag uppskattar sarskilt att allt pd AP3 gors med ett starkt resultatfokus och hur befintlig
kompetens utnyttjas for nya omraden. For min egen del kunde jag tillampa min erfaren-
het fran att forvalta teknologiaktier nér jag fick ansvaret for ett internt aktiemandat med
tema hallbarhet. Jag har starkt tilltro till den egna organisationens forméaga att skapa mer
avkastning och stimulera till kontinuerlig kompetensutveckling och ansvarstagande i flera
dimensioner. Att det finns djup och bred erfarenhet fran investeringar inom manga olika
omraden ar ocksa nodvandigt for utveckling av investeringsprocesser.

a Bodiroza,
onalchef l

”Att jobba med ett viktigt
samhallsuppdrag som AP3 har
ar viktigt och stimulerande for
mig. Dessutom i en kunskap-
sintensiv organisation dar man
ser sin roll i helheten, bade
operativt och strategiskt.”

Att jobba med ett viktigt samhallsuppdrag
som AP3 har ar stimulerande. Jag trivs bra

i en mindre och kunskapsintensiv organi-
sation dar man tydligt ser sin roll i helheten
och dar varje roll innebar att man far jobba
bade operativt och strategiskt. Varje medar-
betares bidrag &r tydligt och viktigt for vart
resultat och framgang.

I mitt uppdrag som personalchef har jag
formanen att driva mina fragor fran ax till
limpa och att vara delaktig i hela processen.
Jag trivs otroligt bra med att ha overblick
och helhetsperspektivet pa verksamheten
samt mojligheten att jobba bade strategiskt
och operativt.

Medarbetare

Jonas Victorsson,
Senior portféljforvaltare

Maria Bjorklund,
Senior Forvaltare Alternativa investeringar

”Jag ar stolt over att arbeta for en organisation dar alla stravar
efter samma mal, samtidigt som det forpliktigar. ”

Tillgangsslagen infrastruktur och fastigheter som jag arbetar med passar langsiktiga

dgare val. AP3 har gott rykte i marknaden och l&ng erfarenhet av att investera i onoterade
tillgangar. Jag kan bidra genom min kunskap och erfarenhet och samtidigt fortséatta att lara
mig nytt och utvecklas. Organisationen genomsyras av sunda varderingar och 6ppenhet,
med en duktig ledning som ar duktiga pa att kommunicera och ha en dialog med medar-
betarna. Alla bidrar till en trevlig stdmning. Jag ar stolt Over att arbeta i en organisation dar
alla stravar efter samma mal samtidigt som det &r ett ansvar som forpliktigar att arbeta for
Sveriges nuvarande och blivande pensionarer.

”Som ledare ar det utmanande att f& andra att folja efter.
Det ar ett ansvar som man maste varda istallet for en
ledarstil dar man puttar manniskor framfor sig.”

Jag har varit pa fonden i knappt ett ar som
chef och jag imponeras mycket av kompe-
tensen hos bade medarbetarna i min grupp
och pé fonden som helhet. Jag blev valdigt
val omhandertagen nar jag kom och jag
ser att alla har stort fokus pa samhallsupp-
draget som vi har fortroendet att forvalta.
Fantastiskt att fa jobba med ett betydande
syfte. Energin ar valdigt bra internt och det
ar spannande att ha kommit in i ett skede
da vi gor stora forandringar vilket jag per-
sonligen gillar. Som ledare ar det utmanan-
de att fa andra att folja. Det &r ett ansvar
som man maste varda istéllet for en ledar-
stil dar man puttar méanniskor framfor sig.

Fredrik Axelsson,
Chef Risk- och
avkastningsanalys
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Utvardering

Utvardering

AP3s styrelse utvarderar kontinuerligt forvaltningen over en lange tidsperiod.
Utvarderingen har fyra delkomponenter som utgors av bade finansiella mal
och hallbarhetsmal for verksamheten.

@ Avkastning jamfort med malet © Nyckeltal utvirderas mot en jamforelsegrupp

AP3 utvarderar uppnadd avkastning mot portfoljens mal, dels Eftersom AP3s forvaltning ska hélla en hog internationell standard
sedan starten 2001 och dels I6pande i 10-arsperioder. Sedan start utvarderas avkastning och kostnader mot en internationell jamfo-
uppgar den reala avkastningen i genomsnitt till 4,8 procent per ar. relsegrupp av forvaltare. CEM Benchmarking har identifierat fonder
Under den senaste 10-&rsperioden har den reala avkastningen i som liknar AP3 avseende forvaltad volym, avkastningsmal och typ
genomsnitt varit betydligt hdgre, 7,4 procent per &r. av uppdrag. For de fem senast undersokta aren, 2014-2018, var

AP3s kostnader 33 procent lagre an snittfonden i den in-

ternationella jamforelsegruppen. Under samma pe-

riod hade AP3 en arlig avkastning pa 7,8 procent

och jamforelsegruppen en arlig avkastning pa
6,5 procent.

© Avkastning jamfort med en
langsiktig statisk portfolj (LSP)

APS3s resultat jamfors med avkastningen for

en portfolj som utgor det absolut billigaste

forvaltningsalternativet. LSP innehaller en- Avkastning Jamforelse-

bart noterade aktier (55%) och obligationer mot malet grupp, CEM O Utvardering av hallbarhetsmal
(45%). LSP rebalanseras manadsvis men 2019 satte AP3 upp nya dvergripande
belastas inte med transaktionskostnader. Jamforelse Utvardering hallbarhetsmal for 2025 inom ramen for
Den statiska portfoljen representerar en med LSP mot hallbar- klimatomradet med Gvertygelsen om att
portfolj som ska kunna generera en real hetsmal matbara mal driver fordndring. De nya malen

sattes utifrdn de omraden dar AP3 har storst
mojlighet att paverka klimatutvecklingen i en
positiv riktning utan att gora avkall pa avkastning-
en. Mélen handlar om att bidra till minskad risk for

avkastning pa fyra procent pé lang sikt.

Syftet med jamforelsen ar att utvardera AP3s
beslut att anvanda mer resurser for att bedriva
en mer avancerad investeringsstrategi och en mer

aktiv forvaltning. Under 2019 steg AP3s portfolj med global uppvarmning genom att bl a halvera koldioxidav-
17,6 procent medan LSP avkastade 17,3 procent. Det motsvarar tryck, att genomféra scenariobaserad analys av klimatrelaterade
ett mervarde pa 0,9 miljarder kronor mot LSP. Sedan jamforelsen risker. Fordubbla innehavet av grona obligationer, och fordubbla
infordes 2012 har AP3 haft 33 procentenheter hogre avkastning de strategiska héllbarhetsinvesteringarna samt verka foér och driva
efter kostnader an LSP. Det motsvarar 63 miljarder kronor som utvecklingen av gréna fastigheter. Mélen ar satta att vara uppfyllda
AP3s forvaltningsstrategi har bidragit med for att ytterligare starka 2025. Lds mer om fondens héllbarhetsmal pa sid 18-19, sid 34, 35
pensionssystemet. och 37 samt i portfoljbeskrivningen pa sid 20-32.

AP3 mot LSP indexerad utveckling 2012-2019 Kostnader indexerad utveckling 2005-2018

%

o
- AP3  — LSP - AP3 = Jamforelsegrupp
Sedan den langsiktiga statiska portfoljen inférdes som jamforelse 2012 sa AP3 deltar sedan 2005 i en arlig internationell undersékning som genomférs
har AP3s avkastning overtraffat LSP med 33 procentenheter. av det kanadensiska foretaget CEM Benchmarking. Har jamfors AP3 med

andra internationella pensionsfonder med liknande uppdrag och storlek.
Den senast genomforda undersokningen galler 2018 och visar att AP3s
kostnader ligger 36 procent under liknande internationella fonders kostnader.

41
AP3 ARSREDOVISNING 2019



Fondstyrningsrapport

Fondstyrningsrapport

Fondstyrningsrapporten har upprattats med tillampning av arsredovisningslagen och
svensk kod for bolagsstyrning i relevanta delar och omfattar information om styrning,
styrelsens uppgifter, arbete och ersattning samt en summering av fokusfragor for

styrelsens arbete under aret.

Styrning av AP3
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AP3s verkstéllande ledning

Statlig myndighet och styrd av AP-fondslagen

AP3 &r liksom 6vriga AP-fonder en statlig myndighet. Verksamheten &r
sé gott som uteslutande reglerad i Lag (2000:192) om allmanna pen-
sionsfonder. Regeringen har avsagt sig foreskriftsratten ver fonderna
och fonderna skiljer sig fran andra statliga myndigheter bland annat
genom att inta en sjélvsténdig stélining i forhallande till regeringen.

Styrelsen

APSs styrelse utses av regeringen och bestar av nio ledaméter. Tva
ledamdéter utses av organisationer som foretrader arbetsgivarin-
tressen och tva som foretrader arbetstagarintressen. Ordférande
och vice ordforande utses bland de ledamdter som inte foreslagits
av arbetsmarknadens parter. | "Policy for styrning och utvardering
av AP-fonderna” anges en tidsbegransning fér uppdrag som leda-
mot 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 fér AP3s organisation och for férvaltningen av fondens medel.
| den man styrelsens arbete inte regleras i AP-fondslagen regleras
det framst i den arbetsordning som styrelsen faststaller arligen.
Av AP-fondslagen foljer att styrelsen arligen ska faststélla en
verksamhetsplan. Denna ska innehélla riktlinjer for placeringsverk-
samheten och for utdvande av rostréatt i enskilda foretag samt en
riskhanteringsplan. AP3s styrelse ser darutover som sin viktigaste
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uppgift att faststalla mal for verksamheten, anstélla och utvardera
VD, besluta om 6vergripande styrdokument samt ta stallning till
overgripande strategiska fragor sdsom riskaptit, exponerings- och
risklimiter, faststallande och uppfdljning av budget, uppfdljning av
forvaltningsresultat.

Vid varje styrelseméte behandlas befintlig tillgdngsallokering i
portfoljen och aven eventuella férandringar i portfoljen. Implemen-
teringen ar delegerad till VD. For att sakerstalla att styrelsens beslut
verkstélls, att riskerna i verksamheten hanteras och att verksam-
heten i 6vrigt bedrivs pé ett &ndamalsenligt satt fordras ocksa en
god kontroll och uppféljning pa verksamhetsniva.

Fondens Riskpolicy, tidigare riskhanteringsplan, anger strukturen
for den interna kontrollen och uppfdljningen av risken. Utver att
faststélla fondens dgarpolicy hanterar styrelsen andra policyfra-
gor inom &garstyrningen sasom fokusomraden infor kommande
bolagsstdmmosasong. Styrelsen beslutar normalt inte hur fonden
ska agera i enskilda fall inom agarstyrningen utan har delegerat det
till VD. Uteslutning av bolag fran fondens investeringsuniversum
beslutas av styrelsen.

Vid styrelsens sammantraden deltar forutom styrelsens leda-
moter dven fondens VD och berdrda anstéllda hos fonden som ar
experter eller foredragande i arenden.

Utvardering av styrelsearbetet

Styrelsen gor en arlig utvardering av styrelsearbetet. Utvéardering
avseende 2019 genomfors med extern konsult.
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Styrelsens utskott

Styrelsen har inréttat tva utskott, risk- och revisionsutskottet
(fd revisionsutskottet) och ersattningsutskottet.

0 Risk- och revisionsutskottet ar ett beredande och bevakande
organ at styrelsen. Utskottet dvervakar den finansiella rapportering-
en och haller sig informerad om séval risk som revisionsarbetet. Vid
de moten da slutrevisionen och forvaltningsrevisionen behandlas &r
revisorerna narvarande pa utskottets moten.

Utskottet Gvervakar ocksa effektiviteten av fondens interna kon-
troll och riskhantering, bereder styrelsens beslut om riskstrategi
och risktolerans, dvervakar den finansiella rapporteringen, tar del
av |6pande rapportering fran kontrollfunktionerna och féljer upp
fondens érliga analys av operativa risker och verksamhetsrisker.
Utskottet beslutar ocksa om internkontrollgranskningar (internrevi-
sion), tillser att sddana granskningar genomférs och rapporteras till
utskottet och styrelsen och foljer upp att eventuella anmaérkningar
eller brister som framkommer atgardas samt granskar revisorernas
opartiskhet och sjalvstandighet.

I juni 2019 utsédgs Malin Bjorkmo till ny ordférande for risk- och
revisionsutskottet. Hon eftertradde Bjorn Borjesson som lamna-
de styrelsen efter atta &r och darmed &ven rollen som ordférande
i risk- och revisionsutskottet. Johan Bygge och Peter Englund &r
sedan juni nya ledamoter i risk- och revisionsutskottet.

9 Ersattningsutskottet ska verka for att Ioner och andra ersatt-
ningar inom fonden ar marknadsmassiga, konkurrenskraftiga,
dndamalsenliga och rimliga. Utskottet bevakar och foljer upp

Styrelsearbetet under 2019

Styrelsens arbetsar styrs dels av att regeringen arligen utser
ledamaternai slutet av maj, dels av att fondens rakenskapsar ar
kalenderar. Arsredovisningen ska vidare 6verlimnas till reger-
ingen 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 hélls darfor i juni och boksluts-
motet i februari. Styrelsen har normalt sex ordinarie sammantraden
per ar vilket ocksé var fallet 2019. Ett av styrelsemdtena ar ett
l&ngre strategimote, vanligtvis i under varen och ett &r kombinerat
med det konstituerande matet i juni.

STYRELSEMOTEN 2019

Nérvaro styrelsematen
(antal genomforda)

Par Nuder, ordf. (slutade maj 2019) 2av2
Bjorn Borjesson, vice ordf. (slutade maj 2019) 2av2
Christina Lindenius (ordf. fr o m juni 2019) 6avb
Peter Englund (vice ordf. fr o m juni 2019) 6avb
Malin Bjorkmo 6av6
Johan Bygge (borjade juni 2019) 4av4
Magnus Emfel (borjade juni 2019) 4av4
Hillevi Engstrom (bdrjade juni 2019) 2av4
Ylva Hedén Westerdahl (borjade juni 2019) 4av4
Torbjérn Hallo 6avb
Kerstin Lindberg Goransson (slutade maj 2019) Tav?2
Mikael Sandstrom (slutade maj 2019) 2av2
Elisabeth Unell 5av6

Fondstyrningsrapport

tillampningen av regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for
ledande befattningshavare i AP-fonderna.

Utskottet bereder fragor rérande 16n och annan ersattning till VD.
Utskottet godkénner ersattnings- och anstéllningsvillkor till fondens
ledande befattningshavare pa forslag av VD. Det bereder ocksa
styrelsens beslut avseende |6neram for dvriga anstallda samt
utvarderar fondens prestationsbaserade ersattningssystem.

Under 2019 utsags Christina Lindenius, tillika AP3s styrelseord-
forande, till ny ledamot och ordférande for ersattningsutskottet.
Hon eftertradde utskottets ordférande Par Nuder som ldmnade
styrelsen i juni efter atta &r och darmed &ven rollen som ersatt-
ningsutskottets ordférande. Torbjorn Hall6 och Elisabeth Unell
kvarstar som ledamdéter i ersattningsutskottet.

Styrelsens ersattning

Arvoden och andra ersattningar till styrelseledamaoterna bestams
av regeringen. Ersattningen uppgar per ar till 100 000 kr for ord-
foranden, 75 000 kr for vice ordforanden och 50 000 kr till Gvriga
ledamoter. Styrelsearvodena ar oférandrade och har inte justerats
sedan fonden grundades ar 2000. Regeringen har stéllt en arlig ram
om 100 000 kr till styrelsens forfogande for utskottsuppdrag och
andra sarskilda uppdrag. Styrelsen har med stod harav beslutat

att ersattning till ledamoter i styrelsens risk- och revisionsutskott
ska utgd med 26 520 kr for ordforanden och 21 220 kr for 6vriga
ledamoter och for ersattningsutskottet med 10 300 kr per ledamot
inklusive ordféranden. Beslut om hdojning av ersattning till styrelsen
beslutades av regeringen i december 2019.

Vid varje styrelseméte far styrelsen en genomgang av fondens
portfolj bland annat utvecklingen for olika tillgdngsslag och relativt
fondens referensportfolj, LSP (Langsiktiga statiska portféljen),
riskutnyttjande mm. | presentationen ingar ocksa ledningens syn pa
den forvantade marknadsutvecklingen och strategi. I anslutning till
portfoljgenomgangen beslutar styrelsen vid behov om fordandringar
i allokeringsintervall till olika tillgdngsslag.

Andra stdende punkter ar rapportering fran ordféranden,
styrelsens utskott, VD och Compliance. Kvartalsrapportering och
budgetuppfdljning presenteras vid det styrelsemote som foljer efter
respektive kvartal. Vid dessa moten gors ocksa en samlad ater-
rapportering av fragor i anslutning till styrelsens riskramverk.

Erséattningsutskott Risk- och revisionsutskott
Ordférande t o mmaj (1 av 1)

Ordforande t o mmaj (1 av 1)
Ordforande fr o m juni (2 av 2)

Ledamot fr o m juni (2 av 2)

Ordférande fr o m juni (4 av 4)

Ledamot fr o mjuni (2 av 2)

Ledamot (3 av 3)
Ledamottommaj (O av 1)

Ledamot (3 av 3)
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Arsbokslut, uteslutningar och Polhem Infra

Vid sidan om faststallandet av arsredovisningen och vissa dar till
horande fragor sdsom avrapportering av slutrevisionen, var huvu-
damnet pa bokslutsmatet hallbarhetsfragor. Styrelsen besluta-

de nya hallbarhetsmal fér perioden 2019-2025 och diskuterade
kommunikationsfragor i anslutning till fondens hallbarhetsstrategi.
Styrelsen fick ocksé information infor bolagsstdmmosésongen
samt beslutade pa rekommendation av AP-fondernas etikrad om
uteslutning av ett bolag fran fondens investeringsuniversum. Vidare
beslutade styrelsen om vissa limitférandringar med anledning av de
reviderade placeringsregler som tradde i kraft vid arsskiftet 2019.
Styrelsen fick ocksé en presentation av Polhem Infra AB, det bolag
for investeringar inom infrastruktur som fonden startat tillsammans
med Forsta och Fjarde AP-fonderna. Styrelsen beslutade ocksa om
en allokeringsram for bolagets verksamhet under de narmaste aren.

Reviderat avkastningsmal och hallbarhetsanalys

Pa strategimotet presenterades en sé kallad ALM-analys som fon-
den genomfor var tredje ar. ALM-analysen syftar till att utvardera
om fondens riskniva ar vél anpassad till uppdraget. Vid analysen tas
hansyn till inkomstpensionssystemets finansiella stéllning idag och
i framtiden. Stor vikt ldggs vid att analysera portféljens forvantade
paverkan pa systemet over olika tidshorisonter for att jamna ut ris-
kerna for olika generationer av formanstagare. Analysen pévisade
att AP3s riskniva idag ar val avvagd. Samtidigt har den forvanta-
de avkastningen pa bade investeringar med 1&g och hog risk fallit
under det senaste artiondet. AP3s riskniva motsvarar darfor idag
en lagre forvantad avkastning dven om man tar hansyn till de battre

maojligheter att bygga en val diversifierad portfolj som det nya re-
gelverket ger. ALM-analysen mynnade ut i en rekommendation att
sdnka fondens avkastningsmal till 3,5 procent real avkastning fran
4,0 procent real avkastning.

Ett annat dmne som behandlades pa strategimotet var ett internt
projekt som syftat till att genomlysa de klimatrelaterade hallbarhets-
riskerna i fondens portfolj kopplat till sa kallade stranded assets.
Vidare presenterades Forsta, Andra och Fjarde AP-fondernas olika
strategier for hallbarhetsarbetet. Styrelsen beslutade ocksé, pa
rekommendation av Etikrddet, om uteslutning av ett antal bolag som
séljer cannabis for privat bruk fran fondens investeringsuniversum.

Nya styrelseledamdter, verksamhetsplan, styrdokument

I slutet av maj utsag regeringen fyra nya styrelseledamoter, Johan
Bygge, Magnus Emfel, Hillevi Engstrom och Ylva Hedén-Westerdahl
samt utsdg Christina Lindenius till styrelsens ordférande och Peter
Englund till vice ordférande. Styrelsemotet i juni fokuserade darfor
pé konstituerandefragor. Enligt AP-fondslagen ska AP-fonderna
arligen faststélla en verksamhetsplan, vilken ska innehalla riktlinjer
for placeringsverksamheten och for utévande av rostratt i enskilda
foretag samt en riskhanteringsplan. Darutover behandlar styrelsen
ett antal andra styrdokument rorande verksamheten och organisa-
tionen av styrelsens arbete. En annan staende punkt pa junimdotet
ar en genomgang av regeringens utvardering av AP-fonderna.

Delarsrapport, dgarstyrningsrapport och Etikradet

P4 styrelsens augustimote behandlas tvé arligen aterkomman-
de fragor, fondens delarsrapport och en genomgang av fondens
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dgarstyrningsarbete under den foregdende tolvméanadersperioden.
Darutover presenterade Etikradets ordférande, John Howchin,
ingdende Etikradets arbete.

Huvudomradet for styrelsens andra méte under hdsten ar alterna-
tiva investeringar, dvs fastigheter inklusive infrastruktur och skog
samt private equity. Utdver en generell genomgang av portfdljen
behandlas ocksa de enskilda tillgangsslagen mer i detalj. Fér de av
fondens fastighetsbolag som ar i en tillvaxtfas och dar kapitaltill-
skott kravs nar affarsmojligheter uppkommer faststaller styrelsen
arliga tillvaxtplaner. Tillvaxtplaner for 2020 faststélldes for Hemso
Fastighets AB, Trophi Fastighets AB, Fastighets AB Regio och
Trenum AB. Vidare beslutade styrelsen om riktlinjer for utévande
av dgande i de onoterade fastighetsbolagen. Ett forslag till en ny
portfoljstruktur presenterades och diskuterades i styrelsen som
beredning infor beslut vid ett senare styrelsemdte. Styrelsen beslu-
tade ocksa att utvidga revisionsutskottet till ett Risk- och revisions-
utskott. Utskottet behandlar sedan tidigare riskfragor, varfor det
endast behdvde goras begransade tillagg i dess arbetsuppgifter.

Intern och extern kontroll

AP-fondslagen anger att styrelsen ansvarar for fondens forvalt-
ning, organisation och verksamhet i dvrigt. | detta ansvar ingar
att tillse att fonden har en god intern kontroll. AP3 har faststallt
ett ramverk for fondstyrning vilket definierar fondens styrsys-
tem, riskhantering och kontrollstruktur. Styrelsen faststéller
overgripande policys och riktlinjer och instruktioner faststalls av
VD. Samtliga styrdokument revideras och faststalls arligen. Ett
centralt dokument inom ramverk for fondstyrning ar policy for
intern styrning och kontroll, vilken faststalls av styrelsen. Policyn
beskriver det dvergripande ramverket for AP3s interna styrning
och kontroll. Fordelningen av ansvar och befogenheter ska stddja
den interna kontrollstrukturen for att sakerstalla dualitet inom
affarslinjen samt kontrollfunktionernas oberoende fran forvalt-
ningsorganisationen. Ansvarsfordelningen avspeglas ocksé i
behdrighetsstrukturen i fondens systemmiljo.

Kontrollfunktioner
Fondens oberoende kontrollfunktioner utgors av Riskkontrollfunk-
tionen som granskar finansiella risker samt av Compliancefunktio-
nen som framst arbetar med regelefterlevnad och operativa risker.
Riskkontrollfunktionen ansvarar for att mata och analysera riskerna
inom forvaltningsverksamheten samt att kontrollera att fondens ris-
kramverk inklusive limiter efterlevs. Limiter faststélls pa flera nivaer
for att sakerstélla att fondens verksamhet bedrivs i enlighet med
AP-fondslagen samt styrelsens och VDs beslutade ramar. Chief
Risk Officer (CRO) ansvarar for fondens riskkontrollfunktion.
Compliance Officer (Compliance) ansvarar for att sakerstal-
la att verksamheten bedrivs i enlighet med tillampliga regelverk,
saval externa regelverk som interna. Compliance har till uppgift
att sdkerstélla att fonden foljer aktuella lagar och regler, bevakar
regelverksférandringar och ny praxis samt ansvarar for utbildning-
ar inom omradet. Compliancefunktionen ansvarar for att folja upp
atgardsplaner efter att den arliga dversynen av bland annat att
operativa risker genomférts. Utbildning sker I6pande med medarbe-
tarna inom fonden.

Internrevision

Internrevision har till uppgift att granska om AP3s interna styrning
och kontrollmiljo samt processer ar lampliga och effektiva samt att
verksamheten drivs i enlighet med de beslut som fattats av styrel-

Fondstyrningsrapport

Nya forvaltningsprinciper och ny portfoljstruktur

Styrelsen fattar pa decembermétet arligen beslut om mal och
forvaltningsprinciper och placeringsriktlinjer for forvaltningsverk-
samheten, vilka bada ingdr i fondens verksamhetsplan. | ar innebar
dess beslut bland annat att fondens avkastningsmal sanktes till 3,5
procent real avkastning mot tidigare 4,0 procent real avkastning och
att en ny portfoljstruktur beslutades for 2020 och framat. Inves-
teringskategorierna i den nya portfoljstrukturen bestéar av aktier,
rantor, alternativa investeringar, ovriga strategier samt valutor och
ar anpassade till fondens investeringsprocess och riskhantering.
Andra arligen aterkommande dmnen p& decembermatet &r beslut
om budget och vissa ersattningsfrégor samt VDs genomgang

av organisationsfragor och kompetensforsorjning. Ordforanden i
Risk- och revisionsutskottet redogjorde for revisorernas avrappor-
tering till utskottet avseende resultatet av forvaltningsrevision som
genomforts under hosten. Slutligen besokte en representant fran
Finansdepartementet styrelsen och redogjorde for regeringens
arbete med AP-fonderna.

sen enligt faststalld policy. Genomférda internrevisionsgranskning-
ar behandlas av risk- och revisionsutskottet och aterrapporteras till
styrelsen. Under 2019 genomforde Ernst & Young tva granskningar,
dels en granskning av processen kring flaggning samt en uppfolj-
ning av kontrollen av handel med finansiella instrument. Ernst &
Young identifierade ett antal forbattringsomréaden som har omhéan-
dertagits av fonden.

Rapportering

En daglig rapportering av risk och resultat for hela portfoljen ligger
till grund for analys och oberoende kontroll. Ledningen rapporterar
till styrelsen pd manadsbasis eller darutover vid behov. Eventuella
Overtradelser av limiter rapporteras enligt en faststalld struktur dar
styrelsen informeras via fondens risk- och revisionsutskott. Vid
vasentlig 6vertradelse sker aterrapportering direkt till styrelsen.
Séavél fondens Compliance som CRO rapporterar direkt till styrel-
sen vid behov. Darutover rapporterar Compliance och Riskkontroll
regelbundet till sval risk- och revisionsutskottet som styrelsen i
samband med utskotts- respektive styrelsemote.

Externa revisorer

APS3s revisorer utses av regeringen, som efter upphandling utsett
PwC att vara revisorer i AP-fonderna. Revisorer i fonden ar Helena
Kaiser de Carolis och Peter Nilsson. Peter Nilsson ansvarar dven
for att samordna revisionen av samtliga AP-fonder. | revisorernas
uppdrag ingér granskning av den I6pande verksamheten inklusive
den interna kontrollen, forvaltningen, arsbokslutet samt arsredo-
visningen. Revisorerna uttalar sig om rakenskapshandlingarna och
forvaltningen pa grundval av revisionen.

| uppdraget ingér @ven att granska att AP3 foljer de av fonderna
gemensamt faststallda redovisnings- och varderingsprinciper-
na 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 avse-
ende bokslutsrevision och forvaltningsrevision. Revisorerna traffar
risk- och revisionsutskottet normalt tvad ganger per ar. Revisorerna
granskar ocksa att fonden foljt de riktlinjer som regeringen faststallt
for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-fonderna.
Revisorerna rapporterar muntligt till Finansdepartementet en géng
per ar.
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Styrelse och verkstallande ledning

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). Styrelseordférande i Min Pension i
Sverige, Trafikférsakringsféreningen (TFF)

och Svensk Forsakring Administration. Vice
ordférande i Centrum for AMP. Ledamot

i ICCs Svenska Nationalkommitté och
Forsakringsbranschens Pensionskassa (FPK).

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 PSM International, vice
ordférande i Nobina, ledamot i Getinge,
Lantménnen Ek forening, industriell radgivare
EQT och SNS.

Tidigare uppdrag: Deputy koncern-
controller Ericsson, chefsbefattningar inom
Electroluxkoncernen inklusive CFO och vice
VD, CFO Investor, COO EQT. Styrelseuppdrag
inom bland annat Ericsson, Electrolux, AP1,
Riksbankens Jubileumsfond, I-Med Australia,
3 Scandinavia, ILA Vietnam med flera.

Civilekonom, fodd 1956.

PETER ENGLUND
Vice ordférande, invald 2013

Andra nuvarande uppdrag: Professor emeritus,

Handelshogskolan 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.
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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 Livforsékring. Vice ordférande i
disciplinnamnden for férsakringsdistribution.

Tidigare uppdrag: Omradeschef 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 S6dertdrns brandférsvarsférbund,
Styrelseuppdrag i Samhall.

Tidigare uppdrag: Statsrad, riksdagsledamot,
ombudsman, kriminalinspektor 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 Nationalrakenskaperna pa SCB,
chef for makroekonomiska enheten
pé Finansdepartementet, chef for
utredningsenheten pa avdelningen for
penningpolitik pa Riksbanken.

TORBJORN HALLO
Invald 2018

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

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

Verkstallande ledningen

Andra nuvarande uppdrag: Ekonom LO.

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

Styrelse och verkstallande ledning

ELISABETH UNELL
Invald 2012

Andra nuvarande uppdrag: Oppositionsrad
Véasteras stad. Ledamot i Sobona,
Omstallningsfonden, Svenskt vatten och
Vésterds marknad och naringsliv.

Tidigare uppdrag: Kommunstyrelsens
ordférande i Vasteras och ordférande i Aroseken.

Fil.mag. sociologi, byggnadsingenjor, fodd 1962.

KERSTIN HESSIUS
VD
AP3 sedan september 2004

Andra nuvarande uppdrag:
Styrelseledamot i Vasakronan,
Hemso, Trenum, Handelsbanken,
Svedab och Oresundsbro
Konsortiet.

Tidigare uppdrag: VD
Stockholmsborsen, 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.

EVA BORIC

Chief Financial Officer
och Chief Risk Officer
AP3 sedan augusti 2018

Andra nuvarande uppdrag:
Ordférande i AP-fondernas
samverkansrad 2020.
Tidigare uppdrag:
Riskchefsbefattningar inom
SEB. Development specialist
Nasdag OMX.

Civilekonom, fodd 1976.

LIL LARAS LINDGREN
Chef Kommunikation
AP3 sedan augusti 2014

Andra nuvarande uppdrag:
Styrelseledamot Urban Design
arkitektbyra.

Tidigare uppdrag:
Kommunikationschefsbefattningar
i bl a Ericsson, Attendo, Tetra Pak,
Hemfrid, Sveriges Rese- och Turist-
rad, Philipson Bil samt flera ar som
kommunikationsradgivare.

Examen fran RMI Berghs och
Uppsala Universitet, fodd 1962.

Under 2019 har Kerim Kaskal upprétthallit tignsten som CIO Chief Investment Officer fram till den 31/5 och varit ledamot i verkstéllande ledningen.
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Forvaltningsberattelse

Forvaltningsberattelse 2019

Arets resultat

Forvaltningsresultatet uppgick till 59 549

(2 202) miljoner kronor, vilket motsvarar en
avkastning om 17,7 (0,7) procent fore kost-
nader och 17,6 (0,6) procent efter kostnader.
Fondkapitalet uppgick vid arets slut till 393
696 (340 668) miljoner kronor, en &kning
med 53 029 miljoner kronor jamfort med
foregdende arsskifte.

Den reala avkastningen, det vill sdga efter
justeringar for inflation, uppgick till 15,6
(-1,4) procent. Inflationen for heldret upp-
gick till 1,8 (2,0) procent. AP3s langsiktiga
mal har fram till och med 2019 varit en real
avkastning om fyra procent per &r i genom-
snitt och fonden har under den senaste
tiodrsperioden uppnatt en real avkastning
om 7,4 (7,4) procent per ar. Nominellt har
avkastningen under samma period uppgatt
till 8,7 (8,5) procent i snitt, samtidigt som
inkomstindex som paverkar pensionsrétter-
nas upprakningstakt 6kat med 2,4 (2,7) pro-
cent i genomsnitt de senaste tio dren. AP3
har darmed bidragit positivt till pensions-
systemet och overtraffat det langsiktiga

Fondkapitalets forandring

reala avkastningsmalet. Efter en grundlig
analys beslutade styrelsen i hdstas att and-
ra malet frdn och med 2020 till 3,5 procent
real avkastning i snitt per ar.

Under dret hade fonden ett nettoutflode
mot pensionssystemet om totalt 6 520
(6 773) miljoner kronor. Sedan 2009 har
fonden betalat ut 57 223 miljoner kronor
till Pensionsmyndigheten for att técka
underskottet mellan pensionsavgifter och
pensionsutbetalningar och administrativa
kostnader i systemet.

Rorelsens intakter

Rorelsens intakter efter avdrag for
provisionskostnader uppgick till 59 761

(2 404) miljoner kronor. Intakterna ut-

gors huvudsakligen av realiserade och
orealiserade vardeforandringar avseende
fondens finansiella tillgangar, vilka varderas
till verkligt vérde pé balansdagen. Ovriga
intékter utgdrs av rantenetto, erhallna
utdelningar samt valutakursférandringar.
Valutakursforandringarna paverkade arets
resultat positivt med 4 583 (4 860) miljoner

kronor. Valutaresultatet bestar av vérde-
forandringar pé fondens exponering i olika
valutor mot kronan.

Arets provisionskostnader uppgick till
122 (117) miljoner kronor och redovisas
som en avdragspost under rorelsens
intakter da dessa direkt hanfors till in-
takternas forvarvande. Dessa kostnader
avser forvaltningsarvoden for externa
mandat, forvaltningsavgifter for fonder
samt depabankskostnader och kostnader
for att hélla sékerheter i samband med
clearing. Provisionskostnaderna uppgick till
0,03 (0,03) procent av det genomsnittliga
fondkapitalet.

Rorelsens kostnader
Rorelsekostnaderna uppgick till 212 (202)
miljoner kronor. Av rorelsekostnaderna ut-
gors 130 (129) miljoner kronor av personal-
kostnader. Fondens rorelsekostnader i
forhallande till genomsnittligt fondkapital
under aret uppgick till 0,06 (0,06) procent.

Mkr 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Ing&ende fondkapital 1/1 340668 345239 324375 303031 288332 258475 232956 214106 220829 206539
Inbetalda pensionsavgifter 72344 69552 66850 64174 61373 58880 56839 55441 53895 51267
Utbetalda pensioner -78678 -76109 -73999 -70595 -66142 -63777 -63488 -59009 -54922 -55051
Avgift till Pensionsmyndighetens administration -185 -216 -226 -216 -176 -224 -230 -220 -213 -257
Arets resultat 59 549 2202 28239 27981 19643 34977 32398 22638 -5483 18331
Summa fondkapital 31/12 393696 340668 345239 324375 303031 288332 258475 232956 214106 220 829
Kostnadsutvecklingen under de senaste fem aren

Mkr 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Provisionskostnader, mkr 122 17 152 180 170 162 155 119 89 146
Rorelsekostnader, mkr 212 202 195 186 192 178 173 183 155 154
Forvaltningskostnader, mkr 334 320 347 366 362 340 328 302 244 300
Provisionskostnadsandel, % 0,03 0,03 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05 0,04 0,07
Rorelsekostnadsandel, % 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07 0,08 0,07 0,07
Forvaltningskostnadsandel, % 0,09 0,09 0,10 0,12 0,12 0,12 0,13 0,14 0,11 0,14
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Forvaltningsberattelse

Diversifierad riskexponering

For att uppna en effektiv forvaltning och diversifierad riskexponering delar AP3
in sina investeringar i de sex riskklasserna Aktier, Rantor, Krediter, Inflation,
Valuta och Absolutavkastande strategier.

Indelningen i riskklasser ger mojlighet att
|6pande och pa ett strukturerat satt analy-
sera och prognostisera framtida avkastning
och risk for olika tillgdngar med liknande
riskkaraktar. Prognoserna i kombination
med makroanalyser, vardering och riskaptit
ligger sedan till grund for allokeringsbeslut.
Exponering definieras som underliggande
varde som utsatts for vardeforandringar

till foljd av marknadsrorelser. Genom att
anvanda derivatinstrument for att hante-

ra risken och effektivisera forvaltningen
kan exponeringen vara saval stérre som
mindre an det faktiska fondkapitalet. Per 31
december 2019 uppgick exponeringen till
98,9 (103,7) procent av fondkapitalet.

Riskexponering

Den totala risken i AP3s portfolj uttrycks
bland annat med mattet Value at Risk’
(VaR) dar en daglig VaR med 95 procent
konfidensniva innebar att med 95 procents
sannolikhet kommer den dagliga negativa
vardeforandringen i portfoljen inte att
Overstiga det beraknade beloppet. Per 31
december 2019 uppgick VaR for total-
portféljen till 1 383 (2 747) miljoner kronor.
VaR har sjunkit successivt under aret och
avspeglar en sjunkande volatilitet pd mark-
naden. Se vidare not 20. Riskklass Aktier
stod for den storsta andelen av fondens
exponering och var aven den dominerande
bidragsgivaren till portfoljens risk. Riskklas-

Allokeringsbeslut i AP3s portfélj gjordes till 2019 utifran sex riskklasser

AP3s
totala portfolj

serna Valuta och Rantor hade en negativ
samvariation med aktierisken och bidrog
darfor till att halla nere risken i totalport-
foljen. Diversifiering mellan olika tillgangs-
slag och geografiska marknader bidrog
ocksa till att minska risken i portfoljen.

Fran och med 1 januari 2020 kommer
AP3 att arbeta och styra portfoljen med
hjalp av investeringskategorier. Grunden
for denna indelning utgar frén tillgdngs-
slag snarare &n riskklasser. Malet med
forandringen ar att forenkla och fortydliga
kapitalforvaltningsverksamheten och an-
passa den till en mer komplex omvarld med
Okade regelkrav.

Noterade aktier Statsobligationer

Riskkapitalfonder

Bostads- Realrédnte-
och foretags- obligationer
obligationer
Fastigheter
Hogriskobligationer
Infrastruktur
Skog
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Absolut-

avkastande
strategier

Hedgefonder och
strategier som har
|&g korrelation med

ovriga portfoljen

Forsakringsrisker




Avkastning per riskklass

Forvaltningsberattelse

Samtliga sex riskklasser hade en positiv avkastning under aret och bidrog darmed
till totalportfoljens avkastning om 17,7 procent fore kostnader. Starkast utvecklades
riskklass Aktier med en avkastning om 27,0 procent. Riskklass Inflation som bland
annat innehaller fastighetsinvesteringar uppnadde en avkastning om 14,2 procent.

Riskklass Aktier

Riskklass Aktier bestar av investeringar i
bade noterade och onoterade aktier. Ak-
tieexponeringen utgor det storsta bidraget
till risk i AP3s portfol]. Riskklass Aktier
avkastade 27,0 (-9,8) procent under 2019
och bidrog med 11,8 (-4,3) procentenheter
till fondens totala avkastning.

AP3s exponering i riskklass aktier har
under 2019 varierat mellan 46 procent och
49 procent. | den noterade portfoljen var
fordelningen per den 31 december 2019; 28
procent aktier i Sverige, 32 procent i Nord-
amerika, 14 procent i Europa, 11 procent i
Asien och 14 procent i utvecklingsmarkna-
derna. AP3s noterade aktieportfolj avkasta-
de 29,1 (-8,7) procent méatt i lokal valuta.

Aktiemarknaderna runt om i varlden har
haft en mycket stark utveckling under aret.
MSCI All Country World Index steg med 27
procent matt i amerikanska dollar. Starkast
var utvecklingen i USA och i Sverige dar
akitemarknaderna steg med 31 procent
métt i lokal valuta. Aven Europa utveckla-
des mycket positivt med 28 procent matt i
euro. Utvecklingen i Asien och de sé& kallade
utvecklingsmarknaderna uppgick bada till
19 procent matt i dollar.

Avkastningen for riskkapitalfonder var
fortsatt stark under 2019. Andelen riskka-
pitalfonder i totalportfdljen uppgick till 3,9
procent vid &rsskiftet och under aret gjor-
des investeringsataganden i 14 nya fonder.
Avkastningen for AP3s riskkapitalfonder
uppgick till 18,9 (21,2) procent métt i svens-
ka kronor, varav valutaeffekter uppgar till
5,3 procentenheter. Avkastningsbidraget till
fonden motsvarade 0,7 procentenheter.

27,0

Avkastning aktier, %

1) Se ordlista sidorna 78-79.

Riskklass Rantor

Riskklass Rantor bestér av investeringar i
statsobligationer, obligationer med stats-
garanti samt obligationer utgivna av dver-
statliga organ. Riskklass Rantor avkastade
2,4 (-1,1) procent. Ranteplaceringar stiger i
vérde nar rantenivan faller, vilket forklarar
att riskklassen uppvisar en positiv avkast-
ning for aret. Under aret foll de amerikan-
ska rantorna kraftigast, vilket paverkade
riskklass Rantor som har stora investeringar
i amerikanska statspapper. Riskklass Rantor
hade ett avkastningsbidrag om 0,5 (-0,2)
procentenheter.

AP3s exponering mot riskklass Ran-
tor minskade under aret och uppgick vid
arsskiftet till 17,1 (21,9) procent. Innehaven
utgjordes framst av amerikanska statso-
bligationer. Av investeringarna i riskklass
Réntor hade 27 (26) procent hdgsta maojliga
kreditbetyg, AAA, fran kreditvarderingsinsti-
tutet Standard & Poor’s och andelen place-
ringar med betygen AAA eller AA uppgick
till 700 (96) procent.

Enligt lagen om allmanna pensionsfon-
der ska minst 20 procent av fondkapitalet
placeras i rantebarande placeringar med
|ag risk. Dessa placeringar aterfinns inom
riskklasserna Rantor, Krediter och Inflation.
Under 2019 har fondens andel i snitt legat
pa 30,1 (32,3) procent.

Riskklass Krediter

Riskklass Krediter bestar huvudsakligen av
svenska bostadsobligationer och svenska
foretagsobligationer med hog kreditvar-
dighet, sa kallade investment grade’, men
investeringar gors ocksa i instrument med
|agre rating, sa kallade high yield. Riskklass
Krediter hade en avkastning om 2,8 (0,7)
procent, vilket gav ett avkastningsbidrag pa
0,1 (0,0) procentenheter.

Fonden har en |ag exponering mot risk-
klass Krediter eftersom den forvantade
avkastningen ar 1ag. Fortsatta kvantitativa
|attnader fran framforallt ECB har bidragit till
fallande underliggande rantenivéer och lag-
re kreditspreadar. Skuldséattningen hos bo-
lagen har dock okat och fondens allokering
mot kreditmarknaden ar darfor ocksa av
denna anledning fortsatt I1ag. Vid arsskiftet
uppgick exponeringen till 4,2 (5,1) procent.
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Riskklass Inflation

Riskklass Inflation bestar till stor del av sa
kallade reala tillgdngar vars varden forvan-
tas justeras for inflationsutvecklingen over
tiden. Dessa investeringar inkluderar pla-
ceringar i realranteobligationer, fastigheter,

79

Vardeutveckling
fastigheter, mdkr

infrastruktur och skog. Riskklass Inflation
avkastade 14,2 (14,8) procent vilket innebar
ett avkastningsbidrag till fondens totala av-
kastning om 3,8 (2,9) procentenheter.
Realranteobligationer, vars sammanlag-
da vérde uppgick till 28,0 (23,6) miljarder
kronor vid arsskiftet, hade ett avkastnings-
bidrag om 0,3 (-0,1) procentenheter.
Fastigheter ar den storsta investeringska-
tegorin inom riskklass Inflation och AP3 har
agande bland annat i Vasakronan, Hemso,
Trophi, Regio och Trenum. Fondens fast-
ighetsinvesteringar avkastade under aret
21,4 (22,2) procent métt i lokal valuta, vilket
gav ett avkastningsbidrag om 2,8 procent-
enheter. Vasakronan, som ags gemen-
samt av AP1, AP2, AP3 och AP4, noterade
under aret en fortsatt god efterfragan pa
kontorslokaler, i synnerhet i Stockholm,
vilket resulterade i en positiv utveckling
av bolagets hyresintakter. Hemso, som ar
inriktat mot samhallsfastigheter, uppvisade
ocksa ett starkt forvaltningsresultat. Under
aret har bolaget fortsatt sina satsningar
pa projektutveckling i Sverige samt for-
varv i Finland och Tyskland. Det heldgda
fastighetsbolaget Trophi, som fokuserar
pa livsmedelshandelsfastigheter, genom-
forde nagra mindre forvarv i Finland under
aret samt ett storre forvarv i Sverige. Vid
utgéngen av aret hade Trophi fastigheter till
ett varde av 13,8 miljarder kronor.
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Aven fastighetsbolaget Regio som star-
tades 2015 och dar AP3 ager 80 procent,
vaxte under aret genom forvarv och vid ars-
skiftet dgde bolaget fastigheter till ett vérde
av 9,5 miljarder kronor.

| april bildade AP3 tillsammans med AP1
och AP4 bolaget Polhem Infra for investering-
ar i onoterade svenska bolag med inriktning
mot infrastruktur. | november gjorde Polhem
Infra sin forsta investering da man forvéarva-
de 21 procent av aktierna i Solor Bioenergi
Holding, som framst producerar fornybar
fjdrrvdrme. Utover detta har AP3 ocksa in-
vesterat i en fond som investerar i solenergi.

Under aret gjordes en uppdelning av Bergvik
Skog och AP3 erhdll dé forutom likvida medel
ocksé skogstillgdngar som forvaltas av det
med Ké&pan saméagda bolaget Gysinge Skog.

Investeringarna i skog avkastade 9,5 (7,1)
procent och i onoterad infrastruktur 0,4
(11,0) procent, bada métt i lokal valuta.

Riskklass Valuta

Riskklass Valuta bestar av fondens expo-
nering mot forandringar i valutakurser mot
svenska kronan. Exponeringen harror dels
frén investeringar i utlandska tillgdngar som
inte sakrats till svenska kronor, dels fran
direkta valutapositioner. Valutapositioner
tas bade i syfte att 6ka avkastningen och
minska risken i totalportfoljen.

Under &ret har den svenska kronan for-
svagats mot samtliga storre valutor, aven
om en viss aterhamtning skedde under
sista kvartalet. Mest forsvagades kronan

uppgick till 10 procent. Mot den amerikan-
ska dollarn och mot euron, som bada ar vik-
tiga valutor for fonden, var férsvagningen 6
respektive 4 procent. Kronans forsvagning
innebar ett positivt resultat for riskklass Va-
luta da fondens utlandska investeringar blir
mer varda matt i svenska kronor.

Riskklass Valuta gav ett avkastningsbidrag
om 1,1 (2,9) procentenheter till fondens totala
avkastning. Valutarisken har oftast en nega-
tiv samvariation med aktierisken och utgor
da en viktig diversifieringsfaktor i portfoljen.
AP3 hade vid arets utgang en valutaexpone-
ring uppgaende till 19,5 (17,7) procent.

Riskklass Absolutavkastande strategier

Absolutavkastande strategier omfattar for-
valtningsmandat med absoluta resultatmal
och investeringar i forsakringsrelaterade

Avkastning per riskklass

instrument. Kapital allokeras i begransad
utstrackning till denna riskklass. | stallet till-
delar styrelsen forvaltningen ett riskmandat
att agera inom.

De forsakringsrelaterade investeringarna
kan ha underliggande risker sdsom klimat,
naturkatastrofer, vader eller epidemier.
Forutom att bredda och riskdiversifiera
AP3s portfolj bidrar dessa investeringar till
att oka forsakringsskyddet for méanniskor
i utsatta delar av varlden. Forsakringsrela-
terade investeringar uppgick vid arsskiftet
till 5,6 (5,3) miljarder kronor och hade en
avkastning pa 4,4 (-0,3) procent métt i lokal
valuta. Totalt hade riskklass Absolutavkas-
tande strategier ett resultat uppgéende till
1279 (-2 276) miljoner kronor, vilket gav ett
avkastningsbidrag pa 0,4 (-0,7) procent-
enheter till totalportfoljen.

mot det brittiska pundet, dar forandringen Aktier Réntor Krediter Inflation Valuta Absolut- AP3 totalt
avkastande
strategier
Riskklasser
Exponering per riskklass
Absolutavkastande
31 dec, 2019 Aktier Rantor Krediter Inflation Valuta' strategier? AP3 totalt
Exponering, mkr 188 698 67 288 16 339 105397 76932 10439 389 478
Exponering, % 479 17,1 42 26,8 19,5 30 98,9
Absolutavkastande
31 dec, 2018 Aktier Réntor Krediter Inflation Valuta' strategier? AP3 totalt
Exponering, mkr 157192 74 646 17 320 90179 60 451 12356 353171
Exponering, % 46,1 219 51 26,5 17,7 41 103,7
Avkastning per riskklass
Absolutavkastande
31 dec, 2019 Aktier Rantor Krediter Inflation Valuta' strategier? AP3 totalt
Avkastning, % 27,0 24 28 14,2 = = 17,7
Bidrag till totalavkastningen,
procentenheter 11,8 05 0,1 38 1,1 04 17,7
Andel av totalavkastningen, % 66,8 2,8 038 212 6,4 2,1 100,0
Absolutavkastande
31 dec, 2018 Aktier Rantor Krediter Inflation Valuta' strategier? AP3 totalt
Avkastning, % 98 -1,1 0,7 14,8 - - 0,7
Bidrag till totalavkastningen,
procentenheter -4,3 -0,2 0,0 29 29 -0,7 0,7
Andel av totalavkastningen, % -591,8 -28.8 55 402,7 4014 -89,0 100

1) Valutaexponeringen visar andel tillgangar 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 réattvisande avkastningsberakning goras.
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Kostnader

Forvaltningsberattelse

En ansvarsfull forvaltning och ett hogt fortroende for AP3s verksamhet

kraver hog kostnadseffektivitet och stabila kostnader dver aren.

AP3 har ett starkt fokus pa att bedriva
verksamheten pa ett kostnadseffektivt satt.
For att sakerstélla att s& ar fallet foljer AP3
upp sina kostnader pa flera olika satt:

Kostnadskontroll

Q Budgetuppfdljning
eAnaIys av forandringar i absoluta tal

e Kostnaderna i relation till
forvaltat kapital

0 Jamforelse med liknande fonder
véarlden dver

Genom att arligen budgetera fondens kost-
nader ges oversikt och kontroll. Analyser av
avvikelser mellan utfall och budget ger ock-
s& vardefull information som anvands i styr-
ningen av fonden. Forandringar mellan dren
ger ocksa information som anvands av ba-
de ledning och styrelse om vilka kostnader
fondens verksamhet genererar. Naturligt
sker en viss kostnadsokning 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, sa kallad
forvaltningskostnadsandel. Den underlattar
samtidigt jamforelse med andra fonder.

33 procent lagre kostnader
For att sakerstalla att AP3 har en kostnads-
effektiv forvaltning dven ur ett internatio-

Fondkapital, internt och externt forvaltat
i miljarder kronor

Provisions-
kostnader

Rorelse-
kostnader

Totalt
fondkapital

nellt perspektiv deltar AP3 sedan 2005 en
arlig analys av internationella fonder som
utfors av det kanadensiska foretaget CEM
Benchmarking. | undersokningen deltar ett
stort antal fonder fran hela varlden och AP3
jamfors dels med fonder som har liknande
uppdrag och storlek, dels med andra euro-
peiska fonder. Férutom kostnader jamfors
aven avkastning, portfoljsammansattning,
forvaltningsstil och risk med mera. Under-
sokningen visar att AP3 genererat en hogre
avkastning till betydligt 1agre kostnader.
Enligt den senaste undersokningen som
galler 2018 hade AP3 i snitt 33 procent lag-
re kostnader an jamforelsegruppen under
de senaste fem aren.

Rorelsens kostnader

Rorelsens kostnader uppgick till 212 (202)
miljoner kronor och utgors av fondens inter-
na kostnader for att bedriva verksamheten.
| relation till fondkapitalet 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 ovriga
administrationskostnader. | personalkost-
nader ingar |6ner, sociala avgifter och
tjdnstepensionsavsattningar for fondens
anstallda, men ocksa ovriga personalrelate-
rade kostnader sasom utbildning och rekry-
tering av personal. Personalkostnader utgor
den storre delen av rorelsens kostnader
och uppgick till 130 (129) miljoner kronor.
Antalet anstallda uppgick under 2019 i snitt

Kostnadernas fordelning

Ovriga
administrations-
kostnader

24%

Rorelsekostnader

Personal

39%

53
AP3 ARSREDOVISNING 2019

0,09

Kostnader i relation till
fondkapital, %

till 58 (57) personer.

Ovriga administrationskostnader bestar
bland annat av kostnader for lokaler, IT
och marknadsinformationstjénster. Mer
information om rérelsens kostnader finns i
not 6 och 7.

Provisionskostnader
Provisionskostnaderna uppgick till 122
(117) miljoner kronor och ar kostnader som
direkt hanfors till fondens externt forvaltade
kapital och redovisas pa egen rad under
rorelsens intékter. | férhallande till fondkapi-
talet uppgick provisionskostnaderna till 0,03
(0,03) procent. Extern forvaltning anvands
nar fonden bedémer att den &r mer kost-
nadseffektiv an intern forvaltning eller nar
den av olika orsaker &r svar att administrera
internt. Da avgiften for extern forvaltning
tas ut som en procentsats av det forvaltade
kapitalet ar kostnaden direkt relaterad till
det underliggande kapitalets storlek. Vid

Provision

37%



Forvaltningsberattelse

utgéngen av aret uppgick andelen extern
forvaltning till 31 (26) procent av det totala
fondkapitalet. | provisionskostnader redovi-
sas ocksé kostnader for depdbankstjanster
och sékerhetshantering, vilka tillsammans
uppgick till 13 (14) miljoner kronor. Detta

ar kostnader for att hantera och forvara
fondens vardepapper, derivat och saker-
heter relaterade till dessa. Tidigare ar har
ocksé onoterade tillgdngars forvaltararvo-
den som inte dterbetalas fore vinstdelning
redovisats under provisionskostnader. Fran
och med 2019 redovisas dock dessa under
nettoresultat for onoterade tillgangar. Mer
information om provisionskostnader finns
under not 4 och 5.

Ovriga kostnader, avgifter och arvoden
Transaktionskostnader ar kostnader som
uppkommer vid kép och forséljning av var-
depapper och utgors av skillnaden mellan
kop- och séljkurs. Denna typ av kostnader
bokférs som en del av tillgangens anskaff-
ningsvarde eller réknas av fran forsaljnings-
intakten. Vid handel med aktier tas dessut-
om en sarskild avgift ut, sé kallat courtage.

For 2019 uppgick courtaget till 48 (54) miljo-

ner kronor. Transaktionskostnader paverkar

respektive tillgdngsslags nettoresultat.
Prestationsbaserade arvoden ar en typ

av vinstdelning till externa forvaltare nar

avkastningen ar god och dverstiger vissa

pa forhand uppsatta mél. Redovisning sker

direkt mot investeringarnas avkastning

och ingar ddrmed under nettoresultat av

Forvaltningskostnader 2010-2019

finansiella transaktioner i resultatrakningen.
De prestationsbaserade arvodena uppgick
till 197 (144) miljoner kronor. Mer informa-
tion om prestationsbaserade arvoden finns
inot 5.

Skattekostnader som fonden har ratt att
aterfa enligt dubbelbeskattningsavtal bok-
fors som en fordran i balansrékningen och
paverkar darfor inte resultatrékningen.

Riskhantering

APS3 ar i sin forvaltningsverksamhet exponerad for olika typer av risker. Karn-
verksamheten gar ut pa att hantera finansiella risker for att skapa avkastning och
uppna verksamhetens mal. Gallande hallbarhetsrisker och hallbarhetsredovisning,
se sidorna 5—39. Ett GRI-index aterfinns pa sidorna 76—79.

Risk definieras som osadkerhet om framtida
utfall av faktorer som paverkar verksam-
heten. Riskhantering ar den process dar
risker identifieras, utvarderas och deras
positiva respektive negativa konsekven-
ser hanteras. For AP3 &ar riskhantering
med andra ord den process som hanterar
fondens risk- och avkastningsprofil.
Eftersom risktagande bade kan generera
positiva och negativa utfall maste de risker
som tas vara medvetna och kalkylerade
samt ligga inom faststéllda ramar. P&
hogsta nivan utsatts fonden for risken att
pensionssystemets forutsattningar andras,
till exempel genom forandringar i befolk-
ningsunderlaget. Dessa risker analyseras i
fondens ALM-process (Asset Liability Ma-
nagement) och utifran den faststaller styrel-
sen fondens langsiktiga operativa mal.
Fondens verksamhet gar ut pé att ta
positioner i finansiella instrument i syfte
att generera avkastning. Det innebar att
fondkapitalet alltid &r exponerat mot finan-

siella risker. Genom diversifiering i olika
finansiella tillgangar, geografiska omraden,
riskpremier samt varierande investerings-
horisonter, kan riskerna begransas.

Styrelsen beslutar om det totala risk-
tagandet genom att faststalla ett riskregel-
verk inom vilket forvaltningen ska agera.
Fondens riskpolicy ar det styrdokument
som beskriver de huvudsakliga riskerna for-
enade med verksamheten, styrelsens aptit
for olika typer av risker samt hur risker ska
foljas upp och kontrolleras.

Riskstyrning

VD och CIO ansvarar for att identifiera, ut-
vardera och prioritera risker, prognostisera
forvantad avkastning och risk samt fordela
riskmandat mellan olika tillgdngsslag och
strategier baserat pa fondens avkastnings-
mal. Riskhanteringen bestar vergripande av:

Styrelsen

Ytterst ansvarig for fondens styrning och
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kontroll. Sakerstéller att fondens riskhan-
teringssystem ar effektivt och lampligt.
Beslutar om fondens riskniva och riskaptit.

Risk- och revisionsutskott

Bereder och bevakar drenden at styrelsen
och verkar i férsta hand inom omradena
finansiell rapportering, redovisning, intern
kontroll, riskhantering, regelefterlevnad
samt revision. Risk- och revisionsutskottet
rapporterar Iopande till styrelsen.

VD

Ansvarar for den I6pande férvaltningen och
att styrelsens riktlinjer foljs. VD ansvarar for
att organisera en god styrning av kapital-
forvaltning, riskhantering, riskkontroll och
rapportering.

CIO (Chief Investment Officer)

Hanterar risken i den Gvergripande port-
foljsammansattningen samt delegerar den
|6pande forvaltningen av portfoljen inom



de ramar som styrelse och VD beslutat.
Respektive chef och forvaltare ansvarar for
att hantera risken inom sitt mandat for att
nd mal inom givna limiter.

CRO (Chief Risk Officer)

Ansvarar for uppféljning och rapportering
avseende riskramverket till ledning och
styrelse. CRO bevakar att beslut fattas inom
ramen for styrelsens faststallda riskramverk
samt kontrollerar att etablerade limiter foljs.

Compliance Officer (Compliance)
Ansvarar for att sakerstalla att verksam-
heten bedrivs i enlighet med tillamplig
lagstiftning, interna regler samt bransch-
praxis. Compliance ansvarar ocksa for att
identifiera, hantera och folja upp risker som
kan uppsté i den dagliga verksamheten
samt rapportera till VD, styrelse och risk-
och revisionsutskott.

Risk Management Committee (RMC)
Fragor som ror risker i verksamheten hante-
ras av en sarskild riskhanteringskommitté,
RMC, som bestar av VD, CRO, CIO och
Compliance Officer. VD kan utse ytterligare
ledamdéter bland fondens anstéllda. RMC
ska bereda fragor till styrelsen rorande
fondens Gvergripande riskhantering och
riskkontroll. CRO ar ordférande i RMC.

Tre forsvarslinjer

Fondens dagliga riskhantering och kontroll
ar decentraliserad och foljer principen om
tre forsvarslinjer som skiljer mellan funktio-
ner som ager risk och ansvarar for att folja
tilldmpliga regler (forsta linjen), funktioner
for Gvervakning och kontroll (andra linjen)
och funktioner for oberoende granskning
(tredje linjen).

Forsta linjen

Den forsta linjen utgors av den direkta
affarsverksamheten, vilket inkluderar varje
forvaltande enhet inom kapitalférvaltningen
men ocksé affarsstodjande affarsfunktio-
ner. Ansvaret for riskhantering och regelef-
terlevnad finns darmed dar risken har sitt
ursprung. Kontroller sker [dpande genom
hela transaktionsflodet. Varje medarbetare
och avdelningschef hanterar risken inom
det egna ansvarsomradet.

Andra linjen

Den andra forsvarslinjen omfattar fondens
Riskkontroll- och Compliancefunktioner.
Genom riskkontrollprocessen sakerstélls
att organisationen i sin helhet och i berdrda
delar haller sig inom faststallda limiter, foljer
de restriktioner och instruktioner den &r
alagd samt att identifierade risker hanteras
pa ett tillfredstéllande séatt. Compliance-

funktionen kontrollerar regelefterlevnaden,
identifierar, hanterar och foljer upp verk-
samhetsrisker.

Riskkontroll- och Compliancefunktioner-
na ar oberoende funktioner och organisato-
riskt fristdende fran de funktioner som tar
aktiva affarsbeslut. CRO ar 6vergripande
ansvarig for Riskkontrollfunktionen och
rapporterar till VD och vid behov direkt till
styrelsen. Compliance rapporterar till VD
och vid behov direkt till styrelsen.

Tredje linjen

Den tredje forsvarslinjen avser intern-
revisionen, vilken i AP3s fall har lagts ut

pa extern revisionsbyra. Internrevisorerna
utses av styrelsen via risk- och revisions-
utskottet och &r oberoende fran affarsverk-
samheten. De rapporterar aven till styrelsen
via risk- och revisionsutskottet. Varje ar
genomfdrs internrevisionsgranskningar

pa risk och revisionsutskottets uppdrag.
Granskningsomraden for verksamheten
foreslas av internrevisorerna sjélva, av risk-
och revisionsutskottet eller av kontrollfunk-
tionerna. Risk- och revisionsutskottet fattar
sedan beslut om vilket omrade som ska
granskas.

Fondens risker kategoriseras

inom foljande omraden:
Verksamhetsrisker — Fondovergripande
risker relaterade till fondens uppdrag,
malséattning och styrning.
Icke-finansiella risker — Risker relaterade
till processer, system, personal, lagar och
regelefterlevnad.

Finansiella risker — Risker relaterade till
investeringsverksamheten.

Icke-finansiella risker
och dess hantering
De icke-finansiella riskerna omfattar tre
huvudomréden, operativa risker, regel-
efterlevnadsrisk och anseenderisk. Regelef-
terlevnadsrisk avser risken for bristande
efterlevnad av sdval externa som interna
regelverk som dger tillampning pa verksam-
heten. Anseenderisk avser risker som ar
forenade med dalig publicitet eller fortroen-
deskadliga handelser.

Operativa risker avser risk for forluster
pa grund av otillrackliga eller felaktiga
processer, system, personal samt externa
handelser sdsom bedrageri. Forlusten kan
besta i en ekonomisk forlust eller utebliven
fortjanst, merarbete, anseendeforlust och/
eller skadat fortroende for verksamheten.

AP3 har definierat sex kategorier av
operativa risker; processrisk, personalrisk,
systemrisk, informationssakerhetsrisk,
modellrisk och legal risk. Operativa risker
begransas genom bland annat upprattande
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av relevanta styrdokument, utbildning av
personal, en god kontinuitetsplanering samt
investeringar i verksamhetsutveckling dar
det bedoms nodvandigt.

Fonden har en arlig process for att
identifiera och utvardera samtliga icke-
finansiella risker. Resultatet fran den arliga
sjalvutvarderingen presenteras for risk- och
revisionsutskottet och styrelsen. Intraffade
incidenter ska rapporteras och uppfoljning
sker inom verksamheten samt i verkstallan-
de ledning och styrelse.

Overgripande riskanalys

For att sakerstalla en effektiv riskhante-
ring gors en arlig Gvergripande analys av
fondens totala risker. Analysen ar en del

av fondens ramverk for att identifiera och
utvardera risker inom verksamhetens alla
omraden for att proaktivt kunna begrénsa
riskexponeringen dar s& beddms rimligt.
Fondens kontrollfunktioner, Riskkontroll
samt Compliance ar ansvariga for genom-
forandet av riskanalysen, vilken gérs genom
en sjalvutvardering av verksamheten.
Sjalvutvarderingen bidrar till att skapa en
hog riskmedvetenhet och sund riskkultur
inom organisationen. Riskanalysen anvands
ocksa som ett verktyg i fondens verksam-
hets- och resursplanering for det komman-
de aret. Riskanalysen och atgardsplaner
presenteras arligen for fondens risk- och
revisionsutskott och styrelse.

AP3 har definierat sex kategorier
av operativa risker

o Processrisk

6 Personalrisk

e Systemrisk

o Informationssakerhetsrisk

e Modellrisk
o Legal risk
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Finansiella risker och dess hantering

Finansiella risker uppstéar i fondens huvudverksamhet, det vill séga hanteringen av fondens
investeringar i olika tillgdngsslag. Dessa risker tas medvetet for att kunna skapa avkastning.

De finansiella riskerna bestar av marknads-, kredit- och likviditetsrisker.

Risker

Hantering

Marknadsrisk ar risken for negativa vardeforandringar till foljd av pris-
forandringar pa finansiella marknader, exempelvis forandringar i aktiekurser,
rantor och valutakurser. Risken kan presenteras antingen i absoluta eller
relativa termer, vara framatblickande (ex ante) eller spegla det som redan
hant (ex post). Bland de vanligaste riskmatten finns volatilitet’, value-at-risk’
(VaR), tracking error’, kénslighetsmatt och stresstester.

Kreditrisk ar den generella risken for forluster som uppstar genom att en
motpart i en finansiell transaktion inte fullgor sina ataganden oavsett orsak.
Kreditrisken kan underdelas i emittentrisk, motpartsrisk och avvecklingsrisk.

Emittentrisk &r risken att en emittent av ett vardepapper inte
kan fullfolja sitt &tagande att pa slutforfallodagen aterbetala
det nominella beloppet.

Motpartsrisk ar risken att motparten inte kan fullfélja sitt dtagande i
ett bilateralt finansiellt kontrakt sdsom derivattransaktion, valutaaffar,
deposition eller aterkopstransaktion.

Avvecklingsrisk uppkommer vid avrakning av finansiella kontrakt
om inte parternas dtaganden kan uppfyllas simultant.

Likviditetsrisk ar risken for att AP3 inte ska kunna genomféra onskade eller
nodvandiga forandringar i portfdljens sammansattning utan att belastas
med orimligt hoga transaktionskostnader, aven kallad omsattningsrisk.
Noterade aktier och statsobligationer med hog kreditrating ar generellt AP3s
mest likvida tillgdngar medan foretagsobligationer, onoterade aktier och
fastigheter har lagre likviditet.

Limituppfo6ljning

Fondens oberoende riskkontrollfunktion ansvarar for att mata och
folja upp de finansiella riskerna. Dagligen kontrolleras att limiter
efterlevs och att exponering och risk ligger inom uppsatta begrans-
ningar. Limiter kan uttryckas som positionsstorlek, risk uttryckt
som VaR’, tracking error’ eller annat matt som ar relevant for man-
datets utformning samt i form av konsultationsnivaer och i vissa
fall sa kallad stop loss' — nivaer med syfte att begrénsa ett enskilt
mandats forlustrisk.

1) Se ordlista s. 78-79.

Marknadsrisken ar den dominerande risken i AP3s portfolj och foljs upp
dagligen bade for hela fonden och for enskilda mandat. Fonden genererar
sin avkastning genom forvaltningens hantering av dessa risker inom
faststallda limiter.

AP3 begransar emittentrisken genom att anvéanda sig av limiter for den
totala kreditrisken i portfoljen. Mandatens exponering mot enskilda
emittenter begrénsas utifran bland annat ratingkategori. Regelbundna
uppfoljiningar av AP3s utestaende risk mot enskilda emittenter och
grupper av emittenter gors i fondens Risk Management Committee.

AP3 agerar aktivt for att begransa fondens motpartsrisker genom att
arbeta med utvalda motparter med god rating. AP3 kraver ocksa att mot-
parten ingar ISDA-avtal' med AP3 som reglerar bland annat hur fordringar
och skulder ska hanteras om den ena parten inte langre kan fullgora sina
ataganden. Dartill krdver AP3 att CSA-avtal' tecknas, vilket innebér att den
part som har en utestdende skuld maste stélla sakerheter for denna skuld
i form av likvida medel eller vardepapper.

For att minska leveransriskerna avseende valutatransaktioner avvecklar
AP3 dessa nar sa ar mojligt genom CLS', ett system for simultan avveck-
ling av transaktioner via en oberoende tredje part.

AP3 hanterar likviditetsrisken genom en avvagd sammansattning av till-
gangsslag med hog respektive lag likviditet. Vad géller refinansieringsrisk
foljer fonden I6pande upp framtida betalningsataganden mot tillganglig
likviditet for att minimera risken for orimligt hoga finansieringskostnader.
AP3 behdver dven vid varje tidpunkt ha betalningsberedskap for att kunna
fullgora sitt buffertatagande.

AP3 ARSREDOVISNING 2019



Forvaltningsberattelse

Tioarsoversikt

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Resultat och floden
Mdkr
Arets resultat 59,5 2,2 28,2 28,0 19,6 350 32,4 22,6 -55 18,3
Nettofloden mot pensionssystemet -6,5 -6,8 74 -6,6 -4,9 -5,1 -6,9 -3.8 -1,2 -4,0
Fondkapital per 31/12" 3937 340,7 3452 3244 303,0 2883 258,5 233,0 2141 2208
Avkastning och kostnader totalportfolj
%
Avkastning fore kostnader 17,7 0,7 89 9,5 6,9 13,8 14,2 10,7 2,4 91
Rorelsekostnader 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07 0,08 0,07 0,07
Provisionskostnader 0,03 0,03 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05 0,04 0,07
Rorelse- och provisionskostnader, summa 0,09 0,09 0,10 0,12 0,12 0,12 0,13 0,14 0,11 0,14
Avkastning efter kostnader 17,6 0,6 8,8 9,4 6,8 137 14,1 10,7 -2,5 9,0
Inflation 1,8 2,0 1,7 1,7 0,1 -0,3 0,1 -0,1 2,0 2,3
Real avkastning efter kostnader 156 -1,4 6,9 7.6 6,7 14,1 14,0 10,7 -4,4 6,5
Mdkr
Intakter (inkl. provisionskostnader) 59,8 2,4 28,4 28,2 19,8 352 32,6 22,8 -53 18,5
Rorelsens kostnader 02 02 0,2 0,2 02 0,2 0,2 0,1 02 02
Resultat efter kostnader 59,5 272 28,2 28 19,6 350 324 22,6 -5,5 183
Annualiserad nominell avkastning
efter kostnader
%
Fem ar (2015-2019) 8,5 7.8 10,5 109 84 8,8 93 19 0,8 32
Tio &r (2010-2019) 8,7 8,5 6,1 5,7 57 6,8 6,5 6,7 4,2 41
Risk
Risk (1-ars standardavvikelse) i total- 472 54 3,5 6,2 7,0 47 49 53 9,2 7,0
portfoljen, %
Sharpekvot 43 03 2,8 1.6 1,0 2,8 2,8 18 neg 1,2
Risk (10-ars standardavvikelse), % 6,0 6,3 7,6 8,0 8,1 7,8 79
Valutaexponering
% av totalportfoljen? 19,5 17,7 150 17,5 22,8 24,4 20,4 22,0 19,3 11,3
Extern forvaltning
% av totalportfdljen 31 26 25 29 31 33 35 36 35 41
Anstillda
Antal anstallda 31/12 58 59 57 57 51 57 53 56 57 56

1) Ingdende 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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Rakenskaper

Resultatrakning

Mkr Not 2019 2018
Rorelsens intakter

Rantenetto 2 2738 2491
Erhélina utdelningar 6830 5316
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 36013 -11 676
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 7166 9029
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 3517 -679
Nettoresultat, derivatinstrument -964 -6 818
Nettoresultat, valutakursférandringar 4583 4860
Provisionskostnader, netto 5 -122 117
Summa rorelsens intakter 59 761 2404
Rorelsens kostnader

Personalkostnader 6 -130 -129
Ovriga administrationskostnader -82 -73
Summa rorelsens kostnader -212 -202
Arets resultat 59 549 2202
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Rakenskaper

Balansrakning
Mkr Not 2019-12-31 2018-12-31
Tillgangar
Aktier och andelar
Noterade 8,19 181 800 137 256
Onoterade 9,19 78 099 67 905
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 10,19 130870 139 427
Derivat 11,19, 21 4268 4600
Kassa och bankmedel 2082 1005
Ovriga tillgéngar 12,21 5488 7836
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 1028 1083
Summa tillgangar 403 635 359111

Fondkapital och skulder

Skulder

Derivat 11,19, 21 1438 1713
Ovriga skulder 14,21 8 443 16673
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 15 57 59
Summa skulder 9938 18444
Fondkapital

Ingaende fondkapital 340 668 345239
Nettobetalning mot pensionssystemet 16 -6 520 -6 773
Arets resultat 59 549 2202
Summa fondkapital 393 696 340 668
Summa fondkapital och skulder 403 635 359111
Poster inom linjen 17,22
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Noter

Noter

Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120, ar en av buffertfon-
derna inom det svenska pensionssystemet med séte i Stockholm. Arsredovis-
ning for rakenskapsaret 2019 har godkénts av styrelsen den 21 februari 2020.
Resultatrakning och balansrakning ska faststallas av regeringen.

Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska arsredovisningen
upprattas med tillampning av god redovisningssed, varvid de tillgangar som
fondmedlen placerats i ska upptas till marknadsvardet. Med denna utgangs-
punkt har Forsta till Fjarde AP-fonderna utarbetat gemensamma redovis-
nings- och varderingsprinciper vilka har tillampats och sammanfattas nedan.

Fondernas redovisnings- och vérderingsprinciper anpassas successivt till
den internationella redovisningsstandarden, IFRS. En fullstandig anpassning
till IFRS skulle inte vasentligt paverka redovisat resultat och kapital. Tredje
AP-fonden uppfyller kraven for att definieras som ett investmentforetag enligt
IFRS 10. Mot nu géllande IFRS &r enda storre skillnaden att kassaflodesanalys
ej upprattas och att IFRS 16 inte tilldmpas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument p& penning- och obliga-
tionsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i balans-
rakningen 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 &vriga tillgdngar
respektive évriga skulder. Ovriga transaktioner, framfér allt transaktioner
avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per likviddagen, vilket
overensstammer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

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

Omrékning av utlandsk valuta
Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den valuta-
kurs som géller pa transaktionsdagen. Pa balansdagen raknas tillgdngar och
skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till balansdagens valutakurser.
Vardeforandringar pa tillgangar och skulder i utlandsk valuta uppdelas i en
del som &r hanforlig till vardeférandringen av tillgéngen eller skulden i lokal
valuta och en del som &r orsakad av valutakursforandringen. Valutakursresul-
tat som uppstar vid forandring av valutakurs redovisas i resultatrékningen pa
raden Nettoresultat, valutakursférandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseforetag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas bade aktier i och Ian till
dotterforetag/intresseféretag till verkligt varde. Verkligt varde bestams enligt
samma metoder som tilldmpas for onoterade aktier och andelar. Krav pa

att uppratta koncernredovisning foreligger inte. Lan till dotter- respektive
intressebolag som avses hallas till forfall varderas till verkligt vérde via fair
value option i IFRS 9. Hela vardeférandringen redovisas dock som del av
aktieinnehavet pa raden Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Vardering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar vérderas till verkligt varde varvid saval reali-
serade som orealiserade vardefoérandringar redovisas i resultatrakningen.

| raderna Nettoresultat per tillgdngsslag ingar saledes saval realiserade som
orealiserade resultat. Eget kapital-instrument innehas for handel och vérderas
darfor till verkligt varde over resultatrakningen. Skuldinstrument innehas

for handel och varderas darfor till verkligt varde over resultatrakningen.

Lan till dotter- respektive intressebolag avses att héllas till forfall, men har
utnyttjas fair value option for att lagen om allménna pensionsfonders krav pa
vardering till verkligt véarde ska uppfyllas. | de fall hanvisning nedan sker till
vald indexleverantor, se fondens hemsida for information kring aktuella index.
AP-fonderna foljer alla sina tillgédngar utifran verkligt varde. Nedan beskrivs
hur verkligt varde faststélls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar som &r upptagna till handel vid en reglerad marknad
eller handelsplattform, bestédms verkligt varde utifrdn balansdagens officiella
marknadsnotering enligt fondens valda indexleverantor, oftast genomsnitt-
skurs. Innehav som inte ingér i index véarderas till noterade priser observerbara
pa en aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader resultatfors under Netto-
resultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte &r upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestéms verkligt vérde baserat pa vardering
erhallen fran motparten eller annan extern part. Varderingen uppdateras da ny
vardering erhallits och justeras for eventuella kassafloden fram till bokslut-
stillfallet. | de fall fonden pa goda grunder bedémer att véarderingen ar felaktig
sker en justering av erhallen vardering. Varderingen avseende onoterade
andelar foljer IPEVs (International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines) principer eller likvardiga varderingsprinciper och ska i férsta hand
vara baserat pa transaktioner med tredje part, men dven andra varderings-
metoder kan anvandas.

Vérdering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pé en vérdering
enligt substansvardemetoden 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 varde som
anvands vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den vérdering som
sker i redovisningen hos fastighetsforetagen.

Obligationer och andra réntebarande tillgangar

For obligationer och andra réantebarande tillgdngar bestams verkligt varde uti-
fran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast kopkurs) enligt fondens
valda indexleverantor. Innehav som inte ingdr i index véarderas till noterade
priser observerbara pa en aktiv marknad. | de fall instrumenten inte handlas
pa en aktiv marknad och tillforlitiga marknadspriser inte finns att tillga varde-
ras instrumentet med hjalp av allméant vedertagna varderingsmodeller som
innebar att kassafloden diskonteras till relevant varderingskurva.

Som ranteintakt redovisas ranta beraknad enligt effektivrantemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvéarde. Det upplupna anskaffningsvardet &ar
det diskonterade nuvardet av framtida betalningar, dar diskonteringsrantan
utgors av den effektiva rdntan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar att
forvarvade 6ver- och undervéarden periodiseras under aterstaende 16ptid eller
till nasta rantejusteringstillfélle och ingar i redovisad ranteintdkt. Vardeforand-
ringar till foljd av ranteférandringar redovisas under nettoresultat for ranteba-
rande tillgadngar, medan vardeférandringar till foljd av valutakursféréandringar
redovisas under nettoresultat valutakursforandringar.

Derivatinstrument

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

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas som
tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt varde redovisas som skulder.
Vardeforandringar till foljd av valutakursforandringar redovisas i resultatrak-
ningen under nettoresultat valutakursforandringar medan 6vriga vardeforand-
ringar redovisas som nettoresultat derivatinstrument.

Aterkopstransaktioner

Vid &kta aterkdpstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgéng fortsatt
i balansrékningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det sélda varde-
pappret redovisas som stélld pant inom linjen i balansrékningen. Skillnaden
mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras 6ver [6ptiden och
redovisas som réanta.

Vérdepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrékningen till verkligt varde medan
erhallen erséattning for utldningen redovisas som ranteintékt i resultatrakning-
en. Erhallna sakerheter for utldnade vardepapper kan besta av vardepapper
och/eller kontanter. | de fall Tredje AP-fonden har rétt att forfoga dver erhdllen
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kontantsakerhet redovisas denna i balansrakningen som en tillgdng och en
motsvarande skuld. | de fall fonden inte forfogar Gver sékerheten redovisas
den erhéllna sékerheten inte i balansrékningen utan anges separat i not under
rubriken "Stéllda panter, ansvarsforbindelser och &taganden’. Under denna rubrik
redovisas dven vardet av utldnade 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 intakter. De utgors av externa kostnader for forvaltningstjanster,
sasom depabanksarvoden och fasta arvoden till externa forvaltare samt fasta
avgifter for noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden, som utgér nér
forvaltare uppnar en avkastning utover overenskommen niva dar vinstdel-
ning tilldmpas, redovisas som avgaende post under nettoresultat for aktuellt
tillgdngsslag i resultatrékningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar redovisas som anskaff-
ningskostnad och kommer ddarmed inga 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 Iopande.

Skatter

Tredje AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige.
Skatt pa utdelningar och kupongskatter som pafors i vissa léander nettoredo-
visas i resultatrakningen under respektive intaktsslag.

Fonden ar fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt och darmed
skatteskyldig till mervardesskatt for forvary fran utlandet. Fonden har inte ratt
att aterfa betald mervardesskatt. Kostnadsford mervardesskatt inkluderas i
respektive kostnadspost.

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

Réntenetto
Mkr 2019 2018
Rénteintakter
Obligationer och andra réntebarande intéakter 2593 2337
Véardepapperslan, aktier 49 63
Vardepapperslan, obligationer 74 65
Ovriga ranteintakter 22 26
Summa ranteintakter 2738 2491
Rantekostnader
Ovriga rantekostnader 1 0
Summa rantekostnader 1
Rantenetto 2738 2 491

Noter

Nettoresultat noterade aktier och andelar

Mkr 2019 2018
Resultat noterade aktier och andelar 36061 -11 622
Avgar courtage -48 -54
Nettoresultat noterade aktier och andelar 36013 -11 676
Nettoresultat onoterade aktier och andelar
Mkr 2019 2018
Realisationsresultat 3255 1213
Orealiserade vardeforandringar 3912 7816
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 7 166 9029

Under aret har redovisningen av forvaltararvoden for onoterade tillgdngar
andrats. Jamforelsesiffrorna i noten har inte dndrats pa motsvarande satt
utan foljer tidigare principer. De jamforelsestorande posterna i jamforelse-
siffran for Orealiserade vardeforandringar uppgar till 11 mkr.

Externa forvaltararvoden for onoterade tillgangar redovisas som en del av
tillgangens anskaffningsvarde och belastar darmed orealiserat nettoresultat
for onoterade tillgangar. Aterbetalda forvaltararvoden paverkar foljaktligen
orealiserat resultat positivt.

Under &ret har totalt 344 (296) miljoner kronor erlagts i forvaltararvoden
avseende onoterade tillgangar, varav 333 (280) miljoner kronor medger
aterbetalning. Under aret har dven 117 (38) miljoner kronor aterbetalats. Det
orealiserade resultatet for onoterade aktier och andelar har netto paverkats
negativt med 226 (negativt med 242) miljoner kronor.

Provisionskostnader
Mkr 2019 2018
Externa forvaltningsarvoden noterade tillgangar 104 87
Externa forvaltningsarvoden onoterade tillgdngar 5 16
Ovriga provisionskostnader inkl. depabanks- 13 14
kostnader
Summa provisionskostnader 122 117

| provisionskostnader ingér inte prestationsbaserade arvoden vilka uppgick
till 197 (144) miljoner kronor, varav 197 (141) miljoner kronor avser noterade
aktier och 0 (3) miljoner kronor avser onoterade aktier och andelar. Dessa
redovisas direkt mot nettoresultat for respektive tillgangsslag.
Under aret har redovisningen av forvaltararvoden for onoterade tillgangar and-
rats. Jamforelsesiffrorna i noten har inte dndrats pa motsvarande sétt utan
foljer tidigare principer. De jamforelsestorande posterna i jamforelsesiffran for
Externa forvaltararvoden onoterade tillgadngar uppgar till 11 mkr.
Underliggande avgifter i total return swaps (TRS)' redovisas inte i provi-
sionskostnader utan som en del av vardeforandringen under Nettoresultat,
derivatinstrument. For 2019 uppgér underliggande kostnader i TRSer till 1 (3)
miljoner kronor.

1) Se ordlista sid 79.
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Noter

Personal
2019 2018
varav varav
totalt  kvinnor totalt kvinnor

Medelantal anstéllda 58 23 57 22
Anstéllda 31/12 58 23 59 23
Antal i ledningsgruppen 31/12 4 3 5 3

Loner och Rorliga Pensions- varav  Sociala kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2019 arvoden ersattningar 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 2867
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 57817 3413 21099 2930 24015 106 344
Summa anstillda 67 854 3413 25507 4172 28 259 125034
Ovriga personalkostnader 3912
Summa personalkostnader 68 456 3413 25 507 4172 28 423 129712

Loner och Rorliga Pensions- varav  Sociala kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2018 arvoden ersattningar kostnader Ionevaxling sarskild Ioneskatt Summa
Styrelsens ordforande, Par Nuder 110 35 145
Ovriga styrelseledamater 515 139 654
Summa 626 174 800
VD Kerstin Hessius 3802 2327 917 1759 7 888
Ledningsgruppen exkl VD
Eva Boric, borjade aug 2018 786 473 362 1621
Mattias Bylund 1910 532 729 3171
Kerim Kaskal, borjade aug 2018 1099 457 106 456 2012
Marten Lindeborg, bortgangen aug 1943 573 749 3265
2018
Lil Lards Lindgren 1456 494 577 2526
Summa ledningsgruppen exkl VD 7193 2 529 106 2873 12 595
Ovriga anstéllda 57 697 2873 19950 2 060 23577 104 098
Summa anstillda 68 692 2873 24 806 3082 28210 124 581
Ovriga personalkostnader 4084
Summa personalkostnader 69318 2873 24 806 3082 28 384 129 464
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forts. Not 6

Styrelse

Styrelsearvoden faststélls av regeringen. Heldrsersattningen uppgar sedan
2000 till 100 tkr till styrelsens ordférande, 75 tkr till vice ordférande och 50
tkr till ledamater. Regeringen har beslutat om majlighet for fonden att ersatta
ledamater i styrelsen for utskottsarbete med maximalt 100 tkr att fordelas
mellan medlemmarna i ersattnings- och revisionsutskottet. For 2019 har 100
(100) tkr betalats ut i ersattningar for utskottsarbete.

Utskott

Ersattningsutskottet har under aret bestatt av tre ledaméter och bereder
bland annat frdgor avseende VDs 16n och férmaner samt I6neram infér
|6nerevision. Ersattningsutskottet bereder ocksa fragor rorande program-

met for prestationsbaserad rorlig erséattning. Beslut i dessa fragor fattas av
styrelsen. Risk- och revisionsutskottet bestar av tre ledaméter. Risk- och re-
visionsutskottet &r bevakande och beredande &t styrelsen inom i forsta hand
omradena finansiell rapportering, redovisning, internkontroll, riskhantering och
extern revision.

VDs ersittning

Erséattning till VD faststalls av styrelsen. | VDs anstaliningsavtal forbinder sig
fonden att betala premie for tjanstepensions- och sjukforsakring uppgaende
till 30 procent av bruttolonen. Avtalet géller med en uppsagningstid fran

savél fondens som VDs sida pa 6 mé&nader. Vid uppségning fran fondens
sida kan dven 18 ménaders avgangsvederlag utbetalas. Uppségningslon och
avgangsvederlag ska avrdknas mot erhdllande av inkomst fran ny tjanst eller
naringsverksamhet. Det finns inget avtal om fortida pension. VD har erhallit
skattepliktiga formaner till ett varde uppgaende till 2 (6) tkr. VD omfattas ej av
programmet for prestationsbaserad rorlig ersattning.

Ledningsgrupp exkl VD
Ledningsgruppen bestér av VD, CIO, chefen for Affarsstod & kontroll tillika
CRO samt Kommunikationschefen.

Anstallningsvillkoren for verkstallande ledningen regleras enligt kollektivav-
tal med BAO och Jusek/Civilekonomernas Riksforbund/Sveriges ingenjérer
(SACO) som fonden &r ansluten till. Sdledes finns det inga sarskilda avtal
avseende uppsagningstid, avgangsvederlag eller fortida pension fér nagon
i ledningen. Medlemmarna i ledningsgruppen har erhallit skattepliktiga for-
maner till varden mellan 0 (3) och 24 (19) tkr. Medlemmar i ledningsgruppen
omfattas inte av programmet for prestationsbaserad rorlig ersattning.

Erséattning
Fonden foljer regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor i AP-fonderna, dar
det framgar att ersattningsnivéerna ska vara konkurrenskraftiga utan att for
den skull vara I6neledande. Styrelsens ersattningsutskott ansvarar infor sty-
relsen for att bereda ersattningsfragor. Ersattningar och andra anstallnings-
villkor fér AP3s verkstallande direktor (VD) beslutas av styrelsen. Ersattningar
och anstallningsvillkor for 6vriga ledande befattningshavare godkanns av
ersattningsutskottet baserat pa VDs forslag. Vidare beslutar styrelsen om
|6neram for ovriga anstallda.

| likhet med tidigare ar har AP3 deltagit i Willis Towers Watsons marknads-
|6nekartlaggning for att jamfora de anstélldas Ioner med motsvarande roller
pa finansmarknaden, dar bade privata foretag och statliga bolag deltar. Syftet
med att delta arligen ar att bedoma om ersattningsnivaerna 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 &r darfor att
ersattningsstrukturen och ersattningsnivaerna ar marknadsméssiga, konkur-
renskraftiga utan att vara I6neledande, samt rimliga och &ndamalsenliga for
VD, ledande befattningshavare och 6vriga anstéllda. Styrelsen bedémer ocksa
att fonden foljer regeringens riktlinjer och att det inte finns nagra undantag
som ska sarredovisas.

Noter

Program for prestationsbaserad erséttning

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 erséttningspolicy i forsakringsforetag med
flera som Finansinspektionen publicerade i mars 2010. Programmet géller
for 2019 och innebaér att anstallda inom Kapitalforvaltningen har maojlighet att
erhalla upp till tva extra manadsloner i prestationsbaserad rorlig ersattning
under forutsattning att i forvdag kommunicerade kriterier ar uppfylida. 60
procent av den rérliga ersattningen betalas ut forst tre ar efter intjgnande-
aret. Anstéllda inom de administrativa funktionerna har mojlighet att erhélla
motsvarande en manadslon i rorlig ersattning. For att rorlig erséattning ska
kunna utga till ndgon anstalld maste fonden som helhet uppvisa ett positivt
resultat. VD och medlemmar i ledningsgruppen omfattas inte av programmet
om rorlig prestationsbaserad ersattning. For 2019 har fonden reserverat 3,4
(2,9) miljoner kronor for utbetalning av rorlig erséttning baserat pa uppfyllelse
av mal i enlighet med avtal. Det reserverade beloppet motsvarar en rorlig
prestationsbaserad ersattning pa i snitt 0,7 (0,6) manadsloner per anstalld
som omfattas av programmet.

Sjukfranvaro
Total sjukfranvaro under 2019 uppgick till 1,7 (1,7) procent uppdelat pa 0,5
(1,7) procent for méan och 3,4 (1,8) procent for kvinnor.

Ovrigt

Enligt hallbarhetsregelverket GRI ska bolag redovisa huruvida fackforenings-
frihet rdder samt om det finns anstéllda under 18 ar. | enlighet med svensk lag
rader fackforeningsfrihet pa AP3. Fonden har inga anstéllda under 18 ar.

Ovriga administrationskostnader

Mkr 2019 2018
Lokalkostnader 11 11
Informations- och datakostnader 51 44
Kopta tjanster 13 i
Ovrigt 7 7
Summa ovriga administrationskostnader 82 73

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

Tkr 2019 2018
Revisionsuppdrag

PwC 756 706
Ovriga tjanster revisionsbolag

PwC 8 8
Summa erséttning till revisionsbolag 764 714

Noterade aktier och andelar

Mkr, verkligt varde 2019-12-31 2018-12-31
Svenska aktier 51 401 39 241
Andelar i svenska fonder = 1068
Utlandska aktier 98 624 73984
Andelar i utléndska fonder 31775 22 963
Summa noterade aktier och andelar 181 800 137 256

En forteckning dver fondens fem storsta svenska respektive utlandska aktie-
innehav finns pa sid 75. P& fondens hemsida ap3.se aterfinns en forteckning
over fondens samtliga aktieinnehav. Angéende vardepappersutlaning, se
vidare not 1 och 17. Sékerheter som erhélls for utldning uppgar i snitt till 103
procent av de utlanade tillgdngarnas marknadsvarde.
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Noter

Aktier och andelar, onoterade

AP3 hade per 31 dec 2019 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 2019-12-31 2018-12-31
Svenska aktier och andelar, dotter- och 50 321 42169
intressebolag
Utlandska aktier och andelar, dotter- och 3187 3161
intressebolag
Ovriga onoterade svenska aktier och andelar 1684 2881
Ovriga onoterade utlédndska aktier och andelar 22907 19 694
Summa aktier och andelar, onoterade 78 099 67 905
Svenska aktier och andelar, dotter- och intressebolag
Agarandel Verkligt 100% eget 100%
Organisationsnr Sate Antal aktier kapital/roster varde kapital 2019 resultat 2019
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25% 20 590 70156 13909
Hemsd Fastighets AB 556779-8169 Stockholm 70000 700 70% 12528 16714 3132
Hemso Intressenter AB 556917-4336 Stockholm 25000 50% 2685
Hemso Norden KB 969769-2961 Stockholm - 50% 361 721 145
Trophi Fastighets AB 556914-7647 Stockholm 1000 000 100% 6075
Fastighets AB Regio 559013-4911 Stockholm 4000 009 96%/98 % 3797
Ellevio Holding 1 AB 559005-2444 Stockholm 10 000 20% 2100
Trenum AB 556978-8291 Goteborg 500 50% 1065
Gysinge Skog AB 559164-0817 Falun 25000 50% 812
Polhem Infra KB 969789-2413 Stockholm - 33% 309 926 -11
Polhem Infra AB 559183-3917 Stockholm 20000 33% 0 0 -1
Aphelaria AB 559199-8173 Stockholm 50 000 100% 0 0 9
Summa aktier och andelar i svenska 50 321
dotter- och intressebolag
Utlandska aktier och andelar, dotter- och intressebolag
Agarandel Verkligt
Siate Antal aktier kapital/roster varde
OMERS Farmoor 2 Holdings B.V. Nederlénderna 149 100%/49 % 3187
Summa aktier och andelar i utldndska dotter- och intressebolag 3187
Fem stdrsta innehaven i 6vriga svenska onoterade aktier och andelar
Agarandel Anskaffnings-
Site kapital varde 2019
Verdane Capital VIII Stockholm 15% 233
Verdane Capital IX Stockholm 9% 232
Bergvik Skog AB Falun 5% 280
Impilo AB Investment Pool 1 Stockholm 10% 228
Altor Fund IV Stockholm 2% 226
Fem storsta innehaven i 6vriga utléndska onoterade aktier och andelar
Agarandel Anskaffnings-
Site kapital varde 2019
Innisfree PFI Secondary Fund 2 (ISF2) London 18% 837
Mirova Core Infrastructure Fund Il SCS Luxemburg 8% 707
Hermes Infra Spring |l Guernsey 26% 671
RMK GAC USA 100% 558
LLCP Co Investment Fund USA 27% 386

En specifikation 6ver samtliga innehav med angivelse av startar pa investeringen och investeringsatagande aterfinns pa ap3.se.
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Obligationer och andra rantebérande tillgdngar

Obligationer och andra réntebarande vardepapper fordelat pa emittentkategori

Noter

Obligationer och andra rantebarande vardepapper fordelat pa instrumentkategori

Mkr, verkligt varde 2019-12-31 2018-12-31 Mkr, verkligt varde 2019-12-31 2018-12-31
Svenska staten 8302 6644  Realranteobligationer 28 006 23 565
Svenska kommuner 101 102  Ovriga obligationer 88915 102 672
Svenska bostadsinstitut 4854 6203  Certifikat 2432 2901
Ovriga svenska emittenter Onoterade reverslan 8238 7362

Finansiella foretag 630 657  Summa 127 592 136 499

Icke-finansiella foretag 14 461 19756 Réntefonder 3278 2927
Utlandska stater 71890 70592  Summa 130870 139 427
Ovriga utlandska emittenter 27353 32546 Av obligationer och andra rantebarande vardepapper avser 2 955 (8 860)
Summa e 136 499 miljonegr kronor aterinvestering av erhallna kor?ta?w?sékerheter relaterade till
Réntefonder 3278 2927 virdepappersutlaning. Angaende vérdepappersutlaning, se vidare not 1 och
Summa 130 870 139427  17. Sakerheter som erhalls for utldning uppgar i snitt till 103 procent av de

utlé&nade tillgdngarnas marknadsvarde.
Derivatinstrument brutto
2019-12-31 2018-12-31
Positivt Negativt Positivt Negativt

Mkr verkligt véarde verkligt varde verkligt véarde verkligt varde

Aktierelaterade instrument

Optioner, clearade Innehavda, kop

Innehavda, salj = s 0 -
Utstallda, kop = = - -
Utstallda, sélj . , , 0
Terminer 1 -6 14 -26
Swappar = -1 0 -20
Summa 1 -17 14 -47
varav clearat 1 -6 14 -27
Rénte- och kreditrelaterade instrument
Optioner, clearade Innehavda, kop - - - -
Innehavda, salj = = - -
Utstallda, kop - - - -
Utstéllda, salj = = - -
FRA/Terminer 7 -4 59 -55
CDS = = 33 -
Swappar 259 -684 742 -526
Summa 266 -688 834 -581
varav clearat 7 -4 59 -55
Valutarelaterade instrument
Optioner, OTC Innehavda, kop 23 = 278 -
Innehavda, sélj 125 s 556 -
Utstallda, kop -35 -335
Utstéllda, salj 0 -35 - -274
Terminer 3852 -664 2918 -475
Swappar = = -
Summa 4000 -734 3752 -1 085
Effekt av nettoredovisning . - - R
Summa derivatinstrument 4268 -1438 4600 -1713

Derivat far enligt fondens placeringsregler anvdndas i syfte att effektivisera forvaltningen eller hantera risken.
Aktie- och rantederivat handlas foretréadesvis pa standardiserade marknader i clearade produkter, varpa motpartsriskerna enbart ar gentemot clearinghuset.
Valuta- och kreditderivatmarknaderna ar emellertid OTC-marknader, vilket innebar att denna handel inte &r standardiserad eller clearad, varpa motparts- och
leveransrisker uppkommer gentemot de motparter som anlitas. Fondens motparter for handel som €j clearas godkanns och limiteras av fondens styrelse och
exponering inom ramen for dessa limiter bevakas I6pande. Fonden anvander marknadens standardiserade avtal for OTC-handel sésom exempelvis ISDA-avtal.
Utstéllda séljoptioner &r delpositioner i olika optionsstrategier med syfte att hantera risken i portféljen. | den man en utstélld option innebér att AP3 har en
forpliktelse att leverera ett underliggande vardepapper har fonden alltid innehav i detta vardepapper som téacker eventuellt leveranskrav.
For en narmare beskrivning av riskhanteringen med avseende pa derivatinstrument hanvisas till fondens riskhanteringsplan pé ap3.se.
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Noter

Ovriga tillgdngar
Mkr 2019-12-31 2018-12-31
Fondlikvider 17 360
Aterkopstransaktioner 927 1147
Aterinvesterade kontantsékerheter 4540 6328
Ovriga kortfristiga fordringar 4 0
Summa 6vriga tillgangar 5488 7 836

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Mkr 2019-12-31 2018-12-31
Upplupna ranteintakter 635 776
Upplupna utdelningar 98 85
Restitutioner 225 162
Forutbetalda kostnader 59 48
Upplupna premier aktielan 11 12
Summa forutbetalda kostnader och 1028 1083

upplupna intakter

Ovriga skulder

Mkr 2019-12-31 2018-12-31
Leverantorsskulder 13 12
Fondlikvider 2 314
Loneskatter 1 1
Personalens kallskatter 3 3
Aterkopstransaktioner 927 1148
Mottagna kontantsakerheter 7 493 15187
Ovriga skulder 5 7
Summa o6vriga skulder 8443 16 673

Forutbetalda intakter och upplupna kostnader

Mkr 2019-12-31 2018-12-31
Upplupna externa forvaltningskostnader 34 35
Ovriga upplupna kostnader 13 14
Rorlig ersattning inkl. sociala avgifter 9 10
Summa férutbetalda intakter och 57 59

upplupna kostnader

Rorlig ersattning for ar 2017 utbetalades till 40 procent under 2018 och reste-
rande del utbetalas under 2020. Rérlig erséattning for ar 2018 utbetalades till
40 procent under 2019 och resterande del utbetalas under 2021. Avsattning
for rorlig ersattning har aven gjorts for ar 2019 med 40 procents utbetalning
2020 och resterande del for utbetalning 2022.

Fondkapital

Nettobetalningar mot pensionssystemet

Mkr 2019-12-31 2018-12-31
Ingdende fondkapital 340 668 345239
Inbetalda pensionsavgifter 72 344 69 552
Utbetalda pensionsmedel innevarande ar -78 681 -76 110
Overflyttning av pensionsratter till EG - -1
Reglering av pensionsrétt 8 2
Administrationsersattning till -185 -216
Pensionsmyndigheten

Summa nettobetalningar mot pensionssystemet -6 520 -6 773
Arets resultat 59 549 2202
Utgaende fondkapital 393 696 340 668

Stallda panter, ansvarsforbindelser och ataganden

Stallda panter, ansvarsforbindelser och jamforliga

Mkr 2019-12-31
Panter for aterkopstransaktioner

Mottagna sakerheter 5467
Avlamnade sakerheter 927

Panter for derivathandel
Erhallen kontantsakerhet 1085
Stalld kontantsékerhet -

Utlanade vardepapper for vilka
kontantsékerheter erhallits

Utldnade vardepapper 7 492
Erhallen kontantsakerhet 7 495

Utlanade vardepapper mot erhallen
sakerhet i form av vardepapper

Utlanade vardepapper 71919
Erhallen sékerhet i form av vardepapper 77 354

Utestaende ataganden

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

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

AP3 ARSREDOVISNING 2019

2018-12-31

7475
1148

178

15191
15187

52779
53 583

2018-12-31
10742
4423

10 500



Valutaexponering

Valutaexponerade tillgangar per valuta per 31 dec 2019

Noter

Mkr usD NOK JPY GBP Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 68 800 622 12925 10910 57 425 150 681
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist - 1016 2972 3088
Obligationer och andra réntebarande vardepapper 80 442 642 - 8525 2216 91825
Derivat -58 27 2 -23 -539 -591
Ovriga placeringstillgéngar 6661 2 153 3359 925 11101
Valutaexponering brutto 155 846 1293 13 080 23787 62 999 257 004
Kursséakring -119 215 1386 -1 005 -18757 -38 493 -176 085
Total valutaexponering 36 630 2679 12075 5030 24 506 80920
Valutaexponerade tillgangar per valuta per 31 dec 2018
Mkr usD NOK JPY GBP Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 54 630 764 6023 9205 43976 114 596
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist - 648 3121 3769
Obligationer och andra réntebarande vardepapper 78 651 713 - 7859 2261 89 484
Derivat 225 -14 -55 -371 -1610 -1824
Ovriga placeringstillgangar 4957 21 210 3268 758 9213
Valutaexponering brutto 138 463 1484 6178 20 609 48 505 215239
Kursséakring -102 011 8418 5247 -14 851 -47 626 -150 823
Total valutaexponering 36 452 9903 11425 5758 879 64 416
Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki
Investeringstillgangar per varderingskategori per 31 dec 2019
Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Noterade aktier och andelar 181 800 = = 181 800
Onoterade aktier och andelar ° 78 099 78 099
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 122 600 - 8270 130870
Derivat, positiva marknadsvarden 4259 - 4268
Summa investeringstillgangar 304 409 4259 86 369 395037
Derivat, negativa marknadsvéarden -1429 = -1 438
Summa 304 400 2830 86 369 393599
Investeringstillgangar per varderingskategori per 31 dec 2018
Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Noterade aktier och andelar 137 256 - - 137 256
Onoterade aktier och andelar - 67 905 67 905
Obligationer och andra réantebarande tillgangar 131796 - 7631 139 427
Derivat, positiva marknadsvarden 4528 - 4600
Summa investeringstillgangar 269 124 4528 75536 349188
Derivat, negativa marknadsvarden -1 631 - -1713
Summa 269 043 2896 75536 347 475
Forandring av tillgangar i niva 3 2018 till 2019
Obligationer och
Noterade aktier ~ Onoterade aktier andra rantebarande
Mkr och andelar och andelar tillgangar Derivat Totalt
Redovisat vérde vid drets 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 fran niva 1 eller 2 - - - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 = = = =
Redovisat varde vid arets utgang - 78 099 8270 - 86 369

AP3 ARSREDOVISNING 2019



Noter

forts. Not 19

Forandring av tillgangar i niva 3 2017 till 2018

Noterade aktier

Obligationer och

Onoterade aktier andra réantebarande

Mkr och andelar och andelar tillgangar Derivat Totalt
Redovisat vérde vid drets ingang - 56 861 7187 - 64 048
Investerat - 4143 543 - 4686
Salt/aterbetalt under aret - -1703 - - -1703
Realiserad vardeforandring - 93 - - 93
Orealiserad vardeforandring - 8511 -99 - 8412
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - - - -
Redovisat varde vid arets utgang - 67 905 7 631 - 75536
APB.Vérde.r.ar samt]iga innevha\‘/. till verkligt Yérqe, vilket faststalls L{tifré.rj Finansiella risker
en hierarki i tre nivaer av priskallor och berékningsmodeller. Verkligt varde
definieras som det belopp till vilket en tillgang skulle kunna overlatas eller en Risk méatt som Value at Risk for AP3s portfolj
skuld regleras i en normal transaktion mellan marknadsaktorer vid tillféllet da s .
vérdering gors Lagsta Hogsta  Genom-
. Lo s . .

Niva 1: Innehav som finns representerade i de index som fonden anvander Mkr nva niva snitt 31dec  31dec
for likvida investeringar i aktier och rantebarande vardepapper varderas i 2019 1297 2840 1883 1383 2143
forsta hand till indexleverantorernas vérderingspriser. | de fall tillgangen inte 2018 1025 2930 1918 2747 1966

inkluderas i nagot index eller dar indexleverantorens pris bedéms som icke
tillforlitligt, sker véardering i stéllet till noterade priser observerbara i en aktiv
marknad. Med aktiv marknad menas en handelsplats dar priser stélls oftare
an en gang i veckan. Att anvanda observerbara priser &r alltid forsta valet vid
val av varderingspris och omfattar merparten av AP3s tillgangar, men néar
dessa inte finns att tillgé tas priserna enligt ndsta steg i varderingshierarkin.

Niva 2: For vissa innehav, framst vissa réantebarande vardepapper samt
flertalet derivat som inte handlas Gver bors eller hanteras av ett clearinghus,
saknas tillforlitliga noterade priser. Vardering sker da utifran vedertagna
modeller vilka i sin tur anvander observerbara marknadsdata for att faststalla
ett verkligt varde. Varderingsrisken for denna grupp beddms som begréansad.
| denna grupp inkluderas ocksé vissa typer av transaktioner dar AP3 &r bero-
ende av prisuppgifter fran en eller ett par externa motparter for att faststalla
ett verkligt varde. For tillgangar dér tillgangligt pris beddms som mindre tillfor-
litligt, t ex pa grund av 1&g marknadsaktivitet, gors en rimlighetsbedomning av
fondens egen vardering baserad pa vardering erhéllen fran tredje part.

Niva 3: Slutligen finns innehav som méste modellvarderas dar varderingen
till stor del &r beroende av icke observerbara marknadsdata och darmed
innehaller en storre grad av bedomning och hogre osékerhet. For AP3s del ar
det framst innehav i riskkapitalfonder samt onoterade innehav i fastighetsbo-
lag som aterfinns i denna kategori.

AP3s véardering av innehav i riskkapitalfonder baseras pa den vardering
som erhalls av externa forvaltare. AP3 stéller krav pa att forvaltarna ska folja
IPEVs principer for vardering samt att fonden revideras av en valrenommerad
revisionsfirma. Vardering fran forvaltarna erhélls vanligen inom 90 dagar efter
kvartalsslut vilket innebar att varderingarna av AP3s innehav per 31 december
baseras pa rapporter fran forvaltarna per 30 september, justerat for kassaflo-
den under fjarde kvartalet. En bedomning gors av varderingens tillforlitlighet
for att faststalla om eventuella korrigeringar ar nédvéndiga for att uppna
ett mer rattvisande verkligt varde. Per 31 december 2019 hade inga sadana
korrigeringar bedomts nodvandiga. Varderingen paverkas i forsta hand av de
underliggande bolagens resultatutveckling, men ocksé 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 férdelade per
varderingskategori. 77 (77) procent av fondens investeringstillgangar kan
varderas till observerbara priser i en aktiv marknad. En nedvardering med 10
procent av de tillgdngar som ar mest svarbedoémda, dvs niva 3, skulle paverka
AP3s fondkapital med -2,2 (-2,2) procent. Fondens varderingsrisk bedéms
som begransad.

1) Kolumnen visar VaR vid likaviktad historisk data

Fondens innehav ar exponerade mot marknads- och kreditrisker, vilka kan
innebara vardeférandringar nar t ex aktiekurser, rantor, kreditspreadar och
valutakurser forandras. AP3 anvander Value at Risk (VaR) for att aggregera
risk over samtliga risktyper. Per arsskiftet uppgick fondens risk matt som VaR
for totalportfdljen till 1 383 (2 747) miljoner kronor. AP3 berdknar VaR med 95
procents konfidensintervall och en tidshorisont pa en dag. Det innebér att 19
dagar av 20 bor de negativa vardeférandringarna i portféljen inte vara storre
an VaR forutsatt att marknadsforhallandena foljer historiska monster. AP3
baserar VaR-berdkningarna pa historiska marknadsdata for en period om 360
dagar tillbaka i tiden. Den historiska datan viktas exponentiellt, dvs de senaste
80 dagarnas marknadshandelser dominerar berakningarna. Berakningsmeto-
den som anvéands ar Monte Carlo-simulering, en slumpmassig simulering av
vardeforandringar baserat pé historiska data. Tabellen ovan visar hogsta och
l&gsta niva pa VaR samt risken i genomsnitt och vid slutet av aret for AP3s
portfol]. | 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 matt som VaR har varierat mellan 1 297 (1 025) miljoner
kronor och 2 840 (2 930) miljoner kronor under aret. Skillnaderna i riskniva
forklaras framst av forandrad marknadsvolatilitet och mindre av forandringar
av portfoliens sammansattning.

Pa sida 52 visas riskexponeringen fordelad pa AP3s riskklasser.

Daglig Value at Risk (VaR) for AP3s portfolj 2019

g . . ) . leo
N Exponentiellt viktad historisk data
Likaviktad historisk data

S,
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Noter

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 o =
Derivat, nettofordran 1620 1114 - 486 -
Bruttoexponering 30054 79 951 8262 3917 4303
Erhallna sdkerheter - 439 646 - -
Nettoexponering 30054 79 511 7616 3917 4303
Exponering mot kreditrisk per 31 dec 2018’ Kreditbetyg

Mkr AAA AA A BBB «BBB-?
Statsobligationer 23135 71309 - - -
Bostadsobligationer - 6255 - 420 88
Foretagsobligationer 349 3312 5360 4624 7988
Depositioner och repor - 754 8455 - -
Derivat, nettofordran 0 778 2295 - -
Bruttoexponering 23484 82408 16110 5044 8075
Erhélina sakerheter - 178 - -
Nettoexponering 23 484 82 408 15932 5044 8075

1) Inkluderar placeringar i noterade rantebarande véardepapper, 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 avidsas mot balansrakningen.

2) Inkluderar dven vardepapper utan rating.

Fondens likviditetsrisk begransas bland annat genom kravet i AP-fondslagen avseende att AP-fonderna méste hélla minst 20 procent av fondkapitalet i
rantebarande fordringar med &g kredit- och likviditetsrisk. Under 2019 har fondens andel i snitt legat pa 30,1 (32,3) procent.

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

2019-12-31 Kvittning av
Nettade belopp Nettobalans i finansiella
i balans- balans- instrument Mottagna Nettobelopp Summaii
Tillgangar, Mkr Bruttobelopp rakningen rakningen enligt avtal sakerheter efter kvittning Ovrigt' balansrikningen
Derivat 4260 - 4260 871 1085 2303 8 4268
Tillgangsrepor 926 S 926 926 o 5 4 540 5467
Ej likviderade affarer = = = = = = 17 17
Summa 5186 - 5186 1798 1085 2303 4 565 9751
2019-12-31 Kvittning av
Nettade belopp Nettobalans i finansiella
i balans- balans- instrument Stallda 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 ° = = o 2 2
Summa 2355 - 2355 1798 - 558 11 2366

1) Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillter kvittning.
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2018-12-31 Kvittning av
Nettade belopp Nettobalans finansiella
i balans- i balans- instrument Mottagna  Nettobelopp Summa i
Tillgangar, Mkr Bruttobelopp rakningen rakningen enligt avtal sakerheter efter kvittning Ovrigt" balansrikningen
Derivat 4529 - 4529 1371 178 2980 72 4600
Tillgadngsrepor 1147 - 1147 1147 0 6328 7475
Ej likviderade affarer - - - - 361 361
Summa 5676 - 5676 2518 178 2980 6761 12 437
2018-12-31 Kvittning av
Nettade belopp Nettobalans finansiella
i balans- i balans- instrument Stillda  Nettobelopp Summa i
Skulder, Mkr Bruttobelopp rakningen rakningen enligt avtal sakerheter efter kvittning Ovrigt"  balansrikningen
Derivat 1631 - 1631 1371 - 261 82 1713
Skuldrepor 1148 - 1148 1147 1 - 1148
Ej likviderade affarer - - - - 316 316
Summa 2779 - 2779 2518 - 262 398 3176
1) Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tilldter kvittning.
Narstdende
Syftet med noten &r att upplysa om hur AP3s resultat och stéllning har paver- Motpart, Mkr 2019-12-31 2018-12-31
kats av transaktioner och utestdende mellanhavanden, inklusive dtaganden, Ellevio AB
med nérstaende i enlighet med definitioner i IAS 24. Som narstaende till AP3 —
betraktas foretag dar AP3 genom sin dgarandel har ett bestammande eller Ranteintakter 294 307
betydande inflytande, eller dar AP3 har nyckelpersoner i ledande stallning. Agarlan 4133 3764
AP3 hyr sina lokaler av Vasakronan AB till marknadsmaéssiga villkor. Avseende
|6ner och erséttningar till AP-fondens styrelseledaméter och ledningsgrupp,
Trenum AB
se not 6.
Réanteintakter 16 11
Motpart, Mkr 2019-12-31 20181231  Agarlan 1783 1512
Vasakronan Holding AB Agartillskott under aret 106 169
Rénteintakter 9 9
Lokalhyror -10 -10 E;ysmge Skog AB
Atagande om att pa Vasakronans begaran kopa Agartillskott under aret 802 5
foretagscertifikat i bolaget med upp till ett vid
var tid hdgsta sammanlagda likvidbelopp om 4500 4500  polhem Infra AB
Aktiedgartillskott under aret 0 -
Hemso Fastighets AB
Atagande om att pa Hemso Fastighets ABs Polhem Infra KB
begaran kdpa foretagscertifikat i bolaget X . . .
med upp till ett maximatt likvidbelopp om 5000 agpp  Agartiliskott under aret s12
Aktiedgartillskott under aret 700
Aphelaria AB
Hems? Intressenter AB Aktiedgartillskott under aret 5 -
Rénteintakter 96 88
Agarlén 1470 1470
Aktiedgartillskott under aret 150 -
Trophi Fastighets AB
Rénteintakter 26 25
Agarlan 635 617
Atagande om att pa Trophi Fastighs ABs
begaran kdpa foretagscertifikat i bolaget med
upp till ett vid var tid hgsta sammanlagda
likvidbelopp om 2000 2000
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Underskrifter

Styrelsens och verkstallande direktorens underskrifter

Stockholm den 21 februari 2020

Christina Lindenius Peter Englund
ordférande vice ordférande

Malin Bjorkmo Johan Bygge Magnus Emfel
Hillevi Engstrom Ylva Hedén Westerdahl Torbjoérn Hallo

Kerstin Hessius

Elisabeth Unell verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har lamnats den 21 februari 2020

Peter Nilsson Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Revisionsberattelse

Revisionsberattelse

for Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Tredje AP-fonden
for ar 2019. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 4971 i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet
med Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och
ger eni alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Tredje AP-
fondens finansiella stallning per den 31 december 2019 och av dess
finansiella resultat for aret enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens ovriga
delar.

Vitillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststélles.

Grund for uttalanden
Vihar utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa stan-
darder beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoen-
de i forhallande till Tredje AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige
och har i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

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

Annan information a@n arsredovisningen

Detta dokument innehéller dven annan information &n arsredovis-
ningen och denna aterfinns pa sidorna 1-48 samt 74-81. Det &r
styrelsen och den verkstéallande direktdren som har ansvaret for
denna andra information.

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

I samband med var revision av arsredovisningen ar det vart an-
svar att lasa den information som identifieras ovan och overvaga
om informationen i vasentlig utstrackning ar ofdrenlig med &rsredo-
visningen. Vid denna genomgang beaktar vi &ven den kunskap vi i
ovrigt inhdmtat under revisionen samt bedomer om informationen i
ovrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

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

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar
Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for
att arsredovisningen upprattas och att den ger en rattvisande bild
enligt lagen om allménna pensionsfonder. Styrelsen och verkstal-
lande direktoren ansvarar dven for den interna kontroll som de
bedomer ar nodvandig for att uppréatta en arsredovisning som inte
innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Vid upprattandet av &rsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstallande direktoren for bedomningen av fondens férmaga att

fortsétta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om forhal-
landen som kan paverka formagan att fortsétta verksamheten och
att anvanda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt
drift tillampas dock inte om styrelsen och verkstallande direktoren
avser att likvidera fonden, upphora med verksamheten eller inte har
nagot realistiskt alternativ till att gbra 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 felak-
tigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pé fel, och att
l&mna en revisionsberattelse som innehéller 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 upptécka en vasentlig felaktighet om en sadan finns.
Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller fel och
anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
férvantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar med
grund i &rsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt
omdome och har en professionellt skeptisk instéllning under hela
revisionen. Dessutom utfor vi foljande moment:

Viidentifierar och bedomer riskerna for vasentliga felaktigheter i

arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa

fel, utformar och utfér granskningsatgarder bland annat utifran
dessa risker och inhamtar revisionsbevis som ar tillrackliga och
andamalsenliga for att utgdra en grund for vara uttalanden.

Risken for att inte upptécka en vasentlig felaktighet till foljd av

oegentligheter ar hogre an for en vasentlig felaktighet som beror

pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig information eller
asidoséttande av intern kontroll.

Vi skaffar oss en forstéelse av den del av fondens interna kontroll

som har betydelse for var revision for att utforma granskningsat-

garder som ar lampliga med hansyn till omstandigheterna, men
inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

Viutvarderar lampligheten i de redovisningsprinciper som an-

vands och rimligheten i styrelsens och verkstallande direktorens

uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

Vi provar lampligheten i att styrelsen och verkstallande direkto-

ren anvander antagandet om fortsatt drift vid upprattandet av

arsredovisningen. Vi provar, med grund i de inhdgmtade revisions-
bevisen, om huruvida det finns ndgon vasentlig osdkerhetsfaktor
som avser saddana handelser eller forhallanden som kan leda

till betydande tvivel om fondens forméaga att fortsatta verksam-

heten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vasentlig osdkerhets-

faktor, méste vi i revisionsberattelsen fasta uppmarksamhe-

ten pa upplysningarna i rsredovisningen om den vasentliga

osékerhetsfaktorn eller, om s&dana upplysningar ar otillrackliga,

modifiera uttalandet om arsredovisningen. Vara slutsatser ba-
seras pa de revisionsbevis som inhdmtas fram till datumet for
revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser eller forhallan-
den gora att fonden inte langre kan fortsatta verksamheten.
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Vi utvarderar den Overgripande presentationen, strukturen och
innehallet i &rsredovisningen, déribland upplysningarna, och om
arsredovisningen aterger de underliggande transaktionerna och
handelserna pa ett sétt som ger en rattvisande bild.

Viméaste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade
omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi maste ocksa
informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, dari-
bland de eventuella betydande brister i den interna kontrollen som
viidentifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Uttalanden
Utover var revision av arsredovisningen har vi dven granskat in-
venteringen av de tillgdngar som Tredje AP-fonden forvaltar. Vi har
dven granskat om det finns ndgon anmarkning i évrigt mot styrel-
sens och verkstallande direktorens forvaltning av Tredje AP-fonden
for 2019.

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande
inventeringen av tillgdngarna eller i vrigt 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
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktoren som har ansvaret for
rakenskapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens tillgang-
ar enligt lagen om allmanna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for Tredje AP-fondens organisation och for-
valtningen av Tredje AP-fondens angelagenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlopande bedéma Tredje AP-fondens ekono-
miska situation och att tillse att Tredje AP-fondens organisation
ar utformad sd att bokforingen, medelsforvaltningen och Tredje
AP-fondens ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt kontrolleras pa
ett betryggande satt. Den verkstallande direktoren ska skota den
|6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de atgarder som ar nodvandiga for att Tredje
AP-fondens bokforing ska fullgoras i 6verensstammelse med lag
och for att medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande sétt.

Revisionsberattelse

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 beddma om det finns ndgon
anmarkning mot styrelsens och verkstéllande direktorens forvalt-
ning for Tredje AP-fonden for rakenskapsaret 2019.

Rimlig sakerhet ar en hog grad av sakerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid
kommer att upptécka atgéarder eller forsummelser som kan foranle-
da anmarkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvan-
der vi professionellt omddme och har en professionellt skeptisk in-
stallning under hela revisionen. Granskningen av forvaltningen grun-
dar sig framst pa revisionen av rékenskaperna. Vilka tillkommande
granskningsatgarder som utfors baseras pa var professionella
bedomning med utgdngspunkt i risk och vasentlighet. Det innebér
att vi fokuserar granskningen pa saddana atgarder, omraden och for-
hallanden som ar vasentliga for verksamheten och dar avsteg och
overtradelser skulle ha sarskild betydelse for Tredje AP-fondens
situation. Vi gar igenom och prévar fattade beslut, beslutsunderlag,
vidtagna atgarder och andra forhallanden som &r relevanta for vart
uttalande om forvaltningen.

Stockholm den 21 februari 2020

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 2019 2018 2017 2016 2015
Ingdende fondkapital’ 340 668 345239 324375 303031 288 332
Nettofloden mot pensionssystemet -6 520 -6 773 -7 375 -6 637 -4944
Resultat 59 549 2202 28 239 27981 19 643
Utgaende fondkapital 393 696 340 668 345239 324375 303 031
1) Ingdende fondkapital vid fondens start 2001 var 133 975 mkr.
Marknadsvérde per tillgangsslag
Mdkr 2019-12-31 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31
Noterade aktier’ Sverige 488 37,3 445 40,3 34,2
Europa 23,0 17,3 26,9 23,7 29,2
Nordamerika 57,4 44,1 54,0 50,4 43,9
Asien 19,3 11,2 7.6 9,2 14,5
Tillvaxtmarknader 249 18,3 19,8 15,0 11,2
Noterade aktier totalt 173,5 128,1 152,9 138,7 1329
Réntebarande’
Nominella Sverige 32,7 37,3 458 4572 35,9
Euro-omrédet 0,0 0,0 04 14 2,0
Storbritannien 8,3 8,2 9,0 9,3 8,5
USA 52,7 58,4 44,8 441 46,3
Asien - - - 31
Realrénteobligationer Sverige 4,9 49 4.8 4,8 58
Euro-omradet - - 0,0 00 -
Japan 0,0 0,2 0,2 -
USA 23,8 19,0 158 15,5 13,0
Rantebarande totalt 1223 127,9 120,8 120,5 114,5
Alternativa investeringar’
Fastigheter och Infrastruktur Vasakronan 20,6 17,7 152 138 122
Hemso 17,1 14,0 118 10,1 82
Farmoor 32 32 31
Regio 38 33 23 1,7 09
Sagax 32 1,5 11 09 0,8
Trenum 2,8 2,2 1,6 1,3
Trophi 6,7 6,2 53 6,3 34
Ellevio 6,2 6,1 54 52 4.8
Polhem 0,3
Skog och jordbruksmark 47 53 50 57 55
Internationella fastighetsfonder? 82 6,7 6,2 7,0 6,6
Fastigheter och Infrastruktur totalt 76,9 66,4 57,0 52,0 42,6
Onoterade aktier 188 131 10,3 10,0 10,2
Ovriga tillgéngar® 56 53 4,1 30 27
Alternativa investeringar totalt 97,9 84,7 71,4 65,1 55,5
Totalt 393,7 340,7 345,2 3244 303,0

1) Den kassa som svarar mot terminspositionerna har i tabellen fordelats pa respektive tillgdngsslag. Det innebér att uppgifterna i tabellen inte ar fullt jgmforbara med motsvarande

uppgifter i balansrékningen.
2) Inkluderar infrastrukturfonder.

3) Under Ovriga tillgéngar redovisas bland annat investeringar i férsakringsrelaterade risker och konvertibler.
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Fem storsta innehaven i svenska noterade bolag

Namn Antal aktier
Sagax AB 24227 658
Volvo AB 18723159
Atlas Copco AB 8737 480
Investor AB 5271203
Telefonaktiebolaget 29890 548

LM Ericsson AB

Agarandeli Agarandel i

Fem stdrsta innehaven i utlandska noterade bolag

Namn

Apple Inc
Microsoft Corp
Amazon.com Inc
Alphabet Inc
Nestle SA

procentav  procentav Marknads-
kapitalet rosterna varde, mkr
546 3,54 3300
0,88 0,48 2939

0,71 0,25 2914
0,69 0,42 2 689
0,90 0,53 2438
Marknads-

Antal aktier varde, mkr

883 391 2 428

1480 464 2186

86 161 1490

116 815 1463

1379378 1397

Nyckeltal

Tio motparter som erhdll mest aktiecourtage under 2019 (bokstavsordning)

ABG Securities DNB

Bank of America JP Morgan
Carnegie Nordea
Citi SEB
Danske Bank UBS

Fem motparter som formedlade de storsta affarsvolymerna inom
ranteférvaltningen under 2019 (bokstavsordning)

Citi Nordea
Danske Bank SEB
JP Morgan

Fem motparter som formedlade de storsta affarsvolymerna inom
valutaforvaltningen under 2019 (bokstavsordning)

Barclays JP Morgan
Citi SEB
Goldman Sachs

Fondkapitalets férdelning mellan externa och interna forvaltningsmandat per 31 dec 2019

Mandat

Externa diskretiondra mandat
Aktiemandat

Passiva mandat

Marknadsvarde, mkr  Andel av fondkapitalet, %

BlackRock Investment Management Europa - Stora bolag 7795
BlackRock Investment Management Japan 13044
BlackRock Investment Management Stillahavsasien 6233
BlackRock Investment Management Nordamerika - Mellanstora bolag 7859
Semipassiva mandat
BlackRock Investment Management Nordamerika - Stora bolag 29 526

64 458 16%
Fondinvesteringar
Noterade tillgangar
Aktiefonder 26 315
Réantefonder 410
Absolutavkastande strategier och hedgefonder 7254
Onoterade tillgangar
Riskkapitalfonder 15502
Infrastrukturfonder 4771
Fastighetsfonder 383
Skogsfonder 4721

59 356 15%
Interna forvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar 88 893
Réntor och krediter 111295
Forsakringsrelaterade risker 5583
Onoterade innehav i fastighetsbolag 60 789

266 559 68%

Ovriga tillgéngar och skulder 3323 1%
Totalt fondkapital 393 696 100%

1) Bestar framst av kassa och valutasakringar.
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GRI-index

Innehallsforteckning enligt GRI

AP3 har en lang tradition av att arbeta med miljo- och etikfragor i sina investe-
ringar da ansvarsfull dgarstyrning ar en del av fondens uppdrag. Detta arbete
ar nagot som fonden hanterar genom investeringsanalyser, &garstyrning och
via AP-fondernas gemensamma etikrad.

Intressentdialog

| november 2017 anordnades en dialog med representanter for fondernas
viktigaste intressentgrupper. Dialogen skedde i form av en workshop med ca
60 personer som representerade uppdragsgivare (Finansdepartementet och
Pensionsgruppen), formanstagare, samhélle, branschkollegor, leverantérer,
medarbetare samt portfoljbolag. Fondernas mal med workshopen var att
identifiera intressenternas forvantningar och prioriterade fragor, fa aterkopp-
ling pa fondernas nuvarande hallbarhetsarbete samt ta del av intressenternas
tankar kring det fortsatta hallbarhetsarbetet.

Samtliga intressentgrupper hade uppfattningen att det som ér viktigast &ar
AP-fondernas agerande i investeringar och forvaltning mot bakgrund av att
den mest vésentliga inverkan sker dér. Langsiktigt god avkastning ansags
som ett 6verordnat mal och inte ett specifikt hallbarhetsmal. Det konstatera-
des att valet av prioriterade hallbarhetsfragor varierar med de olika bolag och
fonder som AP-fonderna investerar i. Dock lyftes tre fragor fram som sarskilt
viktiga och hogst prioriterade:

indirekt miljopaverkan
indirekt klimatpaverkan
manskliga rattigheter

Ett affarsetiskt forhallningssatt ansags av flera deltagare vara en grundfor-
utsattning for verksamheten. Affarsetik och regelefterlevnad prioriterades
ocksé. Ovriga frdgor som anségs vasentliga var en hallbar leverantorskedja,
mangfald och jamstélldhet samt anti-korruption.

Om redovisningen
Arets hallbarhetsredovisning har upprattats for att s& langt som méjligt
uppfylla kraven enligt GRI Standarder pa niva "Core” och det branschspecifika
tillagget Finansiella tjanster (Financial Services, FS). Samtliga GRI Standarder
avser version 2016. | redovisningen ingar AP3s verksamhet. Inga avgréans-
ningar har gjorts utan omfattningen ar densamma som for den finansiella
rapporteringen. Rapporterade indikatorer har valts utifran saval krav och
férvantningar fran AP3s intressenter som fondens egna prioriteringar, och
speglar darmed en gemensam syn pa vasentlighet. Nagra av de rapporterade
GRI-indikatorerna ar inte kompletta. AP3 avser att vidareutveckla information,
data och rutiner for sin héllbarhetsredovisning framgent. Denna GRI-redovis-
ning &r inte granskad av tredje part.

Detta GRI-index anger var i AP3s arsredovisning 2019 (AR) respektive pa
hemsidor som upplysningar enligt GRI aterfinns.

Upplysning Sidnummer/hénvisning
Organisationsprofil
1021 Organisationens namn ARs.2
102-2 Verksamhet, marken, produkter och tjanster AP3 sdljer inga produkter och tjanster. Fonden forvaltar pensionskapital,
sk buffertkapital, i det allmédnna inkomstpensionssystemet.
102-3 Huvudkontorets lokalisering Stockholm
102-4 Lander dar organisationen har verksamhet AP3 har enbart kontor i Stockholm. Fonden investerar globalt.
102-5 Agarstruktur och féretagsform AR's. 42-43
102-6 Marknader som organisationen ar verksam pa ARs.4-5,38
102-7 Organisationens storlek AR's. 62
102-8 Information om anstallda och andra som arbetar AR s. 60-62
for organisationen
102-9 Leverantorskedja ARs.16-17
102-10 Vésentliga forandringar gallande organisation Inga vasentliga forandringar har skett under 2019.
och leverantorskedja
102-11 Forsiktighetsprincipen AR's.18-19,37
102-12 Externa initiativ om hallbarhet som organisationen AR's. 35,37
stddjer/omfattas av
102-13 Medlemskap i organisationer AR's.35-37
Strategi
102-14 Uttalande fran ledande befattningshavare ARs.6-7
Etik och integritet
102-16 Varderingar, principer och etiska riktlinjer AR's.15-16,34-35
Styrning
102-18 Styrningsstruktur AR's. 35,42-43
Intressentengagemang
102-40 Lista Over intressentgrupper ARs.76
102-41 Kollektivavtal AR's. 63
102-42 Identifiering och urval av intressenter ARs. 76
102-43 Metoder for intressentdialog ARs.76
102-44 Viktiga fragor som lyfts ARs.76
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Upplysning Sidnummer/hanvisning
Redovisningspraxis

102-45 Enheter som ingdr i den finansiella redovisningen ARs.76

102-46 Definition av redovisningens innehall AR s. 15,34-35,76
102-47 Lista over vésentliga fragor AR's. 76

102-48 Forandringar av information Inga forandringar.
102-49 Forandringar i redovisningen Inga forandringar.
102-50 Redovisningsperiod 1/1-31/12 2019

102-51 Datum for publicering av senaste redovisningen Februari 2019.

102-52 Redovisningscykel Arligen.

102-53 Kontaktuppgifter AR s. 2 samt info@ap3.se
102-54 Redovisning i enlighet med GRI Standards ARs.76-77

102-55 GRI-index AR's. 76-77

102-56 Extern granskning ARs.76

GRI-referens

GRI 201: Ekonomisk paverkan

GRI-index

Sidnummer/hanvisning

Hallbarhetsstyrning 103-1,2,3 Forklaring till varfor fragan ar vasentlig, hur organisationen AR's.811,15-16
hanterar den samt hur organisationen utvarderar hanteringen.
Ekonomisk paverkan 201-1 Skapat och levererat ekonomiskt varde ARs. 811,62
GRI 205: Antikorruption
Hallbarhetsstyrning 103-1,2,3 Forklaring till varfor fragan ar vasentlig, hur organisationen AR s. 34-35, samt http://etikradet.se/etikradets-
hanterar den samt hur organisationen utvérderar hanteringen.  arbete/forebyggande-initiativ-en-viktig-paverkansform/
korruption/
Antikorruption 205-3 Korruptionsincidenter Inga korruptionsincidenter har forekommit under 2019.
GRI 305: Utslapp
Hallbarhetsstyrning 103-1,2,3 Forklaring till varfor fragan ar vasentlig, hur organisationen s.17-19,34-35
hanterar den samt hur organisationen utvarderar hanteringen.
Utslapp 305-1 Direkta utslépp av vaxthusgaser ARs.19
305-2 Indirekta utslapp av vaxthusgaser ARs.19
GRI 401: Anstéllning
Hallbarhetsstyrning 103-1,2,3 Forklaring till varfor fragan ar vasentlig, hur organisationen AR's. 36, 38, 62-63
hanterar den samt hur organisationen utvarderar hanteringen.
Anstallning 401-2 Formaner till heltidsanstéllda AR s. 38,63
GRI 404: Utbildning
Hallbarhetsstyrning 103-1,2,3 Forklaring till varfor fragan ar vasentlig, hur organisationen AR's.38-39
hanterar den samt hur organisationen utvarderar hanteringen.
Utbildning 404-3 Utvardering och uppfdljning ARs.38

GRI 412: Manskliga rattigheter

Hallbarhetsstyrning 103-1,2,3 Forklaring till varfor fragan ar vasentlig, hur organisationen AR s. 34-35, samt http://etikradet.se/etikradets-arbete/

hanterar den samt hur organisationen utvérderar hanteringen.  internationella-samarbeten-och-initiativ/protect-
respect-remedy-manskliga-rattigheter/

Manskliga rattigheter 412-3 Investeringsbeslut som inkluderar krav for AR s. 34-35, samt hhttp://etikradet se/etikradets-
manskliga rattigheter arbete/en-systematisk-process/

GRI FS: Produktportfolj

Produktportfolj FS6 Portfoljens fordelning per region, storlek och sektor AR's.5,16-17

GRI FS: Aktivt dgarskap

GRI FS: Aktivt agarskap FS10 Féretag med vilka institutionen har interagerat i miljisméassiga AR s. 34-35, samt http:/etikradet.se/etikradets-arbete/
eller sociala fragor

FS11 Forvaltat kapital som omfattas av miljomassig eller AR s. 34-35, samt hhttp://etikradet se/etikradets-

social screening
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Ordlista

Ordlista

(bl.a. finansiella begrepp, avkastnings- och riskmatt)

Absolutavkastning
Den faktiska avkastningen, i kronor eller procent,
som en portfolj haft under en viss period.

Aktiv forvaltning

Forvaltning dar idén ar att ta aktiva positioner, i syfte
att uppna béttre avkastning an jamforelseindex.
Aktiva positioner tas genom att 6ver- och undervikta
tillgangar i portfdljen relativt portfoliens jamforelse-
index eller referensportfolj. Positionerna baseras pa
beddémningar om marknadsutsikter.

ALM

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

Alternativa investeringar
Bestar i AP3s fall av riskkapitalfonder, fastigheter,
infrastruktur, skog och forsakringsrelaterade risker.

AP-fondslagen

Lagen (2000:192) om allmé&nna pensionsfon-

der (AP-fonder), styr och reglerar AP-fondernas
verksamhet. Lagen antogs av riksdagen 2000 och
ar ett resultat av fempartioverenskommelsen om
inkomstpensionssystemet.

Avkastningsbidrag

Visar hur stor del av en avkastning som kommer
fran en viss portfolj eller ett visst beslut. Avkast-
ningsbidragen mats vanligtvis i procentenheter.
Summeras avkastningsbidragen erhélls den totala
avkastningen i procent.

Automatisk balansering

Metod att aterstélla den finansiella balansen mellan
tillgdngar och skulder i pensionssystemet nar balan-
stalet faller under 1. Annorlunda uttryckt: att "brom-
sen” slar till betyder att pensioner och pensionsratter
ska folja ett balansindex i stéllet for inkomstindex.

Balanstal

Inkomstpensionssystemets totala tillgangar divide-
rat med pensionsskulden. Om balanstalet understi-
ger 1 intrader den automatiska balanseringen, vilket
paverkar indexupprakningen av pensionerna.

Broms

Bromsen ar pensionssystemets automatiska balan-
seringsmekanism. Den ser till att utbetalningarna pa
|&ng sikt inte dverstiger tillgdngarna och garanterar
att pengarna i systemet racker.

Buffertfonder

Utgors av AP1-AP4 samt AP6. Buffertfondernas upp-
gift &r dels att jamna ut tillfalliga variationer mellan
pensionsavgifter och pensionsutbetalningar, dels att
bidra till pensionssystemets I&ngsiktiga finansiering.

Buyout
Innebér att en enskild aktor forvarvar aktiemajorite-
ten i ett moget bolag.

CcDS
Credit Default Swap. Se kreditswap.

Clearing

Alla aktiviteter som sker med en transaktion efter
avslut pad marknadsplats och innan avveckling, till
exempel rapportering, riskberakning och nettning
av affarer.

Clearinghus

En institution som har fatt tillstand att bedriva
clearingverksamhet. Oftast en eller ett fatal per land.
| Sverige skots derivatclearingen av Stockholmsbor-
sen dar Stockholmsbdrsen trader in som motpart till
alla derivataffarer som har handlats pa borsen.

CLS

Continued Link Settlement. En bank som &dgs av
aktorerna péa valutamarknaden och som anvénds i
de flesta valutatransaktioner for effektiv avveckling.

CSA-avtal

Credit Support Annex. Ett annex till ISDA-avtalet
som reglerar hur den part som har en utestadende
skuld (orealiserad forlust) méaste stélla sakerhet for
skulden i form av likvida medel eller vardepapper.

Derivat

Finansiella instrument vars pris bestdms av under-
liggande varde. Som derivat brukar man bland annat
rakna optioner, terminer och swappar. Vardet av

ett derivat beror bland annat pa foréndringar i det
underliggande vérdet (pé tillgangen).

Diskretionart mandat

Ett forvaltningsmandat som &r avgransat och spe-
cificerat for en enskild forvaltare med rétt att fatta
|6pande placeringsbeslut.

Duration

Anvénds som ett métt pa rénterisk. Uttrycks som
genomsnittlig rantebindningstid och kan anvéndas
for att approximera vardeforandringar utifran anta-
ganden om forandring av réntenivan.

Forvaltningskostnadsandel
Forvaltningens kostnader i relation till det genom-
snittliga fondkapitalet.

Forsakringsrelaterade obligationer

Obligationer dér avkastningen &r kopplad (kan vara
kopplad till) till exponering mot katastrofrisker som
orkaner och jordbavningar.

Generationsneutralitet

Forvaltningen av pensionsmedlen far inte gynna en
generation pé bekostnad av en annan, alla generatio-
ner ska behandlas lika.

Geoenergi

Geoenergi &r ett samlingsnamn for berg-, sjo- och
markvarme respektive kyla. Geoenergi &r framfor allt
solenergi lagrad i marken, men ocksa lite varme fran
jordens inre.

Globala hallbarhetsmal

Globala malen 2030 - fokuserar genom 17 mal att:
Avskaffa extrem fattigdom. Att minska ojamlikheter
och oréttvisor i varlden. Att framja fred och réattvisa.
Att I0sa klimatkrisen.

Green Bond Principles

Riktlinjer som foreskriver att grona obligationer/de
pengar som lanas ska anvandas for att finansiera
klimatsmarta och ekologiskt hallbara Idsningar som
till exempel fornybar energi, energieffektivitet och
rena transporter. Vidare ska de projekt som finansie-
ras foljas upp och rapporteras till ldngivarna.
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GRESB - Global Real Estate

Sustainability Benchmark

Mater och utvérderar hallbarhetsarbete inom fastig-
hetsbolag ur ett investerarperspektiv.

GRI - Global Reporting Initiative
Utarbetar riktlinjer for strukturerad och jamférbar
redovisning av organisationers hallbarhetsarbete.

Illikvida tillgangar

Tillgdngar som inte &r noterade p& en marknads-
plats med kontinuerlig prissattning, motsatsen ar
likvida tillgéngar.

Inkomstindex

Nyckeltal som méter genomsnittlig inkomstutveck-
ling i samhéllet for varje ar. Anvands for att berékna
pensionernas utveckling, savida 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 &r en internationell branschorga-
nisation for riskkapitalforetag. Organisationen ger
bland annat ut varderingsriktlinjer 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.

Jamforelseindex

Anvands for att utvardera en portfdljs avkastning,
vanligen i form av ett standardiserat marknadsindex.
Kallas &ven referensindex.

Kreditobligation
Obligation med hogre risk an en statsobligation.

Kreditspread
Skillnaden i pris mellan obligationer som har samma
|6ptid men olika kreditvardering.

Kreditswap

Ett derivatkontrakt mellan tva parter, A och B, i vilket
A betalar B en rantepremie under en viss 10ptid. B
betalar enbart en premie till A om en fordefinierad
héandelse for en viss tillgang intraffar. Storleken

pé denna premie utgdrs av skillnaden mellan det
nominella underliggande vérdet for derivatkontrak-
tet och marknadsvardet p& den aktuella tillgdngen
(credit-default-swap, CDS).

Kvantitativa modeller

Anvéander statistiska och matematiska metoder for
att studera strukturerade data, det vill sdga data
som kan kvantifieras i kategorier eller i siffror.

Likvida tillgangar
Se illikvida tillgéngar.



LSP

Langsiktig statisk portfolj LSP &r nollkostnadsal-
ternativet som AP3s forvaltning jamfors med. LSP
representerar en portfolj med 50 procent noterade
aktier och 50 procent rantor med en samman-
s&ttning av svenska (25 procent) och globala
index (75 procent) med foljande vikter: Aktier

(50 procent), Rantor (50 procent), samt en
valutaexponering pa 20 procent.

Operativ risk

Risk som &r forknippad med fel eller avbrott i
den operativa verksamheten, vilket kan leda till
ekonomiska eller fortroendemassiga forluster.

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 mot-
svarande 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 par-
ter direkt utan att ett clearinghus é&r involverat.

Passiv forvaltning

Portféliforvaltning innebar att kapitalet placeras i
enlighet med ett referensindex eller portfdlj i syfte
att uppna samma avkastning som referensportfolj
eller referensindex. Kallas &ven indexforvaltning.

PRI (Principles for Responsible Investment)

Ett internationellt natverk av investerare som arbe-
tar tillsammans for att implementera sex principer
for ansvarsfulla investeringar.

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

Rating

Ett méatt pa en kreditvardighet som avspeglar
sannolikheten att en motpart med forpliktelser kan
honorera dessa forpliktelser. Ratingen kan avse
motparten generellt eller en serie vardepapper
som motparten har utfardat.

Real avkastning
Nominell avkastning rensad fran inflation.

Realiserad volatilitet
Realiserad volatilitet méater hur historisk avkast-
ning varierat.

Realranteobligationer

Rantebadrande vardepapper med inflationsskydd,
ger en fast rénta plus erséttning for inflation
under I6ptiden.

Referensportfolj
En portfolj av olika tillgdngar dar sammansattning-
en ger en grund for olika slags jamforelser.

Riskjusterad avkastning

Ett satt att utvardera en forvaltningsprestation
dar 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 foretag som inte
ar marknadsnoterade, det vill séga private equity.

Riskpremie
Den extra avkastning som en investering med
exponering mot specifik risk kan ge.

Sharpekvot

Ett méatt pa riskjusterad avkastning for en
portfdlj, det vill sdga effektiviteten i forvaltningen.
Portféljens avkastning minus den riskfria rantan,
dividerat med standardavvikelsen av portfoljens
avkastning.

Statsobligationer
Obligationer utgivna av en stat. Anvands for att fi-
nansiera medelfristiga och langfristiga lanebehov.

Stop loss

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

Swap

En swap ar ett kontrakt dar motparterna kommer
Overens om att byta fléden baserade pa en viss
underliggande tillgang till i forvag faststallda
villkor. Kontraktet I0per ofta 6ver en period
overstigande ett ar. Exempel pa olika typer av
swapkontrakt ar rdnte-swap, valutarénte-swap och
total return swap.

Termin

En termin innebar ett kontrakt dar motparter-

na har skyldighet att kopa eller sélja en viss
underliggande 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 bendmns ofta
forwards eller futures.

Tracking error

Mater variationen i den aktiva avkastningen. Mats
som standardavvikelse av aktiv avkastning. Histo-
risk (ex post) tracking error beskriver variationen

i den aktiva avkastningen och méter séledes
forvaltningens riskniva i efterhand. Forvantat

(ex ante) tracking error &r en prognos.
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Ordlista

Value at Risk (VaR)

Ett vanligt riskméatt som anger den maximala
forlust en vardepappersportfolj kan drabbas av
under en viss tidsperiod givet en viss konfidens-
niva. VaR beraknas vanligen for en period av en
dag och med 95 procents konfidensniva. Port-
foljforvaltning innebar ofta att dndra portfoliens
sammanséttning sa att denna forlustrisk blir
tillfredsstéllande 1ag.

Valutaexponering

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

Valutasakring

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

vC
Venture Capital. Agarkapital som tillférs tillvéxt-
foretag i tidiga skeden av foretagets utveckling.

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 = I,~I7

Opi

Sharpekvot (riskjusterad avkastning)
Portfoljavkastning minus riskfri avkastning
dividerat med absolut risk = ,~r7

Op







Sveriges pensionstillgangar
over 14 000 miljarder kronor

Diagrammet illustrerar de relativa storlekarna mellan olika delar av det svenska pensions-
systemet och tacker bade den allménna statliga pensionen samt olika former av tjanstepension
och privat pensionssparande. Totalt uppgar tillgdngarna till 6ver 14 000 miljarder kronor.

All data baseras pa Pensionsmyndighetens Orange rapport 2018.

Olika privata
pensionsforvaltare

Olika tjanste-
pensionsforvaltare

Privat pensionsforsakring

Avgiftstillgangen, det vill
sdga det forvantade vardet
av framtida pensionsavgifter

Tjanstepension

Ovrigt, ej statligt

Inkomst-
pensionssystemet

AP7 Allméan pension

Premiepensions-
systemet

PPM

AP1-AP4
AP6

1 Allman statlig pension [ Tjanstepension | Privat pension



P& AP3s kontor ser vi PET Lamps - fran ett projekt
som blandar ateranvandning av PET-flaskor med
utvalda traditionella vavtekniker fran olika horn av
varlden for att skapa unika handgjorda lampskarmar.
Initiativet grundades av designern Alvaro Catalan de
Ocon. petlamp.org/
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