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Tredje AP-fonden i rapporter och i digitala kanaler

Denna arsredovisning beskriver AP3s verksamhet
under 2023. AP3 avger dven en bolagsstyrnings-
rapport som publiceras i samband med AP3s
halvarsrapportering.

Information om AP3s portfélj och hur fonden arbetar
med ansvarsfull férvaltning finns att lasa i bade pa
sidorna 10-14 och 65-66, i férvaltningsberdttelsen
och pd& ap3se. Las dven om AP-fondernas etikrads
arbete pa etikradet.se.

P& ap3.se finner du information om

fondens verksamhet och aktuella inne-

hav, AP3s arsredovisningar, deldrsrapporter,
hallbarhetsrapporter samt handlingsplaner.

Kontakt: AP3, Box 1176, 111 91 Stockholm,
info@ap3.se | 08-555 17 100

Text och produktion: AP3 och Narva
Communications.

Foto: Peter Phillips, Shutterstock.
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AP3 2023 - i korthet

AP3s avkastning uppgick till 7,8 (-5,8) procent efter kostnader

AP3s fondkapital uppgick till 499,8 (468,4) miljarder kronor

AP3s férvaltningskostnadsandel uppgick till 0,07 (0,08) procent,
varav rérelsekostnader utgjorde 0,06 (0,05) procent

Utbetalningarna till pensionssystemet fran AP3 uppgick
till 4,8 (4,7) miljarder kronor

AP3 har ndtt en genomsnittlig avkastning efter kostnader p&
9.6 (8,1) procent per dr de senaste fem daren samt pa 8,7 (9,3)
procent per dr de senaste tio dren

AP3s tillgdngsslag noterade aktier avkastade 21,0 (-18,0) procent

och blev den mest positiva bidragsgivaren till avkastningen

Parenteserna (x) avser heldret 2022

AP3 utarbetade ett ramverk fér globala investeringsrisker i syfte
att fdnga upp de risker som finns med att vara investerad i ett
land (sid 6)

Mal och handlingsplaner faststdlldes for AP3s fokusomrdaden;
bolagsstyrning, klimat, ménskliga rattigheter och biologisk
mangfald (sid 10-14)

Upphandling av ny systeminfrastruktur slutférdes — ett viktigt
led i att framtidssdkra fondens operationella stéd (sid 19)

AP3 genomférde rekrytering av ny kapitalférvaltningschef

4998
mdkr

7,8%

Nyckeltal

2023 2022 2021 2020 2019
Fondkapital vid drets slut, mdkr 4998 4684 5023 423,0 3937
Nettofléden till pensionssystemet, mdkr 4.8 4.7 75 7.9 6,5
Arets resultat, mdkr 36,2 -292 86,8 3772 59,5
Avkastning fére kostnader, % 7,8 -57 20,8 9.8 17,7
Avkastning efter kostnader, % 7.8 -58 207 97 17,6
Férvaltningskostnadsandel totalt, % 0,07 0,08 0,08 0,09 0,09
Forvaltningskostnadsandel exklusive 0,06 0,05 0,05 0,06 0,06
provisionskostnader, %
Annualiserad avkastning efter provisionskostnader 9,6 8,1 11,3 91 8,5
och rérelsens kostnader 5 ar, %
Annualiserad avkastning efter provisionskostnader 87 93 111 87 87

och rérelsens kostnader 10 ar, %
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Svangigt ar med
stabilt resultat
— och fokus pd& att bygga

for framtiden

Vi gick ini 2023 med vdrldens égon riktade mot
Rysslands anfallskrig mot Ukraina. Vilamnar
2023 med blickarna riktade pé ytterligare ett
krig mellan Israel och Hamas. Men trots den
bistra geopolitiska inramningen visade den
globala ekonomin och de finansiella markna-
derna motstandskraft.

Det ménskliga lidandet som krigen fér med
sig dr en tragedi i sig. Parallellt har geopoli-
tiska motséattningar 6kat, och klyftan mellan
demokratiska och auktoritdra IGnder vidgats.
Som en vdlkommen motvikt har Europa i mdnga
avseenden vdaxt fram som en regional kraft pa
den globala politiska arenan.

Recessionsoron som paverkade investerar-
kollektivet vid ingdngen av dret visade sig vara
obefogad, eller i vart fall férhastad. De globala
aktiemarknaderna hade under aret en tydlig
dragning uppdt, men med flera hack i kurvan
som fick investerare att pendla mellan hopp
och fértvivlan. De kraftigt stigande rdntorna
gav inget stérre avtryck pa riskaptiten, och re-
cessionen som mdnga férvéntat sig intréffade
aldrig. Under fjarde kvartalet tog investerarna

slutligen mod till sig och handlade distinkt upp
de globala bérserna och ner langréntorna.

Inflationen visade tydliga tecken pd att avta
pd det globala planet, och rantemarknaden
prisar nu in rdtt aggressiva rdntesdnkningar fér
2024. Samtidigt ar det kanske lite vdl tidigt att
bladsa faran éver, da inflationen historiskt ofta
visat sig vara seglivad. Pa det temat &r det skal
att félja med den pagdende strukturella om-
stdllningen i globala produktions- och handels-
fldden, som i férlangningen kan féra med sig
nya inflationsimpulser.

Stabil avkastning 2023
AP3s avkastning fé6r 2023 var 7,8 procent. Den
noterade aktieportféljen avkastade 21 procent
och var den stérsta positiva bidragsgivaren till
avkastningen, rdnteportfdljen avkastade 3,6
procent, medan alternativa investeringar av-
kastade -3,8 procent drivet av nedvdrderingar.
Under dret gjordes inga stdérre férandringar i
investeringsportféljen.

| december bildade AP3 investeringsplatt-
formen Covalent tillsammans med New

York-baserade Wafra Inc. Genom Covalent kan
AP3 gora direkta investeringar i onoterade bolag
som ingdr i andra riskkapitalfonder. Mdlet &r att
skapa en kostnadseffektiv portfélj av noggrant
utvalda direkta investeringar i onoterade bolag.

Utvecklad analys av framvéxande
marknader
| arsredovisningen fér 2022 aviserades att AP3
var i fard med att utveckla en analys fér att
bedéma risker relaterade till ett lands styrelse-
skick. Denna d&r nu fardigstalld och AP3 planerar
att dteruppta investeringar i framvéxande
marknader under 2024, begrdnsat till Iander
ddr AP3s vdardering av riskerna relaterade till
ett lands styrelseskick bedéms vara accepta-
bel. Bedémningen baseras pd tre parametrar
- demokratisk utveckling, rattssdkerhet och
korruption — utifrédn jamférbara externa data.
| férlangningen &r planen att riskbedémningen
dven appliceras pd utvecklade marknader.
Under 2023 har AP3 dven fardigstallt
handlingsplaner inom fondens fokusomrdden
bolgsstyrning, klimat, manskliga rattigheter

500
mdkr

Fondkapitalet per 31/12 uppgick
till 499,8 miljarder kronor

7,8%

Avkastning
efter kostnader 2023
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De globala aktiemarknaderna hade under dret en tydlig
dragning uppdt, men med flera hack i kurvan som fick
investerare att pendla mellan hopp och fértvivian.

och biologisk mangfald. Handlingsplanerna har
fatt positivt gehdr och AP3s medarbetare har
presenterat och diskuterat dem pd investerar-
konferenser varlden &ver. Fonden har under aret
réstat pd rekordmdnga bolagsstédmmor, och
dven lanserat en digital tjanst dar AP3s intres-
senter kan félja hur fonden réstar.

Framtidens systemplattform

AP3 har tillsammans med AP4 upphandlat en
ny systemplattform, som i oktober avslutades
med att leverantéren SimCorp gavs tilldel-
ningsbeslutet fér deras system Dimension.

Den upphandlade [6sningen strdcker sig 6ver
vdsentliga delar av verksamheten och inklude-
rar analys, orderldggning, regelefterlevnads-
kontroll, administration och portféljhantering,
risk och avkastning, alternativa investeringar
samt finansiell bokféring. Dimension kommer
att ersatta ett flertal gamla system och for-
flytta fonden till ett modernt systemstéd som
sdkrar upp det samlade process- och system-
behovet och ger fonden flexibilitet att méta
framtida behov. Implementeringen pdbérjades i
december och mdlet &r att Dimension ska vara i
full drift i slutet av 2025.

Manatliga pulsmétningar

| augusti 6vergick fonden fran arliga medarbe-
tarundersékningar till manatliga digitala puls-
mdtningar foér att félja engagemanget i fonden.

Pulsmdtningarna tar dven tempen pad medarbe-
tarnas "Net Promoter Score” (eNPS), som mdater
hur sannolikt det dr att medarbetarna skulle
rekommendera fonden som arbetsgivare till en
vdn eller bekant. Bdde engagemangsindex och
eNPS dvertraffar det breda jamférelseindex

- omfattande ett stort antal féretag — som
fonden jamfér sig med. Pulsmd&tningarna utgdr
sammantaget ett bra kompletterande ledar-
verktyg foér fonden.

| augusti beslutade fondens styrelse att det
rérliga incitamentsprogrammet konverteras till
fast 16n frdn och med januari 2024. En barande
anledning till beslutet var att fast 16n bedéms
vara mer i linje med fondens langsiktiga upp-
drag an rérlig 16n.

Under 2023 har AP3 fortsatt bygga fér fram-
tiden. Investeringsprocesserna dr strukturerade
och utgér ett tryggt fundament fér att fatta val
avvdgda allokerings- och investeringsbeslut.
AP3 praglas av professionalism med en varm
och inkluderande kultur, och &r vdl positionerad
for att fortsatta leverera pd sitt viktiga lang-
siktiga uppdrag genom ansvarsfull férvaltning.

Tack till styrelsen, kollegorna, de andra
AP-fonderna och alla narstéende bolag inom
AP3-sfdren som pa olika satt bidrar till att
stérka bdde AP3 och AP-fondssystemet i stort.

Staffan Hansén
Verkstdllande direktor
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AP3 utvecklar analysen for
globala investeringsrisker

AP3 avvecklade investeringar i framvédxande marknader under
2022. Det var ett direkt resultat av den geopolitiska utveckling-
en och de omedelbara riskerna relaterade till osdkerheten efter
Rysslands angrepp p& Ukraina.

Under det senaste drtiondet har utvecklingen gatt mot 6kande
geopolitiska motsdattningar och en 6kad ndrvaro av auktoritdra
regimer, dven i ldnder som ingdtt i AP3s investeringsuniversum.
De globala investeringsriskerna har darfér andrats. Det finns nu
flera konkurrerande ekonomiska och politiska system samtidigt
som globala institutioner och respekten fér den internationella
folkratten férsvagats.

Investeringarnas geografiska férdelning, andel i procent (%)

Nordamerika Sverige

AP3s analys av investeringsrisker har darfér utvecklats till
att omfatta ett lands styrelseskick. Fonden har utvecklat en
systematisk uppféljning av faktorer som demokratisk utveck-
ling, rattssdkerhet och korruptionsrisk. AP3s slutsats dr att
lander som rankas ldgt pa dessa parametrar [6per storre risk att
utvecklas i en icke hdllbar riktning och exponerar fonden mot
omotiverad risk. AP3 investerar darfér inte i ldnder som rankas
relativt Iagt utifran de tre dimensionerna. Det férvdntade ut-

under 2024.

fallet av analysen &r att den globala investeringsportféljen far

ett battre forhallande mellan avkastning och risk.

Europa (exkl. Sverige) Tillvaxtmarknader  Stillahavsregionen

448 405114 O1 3,2

procent procent procent procent procent

Bedémning av risker relaterat
till ett lands styrelseskick:

Demokratisk utveckling - demokratisering
indikerar stabilitet dver tid eftersom demo-
kratiska ldnder tenderar att ha starka insti-
tutioner och langsiktig politisk stabilitet.

Riskexponering mot auktoritdra regimer, rattsosdkerhet och
korruption finns Gven genom indirekt exponering fran investe-
ringar i globala bolag men dessa bedéms vara mer hanterbara
via féretagens egen riskbedémning. AP3 avsdger sig heller inte
ansvar fér hur affdrsverksamheten bedrivs i ett visst land utan
det ansvaret kvarstar genom AP3s dgaransvar.

AP3 kommer dter att investera i framvéxande marknader

Konsekvenser av
landriskanalysen

Rattssdkerhet - rattssdkerhet sdkerstdaller
rattvisa och skydd for dganderdtten. En ratts-
sdkerhetsmekanism som fungerar effektivt
garanterar att investerare kan forlita sig pd
lag och ordning, och gér att de kan |6sa tvister
pd ett rattvist och transparent satt.

* Ramverket fér land-
analys klassificerar
ldnder som inves-
terbara eller icke-
investerbara.

Korruptionsrisken - héga nivdaer av korruption
kan medféra olagliga betalningar, inbland-
ning av mutor och oegentligheter som kan
paverka affdrsverksamhet negativt. Lander
med |lag korruptionsrisk r mer bendgna att
skydda investerarnas intressen och skapa

en miljé som framjar ekonomisk tillvéxt och
hallbarhet.

* Analysen har potential
att reducera fondens
langsiktiga finansiella
risker och 6ka expone-
ringen mot IGnder med
bra férutsattningar for
ekonomisk tillvaxt.

* Landanalysen ska till-
lampas pa alla lander,
vilket kan medféra
att dven utvecklade
marknader blir icke-
investerbara.
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Stark &terhdmtning pd varldens finansiella
marknader mot slutet av aret

Inflationsutvecklingen och ddrmed rdnte-
oron avtog markant under drets sista
mdnader. Det medférde att bade aktier och
obligationer avslutade dret mycket starkt
efter ett turbulent &r med betydande oro for
bdde konjunkturen och banksektorns halsa.
Utvecklingen inom artificiell intelligens stod
for ljuspunkter ur marknadens perspektiv.

AP3s portfolj avkastade 7,8 procent fére kostnader. Det blev ater
ett &r med stora rérelser inom aktiemarknad, réntor och valutor.
Centralbankernas fokus fortsatte under en stor del av dret att
vara inriktat pa att strama at penningpolitiken f6r att ta udden
av inflationsutvecklingen. Det medférde motvind f6r manga
tillgdngsslag, drivet av att obligationsrantor fortsatte att stiga.
Samtidigt utvecklades manga ekonomier och arbetsmarknader
starkare an vdntat vilket spadde pa férvantningar om réntehsj-
ningar. Delar av aktiemarknaden utvecklas svagt som banker
och fastigheter samtidigt som andra delar utvecklades mycket
starkt, till stor del drivet av framsteg inom artificiell intelligens.

Mot slutet av dret bromsade inflationsutvecklingen in markant
och trenden ansdgs bruten. Det medférde i sig stora réntened-
gdngar och en stark utveckling for risktillgdngar som aktier.
AP3s aktieexponering avkastade 21,0 procent fér dret som
helhet. Avkastningen pa rdntebdrande blev mera blygsamma 3,6
procent och alternativa investeringar -3,8 procent.

Utvecklingen fér den relativt réntekdnsliga svenska ekono-
min blev svag vilket medférde att kronans férsvagningstrend
fortsatte in i det tredje kvartalet. Aven kronans utveckling vande
mot slutet av daret och kronan atervande till ndrmast oférandra-
de nivaer fér aret som helhet.

Avkastning och bidrag till totalportféljens avkastning per tillgangsslag

Valutasdkrade avkastningar, det samlade valutaresultatet aterfinns i kategorin valuta.
Fér valuta och dvriga strategier visas endast bidrag till portféljens totala vdardeutveckling.

Avkastning
i procent

+21.0

Aktier

Rdntebdrande
investeringar

-3,8

Alternativa
investeringar

+7,8

Totalavkastning
(efter kostnader)

Avkastningsbidrag (procentenheter)

+0,9
......... ? -1,3 +012
+8.2 [
’ -0,2
M Aktier Ovriga strategier
Rdntebdrande investeringar Valuta
M Alternativa investeringar M Total

Exponering, tillgangsslag
Riskkapitalfonder
7,3% \

Fastigheter

16,3% \
Infrastruktur

4,3% \

Aktier
/ Sverige
12,0%

Aktier
Skog \— Vdarlden
2,8% > 32,4%
Realrdnte-

obligationer
5,9% /
Krediter

5,3%

- Statsobligationer
12,2%

M Noterade aktier, 44,4%
Rdantebdrande investeringar, 23,4%

M Alternativa investeringar, 30,8%
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Varlden och AP3 forandras

Varlden férdndras, darfér mdste ocksd AP3 vara 6ppen fér utveck-
ling och féréndring. Under 2023 har AP3 utvecklat en modell fér att
utvdrdera geopolitiska och sociala risker i Idnder som vi vill investera
i. Vi har ocksa tittat pd olika datakdllor och metoder fér att integrera
risker kopplat till mdnskliga rattigheter. Nagot som kommer bli extra
viktigt i tider av omstdllning och 6kad osdkerhet.

Under de senaste 10 aren
har vi observerat en enorm
férandring i var bransch -
vad mdnga en gdng ansdg
vara omdjligt betraktas
nu som vedertagen praxis.
Att sdga att ansvarsfulla
investeringar har utvecklats ar
en stor underdrift. Men med hastiga férénd-
ringar 6kar risken fér missférstdnd och miss-
bruk. Det gdller inte minst uttolkningen av de
tre bokstdverna E (environment), S (social) och
G (governance). Mdnga olika begrepp anvéands:
ESG-strategi, ESG-aktie, ESG-tillgangsslag,
ESG-compliant. Men vad betyder egentligen
ESG? Fér att fé& svaret gar vi tillbaka till kallan,
"Who cares wins”, en rapport frdn UN Global
Compact 2004, dar férkortningen ESG om-
ndmns for férsta gadngen. Ddr star: "Analytiker
uppmanas att battre integrera miljomdassiga,
sociala och bolagsstyrningsfaktorer (ESG) i
sina analyser ddr det dr ldmpligt att utveckla
nédvdandigt investeringskunnande, modeller
och verktyg pd ett kreativt och genomtankt
satt.”

ESG &r med andra ord en férkortning av tre
ord. Det dr inget speciellt med det, men samti-
digt valdigt viktigt. AP3 har valt att hdlla fast
vid den ursprungliga definitionen, vilket innebdar
att vi inkluderar miljé-, sociala- och bolags-
styrningsfaktorer i investeringsbeslut och Gga-
rengagemang fér att identifiera risker och moj-
ligheter pa bade bolags- och allokeringsniva.

Samtidigt som ESG, trots alla diskussioner,
fortsatter att bli allt viktigare fér investerare
stdr den globala demokratin infér betydande
pafrestningar. Politisk inblandning i valproces-
ser, inskrdnkningar i medborgerliga rattig-
heter och férsvagade institutioner undergraver
demokratin vdrlden éver. En oroande trend dar
etablerade demokratier inte dr undantagna.

Ett alltmer odemokratiskt styre och en ut-
veckling mot ett auktoritdrt styre paverkar inte
bara yttrandefrihet och mdanskliga rattigheter.
Det vidmakthaller korruption och paverkar den
ekonomiska utvecklingen och férutséattningar-
na fér investeringar. Samtidigt spelar auktori-
tdra regimer en alltmer framtrédande roll inom
den globala ekonomin. Denna utveckling, dar
Iander vander sig indt, kommer sannolikt att

Vi &ar néjda och stolta 6ver det vi har dstadkommit under
2023. Utover landanalysen har vi bidragit till och genom-
fort flera viktiga frdgor och framsteg under aret.

paverka klimatomstdallningen negativt. Det
finns ocksa risk fér att 6kad splittring mellan
lander och regioner negativt paverkar varu-
fléden och befintliga leverantérskedjor.

Ramverk f6r bedémning av ldnder
AP3 har under 2023 utvecklat ett ramverk for
att bedéma och utvdrdera lander utifrdn kritiska
styrningsparametrar som demokrati, respekten
for manskliga rattigheter, yttrandefrihet, ratts-
statliga principer, rattsvdsende och korruption.
Ett lands styrelseskick har implikationer fér den
samlade riskbedémningen. Investeringar i Idnder
med bristande styrning I6per hégre risk att ut-
vecklas i en ohdllbar riktning. Det i sin tur expo-
nerar fonden mot omotiverad risk. Darfér vdljer
vi att avstd fran att investera i lander med hégst
risk. Vid investering i bolag med verksamhet i
dessa ldnder samt med ldnga och omfattande
leverantérskedjor gér vi en férdjupad gransk-
ning. Vi férvantar oss att bolagen utformar och
publicera en policy fér manskliga rattigheter
samt redovisar en genomlysningsprocess fér att
identifiera risker och hur risker hanteras.

| en varld dér lander vander sig indt och dar
murar reses, mdste féretag kommunicera tyd-
ligt om vilka avvagningar de gor vid kritiska
mdlkonflikter. Detta blir sdrskilt relevant med
flera stora val runt hérnet under 2024. D&rfér
blir ESG-faktorer centrala foér investerare att ta
i beaktande.

Stolta dver 6kad kravstdllning

Vi dr ndjda och stolta dver det vi har &stad-

kommit under 2023. Utéver landanalysen har vi

bidragit till och genomfadrt flera viktiga fragor

och framsteg under dret:

» Samtliga hel- och delégda fastighets-
bolag i var portfélj har antagit vetenskapligt
baserade klimatmal (SBTi)

» Handlingsplaner med tydliga férvantningar
for vara fokusomrdden ar publicerade pa
ap3.se

* Vihar etablerat kontakt med de bolag vi
i férsta hand behéver bedriva dialog med
gdllande bl a klimatstrategier och manskliga
rattigheter

» Vi har kontaktat bolag i portféljen som
fortsatter att bedriva verksamhet i Ryssland

 Vihar haft flera intressanta méten med
intressenter, bl a pensiondrsorganisationer
och andra intressenter

» Réstat pd éver 13 000 férslag pd samtliga
1 050 utldndska portfdljbolags drsstdmmor.

Vérlden férdndras och pd AP3 arbetar vi hela
tiden med att férb&ttra och uppdatera vara
investeringsprocesser for att hantera nya risker
och méjligheter. Ett arbete som kommer fort-
satta lika intensivt under 2024.

Fredric Nystréom,
Chef Hallbarhet och dgarstyrning
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AP3s fyra fokusomrdden for hdllbarhet har malsatts

Styrelsens stdllningstaganden inom bolags-
styrning, klimat, manskliga rattigheter och

biologisk mangfald utgér grunden fér fondens
fokusomrdden. Dessa inriktar sig pd omraden

Bolagsstyrning

AP3 ska genom aktiv
&dgarstyrning verka fér att de
bolag fonden investerari ar
vdlskétta och har en god
styrning.

L&s mer pd sidan 11

Omrade /Aktivitet

Bolagsstyrning

som bedéms ha stérst materiell paverkan pa
investeringarna och pd omrdaden ddr AP3 har
bdst maojlighet att bidra till en positiv utveck-
ling. Arbetet under 2023 har varit inriktat pé att
motverka klimatférandring-
arna samt begrénsa dess

\l/ effekteridverensstammelse
med Parisavtalet.

Klimat
AP3 ska bidra till att

AP3s portfdlj ska ge nettonollutslépp av
vaxthusgaser senast ar 2045 i enlighet med
klimatscenarier f6r 1,5°C global uppvérmning.

L&s mer pd sidan 12

Nyckeltal - madl

L&s mer pd sidan 13

kartlagga fokusomrdaden fér att komma fram
till ett effektivt malstyrt arbetssatt.

Mdnskliga rattigheter
AP3 ska verka fér att
mdnskliga rattigheter
% & kopplade till bolagens
verksamheter respekteras,
uppréatthalls och stdrks.

Aktiviteter 2023

Biologisk mangfald

AP3 ska beakta hurinveste-
ringar paverkar materiella
portfélj- och samhdéllsrisker
kopplade till biologisk
mangfald och ekosystem.

AP3 ska bidra till sdvél bevarande som positiv
utveckling av den biologiska mangfalden
senast 2030.

Lds mer pd sidan 14

Status

Andel av det underrepresenterade kénet
i styrelsen (gdller svenska bolag)

Alla svenska storbolag i portféljen ska ha minst 40% av det

underrepresenterade koénet i styrelsen senast 2026

Kontaktat de 20 bolag i portféljen som ligger under mdlet

| genomsnitt dr andelen kvinnliga
styrelseledaméter i storbolag 38,8%

Hallbarhetskriterier i incitamentsprogram

Andelen svenska bolag i portfélijen med hallbarhetskriterier i

incitamentprogram ska férdubblas fran 20% till 40% 2025

Inom IAF (Institutionella Agares Férening) har en gemensam

syn utvecklats och dr kommunicerat till bolagen

Andelen bolag i portféljen med
héllbarhetskriterier uppgar till 20 %

Klimat

Koldioxidavtryck

Halverat CO2-avtryck i aktieportféljen 2019-2025

Paverkansarbete har fortsatt under aret

-32% (-25%) jamfért med basdr 2019
(se tabell sid 65 fér mer info)

Andel bolag som &r i linje med 1,5-gradersmdlet

2040:100%

Paverkansarbetet har fortsatt under aret

38% (28%)

Paverkansdialog med de bolag som stéar fér
stérst andel av portféljens finansierade utslapp

Dialog med bolag som stdr fér 70% av utslappen 2023 och 90%

2030

AP3 har etablerat kontakt och fért dialog med relevanta
bolag

Dialoger pagar

Investeringar i Hallbara obligationer

25% av rénteportféljen 2025

Fortsatt investera i hallbara obligationer

22,4% (varav gréna obligationer 19,2%)

Manskliga rattigheter

Andel bolag i sektorer med férhojd risk med 2030:100% AP3 har identifierat relevanta bolag och etablerat kontakt ~ 91%
policy fér méanskliga rattigheter
Andel bolag i sektorer med exponering mot 2030:100% AP3 har identifierat relevanta bolag och etablerat kontakt.  60%
utsatta grupper med genomlysningsprocess Arbetar i olika samarbetsinitiativen, framfér allt i Investor

Alliance for Human rights
Biologisk mangfald
Andel bolag inom prioriterade sektorer med 2030:100% Handlingsplan fér biologisk mangfald har arbetats fram 59%

policy fér biologisk mangfald

Andel bolag inom prioriterade sektorer som
foljer TNFDs rekommendationer

2030:100%

Handlingsplan fér biologisk mangfald har arbetats fram

TNFD-ramverket publicerades
hésten 2023. Mats fran 2024.
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Ansvarsfull bolagsstyrning

skapar vdarden

AP3 dar en ansvarsfull och engagerad dgare som bedriver

ett aktivt pdverkansarbete. Fonden har I6pande
dialoger med portféljbolagen, stéttar bolagen i deras
arbete men stdller ocksd krav pd bolagen. Oavsett om

pdverkansarbetet sker i egen regi, eller i samarbete med
andra dgare, dr 6vertygelsen densamma - att vdlskétta
bolag har battre férutsattningar att skapa vinster och

hantera risker 6ver tid.

AP3s dgarstyrningsarbete bedrivs inom ramen
fér fondens uppdrag och ska vara vdrdeska-
pande bade fér fondens investeringar och fér
samhadéllsutvecklingen i stort. AP3s frdmsta
verktyg fér att pdverka samhdllsutvecklingen i
en hdllbar riktning ar att genom aktivt engage-
mang styra bolagen mot ett hdllbart varde-
skapande. AP3 fokuserar pd bolag och omrdaden
ddr det finns stérst méjlighet att pdverka och
ddr padverkansarbetet bedéms géra mest nytta.

Omfattande réstning pd 2023 ars stdmmor
AP3 ar aktiv pad bade svenska och utldndska
bolagsstadmmor, vilket omfattar dialog med
styrelser och ledningar i fondens portfdljbolag
samt réstning pd bolagsstammor. AP3 réstar pa
i stort sett samtliga bolagsstdmmor i fondens
noterade aktieinnehav. Under bolagsstammo-
sdsongen 2023 réstade AP3 pd cirka 17 000
forslag i drygt 1200 portféljbolag spridda éver
30 lander.

AP3 delar inte alltid bolagens bedémning-
ar och fonden har ganska ofta en avvikande

syn pd de férslag som presenteras pa bolags-
stdmmorna. | utldndska bolag réstade AP3
mot styrelsens rekommendation i 30 procent
av fallen. Den stora andelen nej-réster dr en
konsekvens av att mdnga bolag har svart att
leva upp till de hégt stdllda krav som AP3 har
i vissa dgarfragor. Det handlar om allt fran val
av revisorer, till ersattningsfragor och val av
styrelseledamdter som fonden bedémer inte

uppfyller de krav som bér stéllas pd ledaméter.

AP3s Bolagsstyrningsrapport publicerades
pd hésten och innehdller en sammanstdlining
av aktiviteter inom fondens dgarstyrnings-
arbete och dar kan man finna mer information
om hur fonden réstat i olika fragor.

Dialoger kring viktiga hdllbarhetsfragor
Urvalet av bolagsstyrningsfragor varierar éver
tid och beror pd vilka utmaningar som finns
i bolagen.

Inom fondens fokusomraden; klimat,
manskliga rattigheter, biologisk mangfald
och bolagsstyrning, har fonden under dret

intensifierat dialogerna med ett prioriterat
antal bolag.

Inom bolagsstyrning har AP3 fokuserat p&
frdgor som rér styrelsens sammansdattning
och dé& framst pd att 6ka andelen kvinnliga
styrelseledaméter i bolagen. Dessutom att
fa bolagen att koppla samman hallbarhet
och ersdttningar genom att lyfta in relevan-
ta hdllbarhetsmal i ersattningsstrukturerna.
Ersdttningssystemens utformning dr en viktig
drivkraft i vardeskapandet och fonden har
eskalerat dialogerna med svenska bolag som
saknar hdllbarhetskriterier i sina rérliga ersatt-
ningssystem.

AP3s langsiktiga malsattning ar att samtliga
portféljbolag ska ha minst 40 procent av det
underrepresenterade kénet i styrelsen och fon-
den genomfér I6pande aktiviteter fér att uppnd
malet. AP3 fér dialoger med valberedningarna
i ett 20-tal svenska bolag som bedéms ha en
alltfér ldg andel kvinnor i styrelsen.

AP3 pdverkar i viktiga fragor

De viktigaste fragorna som AP3 driver i
sin bolagsstyrning ar:

» att bolagen ska utforma ersdttnings-
system ddr eventuella rérliga ersatt-
ningar ar kopplade till tydliga och
mdtbara prestationskrav.

» att mangfaldeni styrelsens samman-
sdttning ska 6ka och att rollen som
VD och styrelseordférande
ska sdrskilja att varna bolagens
kapitalstruktur.

« att bolagens kapitalstruktur ska
vdrnas, exempelvis genom att mot-
verka alltfér stora emissionsmandat
som riskerar leda till stor utspddning
av dgandet.

» att bolagen ska ha sunda arbets-
forhallanden och verka fér sdkra
arbetsplatser.

» attbolagen ska motverka alla typer av
korruption och ekonomisk brottslighet.

« att bolagen ska ha en klimatstrategi,
dvs att de ska mdta och redovisa sitt
koldioxidavtryck samt anpassa och
utveckla verksamheten fér att minska
sin egen klimatpaverkan.

1
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Klimatdialoger med portfoljens

storsta utslappare

Det krdvs en snabb och kraftfull omstéllning fér att begrédnsa
den globala uppvéarmningen till 1,5 grader. AP3 har under dret
haft dialog med de bolag som star for portféljens stérsta ut-

N2

Klimatférdndringarna paverkar hela varlden
och utgér stora risker fér den globala ekonomin.
En snabb och kraftfull omstdlining krévs fér att
begrdnsa den global uppvdrmningen till 1,5 gra-
der. S&vdl klimatféréndringarna som den néd-
vdndiga omstdliningen innebdr finansiella risker
och mdjligheter som en langsiktig investerare
som AP3 behdver beakta och hantera.

AP3s framsta verktyg fér att dstadkomma
férandring ar i rollen som dgare. Pdverkans-
arbete bedrivs gentemot portféljbolagen direkt
och tillsammans med andra investerare. Fonden
investerar ocksd i klimatlésningar som mgjlig-
g6r omstdlining och avstdr fran att investera
dd ambition fér omstdlining saknas.

Dialog med 30 bolag om klimat under 2023

I slutet av 2022 identifierade AP3 53 bolag

som tillsammans stod fér cirka 70 procent av
aktieportfdljens véxthusgasutslapp. Under 2023
kommunicerades AP3s férvéntningar avseen-
de klimat till samtliga 53 bolag och mé&ten fér
dialog efterfragades. Klimatdialoger med 30 av
bolagen har genomférts, varav sex inom ramen
for investerarinitiativet Net Zero Engagement
Initiative. | dialogerna diskuterades bland annat
bolagens klimatstrategi och omstdaliningsplan,
mal och malefterlevnad samt investeringsplaner
fér omstdlining. Bolagens klimatambitioner och
linjering mot 1,5-gradersmalet f6ljs upp och fle-
ra av bolagen har tagit viktiga steg under dret.

+ Andelen med SBTi* mdl (verifierade eller
utlovade) ar oférandrad pd 58% 2023,
liksom 2022.

* Andelen med ITR** under 2 grader har 6ka
fradn 30% 2022 till 49% 2023.

Av de 53 bolagen &r det nu 16 som saknar
SBTi-mdl och har ett ITR som &r hégre dn 2
grader. AP3 dr inte langre investerad i fyra av
dem. Fér resterande 12 bolag kommer dialogen
intensifieras under 2024.

Att résta pd bolagsstdmmor ar ocksd ett
viktigt verktyg i pdverkansarbetet och under
2023 stottade AP3 samtliga 15 klimatrelate-
rade aktiedgarférslag som lagts pd bolagens
stdmmor.

Madl, handlingsplan och uteslutningskriterier
AP3 har tidigarelagt det Idngsiktiga mdlet om
nettonollutsldpp i fondens portfolj till 2045 fran
2050. Detta har gjorts fér att linjera fondens
madlsdttning med Sveriges ldngsiktiga klimat-
mal. En handlingsplan fér klimat har publicer-
ats. Den bygger pd TCFDs rekommendationer
och redogér fér fondens klimatmadl och strategi
for att nd malen. Handlingsplanen omfattar
dven AP3s férvantningar pa portféljbolag, vilka
dialogerna baserats pd. Kriterier fér vad fonden
inte investerar i har uppdaterats med tydliga
gransvdrden fér bland annat termiskt kol

och energisektorn.

slapp. En handlingsplan fér klimat har publicerats och fondens
mdlsdttning om nettonollutslépp har tidigarelagts till 2045.

Gemensam redovisningmetodik
AP-fonderna har uppdaterat sina gemensam-
ma riktlinjer for koldioxidavtryck. AP3 har ocksd
utdkat rapporteringen av portfdljens koldioxid-
utsldpp till att utdver aktieportféljen dven in-
kludera skogsinvesteringar, direktdgda fastig-
heter och féretagskrediter. Se AP-fondernas
gemensamma riktlinjer hdr och fér AP3s
klimatnyckeltal f6r 2023, se sidan 65.

* Science Based Targets initiative lanserades 2015 i sam-
band med Parisavtalet och tillhandahdller en metod fér
att sdtta vetenskapligt baserade klimatmadl fér féretag
och finansiella institutioner.

**|TR, Implied Temperature Rise, ett framatriktat matt som
visar hur en portféljs eller ett féretags klimatplaner fér-
haller sig till 1,5-gradersmalet. EVIC - Enterprise Value
Including Cash. Summan av vardet av samtliga ute-
stdende aktier, bokfért vérde av total utestdende skuld,
inklusive kassa.

AP3 paverkar i viktiga fragor

De viktigaste frdgorna som AP3 driver
inom ramen for klimatfragan ar:

» att bolagen utvdrderar och hanterar
klimatrelaterade risker och mgjlig-
heter.

» att bolagen satter vetenskapligt
baserade mal pa kort, medel och lédng
sikt som dr i linje med Parisavtalet.

» att bolagen utvecklar en omstdallnings-
plan som férklarar hur malen ska nés
och sdkerstdller en investeringsplan
som stodjer omstallningsplanen.

» att bolagen redovisar arbetet en-
ligt gallande redovisningskrav och
lampliga ramverk.
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Mdnskliga rattigheter — en forutsattning
for hallbar utveckling

Effekterna av klimatférandringarna i kombination med politiska

S

verksamheter respekteras, uppratthdlls och starks.

AP3 féljer internationellt erkdnda standards for
manskliga rattigheter. Det innebdr att vi ska
sdkerstdlla att bolag som AP3 &r investerade i
foéljer konventioner och riktlinjer i form av FNs
deklaration om mdnskliga rattigheter och ILOs
konventioner om arbetsratt. Under 2023 har vi
fortsatt arbetet med att utveckla var hand-
lingsplan fér manskliga rattigheter. Fér att fa
ut stérst effekt av arbetet och stérsta méjliga
genomslag hos bolagen och i investeringspro-
cess, har vi involverat hela férvaltningsorgani-
sationen i utvecklingsarbetet. Utgdngspunkten
for vart arbete ar FNs vagledande principer for
féretag och manskliga rattigheter, vilket ér det
vedertagna ramverket sedan det antogs enhdl-
ligtiFN 2011.

Fokus pd de som pdverkas negativt av
energiomstdllningen

AP3 har under 2023 identifierat att fonden ska
fokusera pd de ménniskor och lokalsamhadllen
som riskerar att paverkas negativt av klimat-
féréndringarna, och den pagdende energiom-
stdllningen. Energiomstdliningen innebdr en
8kad efterfrdgan pd mineraler och rdvaror som
ar nédvdandiga for elektrifieringen. Utvinning-
en kan leda till en 6kad negativ pdverkan pd
mdnga, redan kdnsliga, lokalsamhdllen. Dess-
utom kommer utbyggnaden av férnybar energi,
till exempel vindkraft och solcellsparker, att
kunna paverka manga ursprungsbefolkningar
och mdnniskors livsmiljé.

Den bransch med stérst utmaning och hogst
risk @r gruvbranschen. Fordonsindustrin och
energiteknik som tillverkning av batterier och
solpaneler har héga risker da dessa dr stora
konsumenter av mineraler. Samtidigt ar det
branscher och féretag som AP3 vill investera
i da de i manga fall bidrar till att I16sa bland
annat klimatutmaningen.

Kontakt med bolag ddr dialog &r nédvdndig
Vid investeringar i bolag med verksamhet i
lander dar respekten fér manskliga rattigheter
kan vara bristfdllig ska en férdjupad bedom-
ning genomféras. Bedémningen &r ett satt

att vdrdera hur bolaget levererar pa fondens
hallbarhetsmal och hjdlper oss prioritera dgar-
styrningsarbetet.

Under 2023 har AP3 kontaktat de 25 gruv-,
fordons- och energibolag dér fonden bedé-
mer att en dialog @r nédvéandig. AP3 fér bade
egna dialoger, savdl som tillsammans med andra
investerare. Till exempel dr AP3 engagerade i
Investor Alliance for Human Rights — en med-
lemsbaserad plattform som hjdlper investerare
i arbetet med att pdverka bolag, och ett projekt
de bedriver som berér fordons- och energibolag
som képer mineraler fran hégrisklander. AP3
har dven initierat dialoger med ett tiotal stora
svenska industribolag i syfte att fa battre for-
stdelse fér hur bolagen hanterar risker kopplade
till mdnskliga rattigheter.

spdnningar, paverkar mdnniskor i alla IGdnder. Under 2023 har
AP3 utvecklat och publicerat en handlingsplan fér hur AP3
ska verka fér att manskliga rattigheter kopplade till bolagens

Att pdverka bolag kréver talamod och ar ett
langsiktigt arbete. Men redan under 2023 tog
ndagra bolag positiva steg framat. Bland annat
sd publicerade elbilsféretaget Rivian en policy
for manskliga rattigheter och sjésatte arbetet
med att utveckla en riskbedémningsprocess.

Lds mer om analysen av globala investerings-
risker pd sidan 6.

AP3 pdaverkar i viktiga fragor

De viktigaste frdgorna som AP3 driver
kring manskliga rattigheter ar:

att bolagen publicerar ett policy-
dtagande att fullgéra ansvaret att
respektera de mdnskliga rattigheterna.

att bolagen I6pande identifierar och
hanterar risker.

att bolagen rapporterar 6ppet
och transparent om effekterna av
arbetet.

att bolagen har processer foér att
hantera krdnkningar och tillhanda-
hdlla gottgérelse.

CT Lank till
madnskliga rg
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Biologisk mangfald far okat fokus

Som ansvarsfull dgare och investerare ska AP3 beakta hur fondens
investeringar paverkar materiella portfélj- och samhdllsrisker
kopplade till biologisk mangfald och ekosystem. Formaliseringen

A av arbetet har pdbérjats under 2023, en handlingsplan baserad pd

TNFDs rekommendationer har publicerats och AP3 har anslutit sig

till investerarinitiativ fér dialog och pdverkan med portféljbolagen.

Den biologiska mangfalden spelar en avgérande
roll fér naturens grundldggande funktioner. |
dag dr fler arter dn ndgonsin i mansklighetens
historia pa vég att férsvinna och ekosystem
féréndras i grunden, samtidigt som trycket pd
naturresurser 6kar. N&r den biologiska méang-
falden minskar riskerar balansen i natur och
ekosystem att rubbas vilket kan fa stora effek-
ter pa den globala ekonomin och &r en risk som
AP3 mdste hantera for att bidra till en hdllbar
utveckling.

Som undertecknare av Finance for Bio-
diversity Pledge har AP3 atagit sig att sam-
arbeta och bidra till kunskapsutbyte, paverka
portféljbolag, utvardera portfdljens pdverkan
pa biologisk mangfald och rapportera pd bio-
logisk mangfald innan 2025. Under 2023 har
nagra viktiga steg i utvecklingen av fondens
arbete tagits.

Kartldggning ger underlag fér handlingsplan
En analys av aktieportféljens pdverkan pa och
beroenden av biologisk mangfald har gjorts
med hjdlp av verktyget ENCORE*. Analysen

dr ett forsta steg fér att identifiera sektorer

i portféljen med stérst potentiellt beroende
och pdverkan pa biologisk mangfald och eko-
systemtjdnster. En handlingsplan fér biolo-
gisk mdngfald har publicerats. Den bygger p&
TNFDs rekommendationer som publicerades i

september 2023. Handlingsplanen redogér fér
fondens styrning, strategi, hantering av risker
och pdverkan samt uppféljning av nyckeltal
som vi primért kommer mdta och félja upp.
Handlingsplanen omfattar dven AP3s férvant-
ningar pa féretag avseende biologisk mangfald.

Paverkan genom bolagsdialoger

Att driva paverkan tillsammans med andra in-
vesterare och aktorer ger oftast stérst effekt.
AP3 har darfér gatt med i flera initiativ som
syftar till att driva paverkansarbete med bolag
inom omrddet natur och biologisk mangfald.
Sustainalytics Biodiveristy and Natural Capital
Stewardship Programme dr ett initiativ som
AP3 ar med i. Initiativet riktar sig till ett 50-tal
bolag inom tolv branscher. Har leds dialogerna
av sakexperter fran Sustainalytics och investe-
rare deltar i dialogerna. Hésten 2023 lansera-
des dven Nature Action 100, ett initiativ som
kommer fokusera pd ca hundra bolag inom &tta
branscher. Férvdntansdokument har skickats ut
till bolagen och dialogerna pabérjas under 2024.
AP3 kommer att delta i fem av investerartea-
men som driver dialog med ndgra av bolagen
inom de branscher som i AP3s ENCORE-analys
visade sig ha bade stor pdverkan och stort
beroende av biologisk mangfald och ekosys-
temtjdnster.

AP3 paverkar i viktiga fragor

De viktigaste fragorna som AP3 driver
inom ramen fér biologisk mangfald &r:

att bolagen utvdarderar naturrelaterad
pdaverkan, beroenden, risker och
méjligheter.

att bolagen satter mal och utvecklar
en handlingsplan fér hur malen ska
nds.

att bolagen redovisar arbetet
enligt gdllande redovisningskrav
och ldmpliga ramverk som TNFDs
rekommendationer.

*ENCORE (Exploring Natural Capital
Opportunities, Risks and Exposure)
ar ett webbaserat verktyg som
hjdlper organisationer utforska sin
exponering till naturrelaterade risker.
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AP-fondernas etikrad - en viktig
del i AP3s hdllbarhetsarbete

AP-fondernas etikrdd (Etikrddet) &r ett samverkansorgan mellan AP1, AP2, AP3 och AP4
fér att med gemensam kraft paverka foretag till hdllbart vardeskapande och transparent
rapportering. Under 2023 har Etikrddet varit involverade i fem férebyggande projekt och
det férdes aktiva pdverkansdialoger med 76 bolag i alla vérldsdelar.

Genom dialoger engagerar sig Etikradet fér

att paverka bolag och branscher i bade fére-
byggande syfte och i hdndelse av incidenter.
Etikrddet samarbetar kring de bolag som finns
i AP-fondernas aktie- och kreditportféljer. med
noterade bolag och frdmst de utldndska inne-
haven.

Det férebyggande arbetet syftar till att
forhindra olyckor och incidenter. Etikradets f6-
rebyggande paverkansarbete berér flera bolag
och branscher och ska bidra till att 16sa utma-
ningar och férhindra att krdnkningar, olyckor
och incidenter sker. Det bidrar i sin tur till fér-
bdttrade bolag och minskad risk i AP-fonder-
nas tillgangar.

Fokus 2023
Under dret beslutades om fem nya fokus-
omrdden:

Antimikrobiell resisens

Antimikrobiell resistens (AMR), uppstdar ndr bak-
terier, virus, svampar och parasiter inte ldngre
svarar pd ldkemedel, vilket gér infektioner mer
svarbehandlade och ékar risken fér sjukdoms-
spridning, allvarlig sjukdom och dédsfall. Etik-
rddet anser att AMR &r en vasentlig systemrisk
fér sdvdl samhdalle som fondernas portféljer dver
tid och ska verka for att 6ka medvetenheten om
dmnet och for att dstadkomma féréndring ge-
nom dialoger med relevanta féretag.

Barnarbete och tvdngsarbete

Barnarbete och tvangsarbete férekommer dver
hela vdarlden, men &r sdarskilt vanligt inom vissa
branscher och regioner. Féretag kan vara ex-
ponerade i sin direkta verksamhet eller genom
sina leverantdrskedjor. Etikradet motsdtter sig
exploatering av arbetskraft och arbetar savdl
med enskilda féretag med betydande negativ
paverkan som proaktivt pa sektorsniva.

Klimat

Klimatférandringarna bedéms utgéra en all-
varlig systemrisk med betydande paverkan pa
AP-fondernas tillgdngar och negativ inver-
kan pé& nuvarande och framtida generationer.
Arbetet ska ocksd komplettera och férstérka
det klimatrelaterade arbete som bedrivs pa
respektive AP-fond. Etikradet har beslutat att
prioritera tvd omraden framat; omstdliningen
av utsldppstunga branscher och gruvdrift fér
omstdllning.

Techbolag och manskliga rattigheter
Onlineplattformar och de stora techbolagen
spelar en allt viktigare roll i samhdllet. Detta
innebdr manga mojligheter men ocksa fle-

ra utmaningar som rér manskliga rattigheter.
Etikradet leder ett internationellt samver-
kansprojekt i syfte att féra pdverkansdialoger

med ett antal stora techbolag med madlet att
bolagen ska starka sitt arbete med manskliga
rattigheter.

Vatten

Det rader allvarlig brist pé vattenresurser
globalt. Vatten av god kvalitet och i tillrdck-
lig méngd &r avgérande fér allt fran halsa och
sanitet till livsmedelsproduktion, kraftpro-
duktion och mdnga andra industriprocesser.
Vatten dr ocksd ndra kopplat till och paver-
kas av andra globala utmaningar, ddribland
klimatférandringar, férlust av biologisk mang-
fald och ofrivillig migration. Tva projekt inom
omrddet arinitierade under 2023.

Reaktivt arbete ska pdverka bolagen till
dtgdrder

Av 3 510 granskningar under 2023 identifiera-
des 84 bolag med bekr&ftad krénkning av en
internationell konvention eller med befarad risk
for krankning. Nar det sker arbetar Etikradet for
att bolaget atgdrdar det som hént och sdker-
stdller att det inte kan ske igen. Etikradet fér
sedan dialog med dessa bolag och 36 milstolpar
uppndddes under 2023.

Lds mer i AP-fondernas etikrads
arsrapport fér 2023.
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3510

av AP-fondernas bolag
granskades 2023

84

bolag identifierades med
bekrdftade och misstdnkta
krankningar

36

Uppnddda milstolpar
under aret
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AP3 ar fortsatt en attraktiv och intressant arbetsgivare, vilket
visar sig ndr vi har lediga befattningar och ska rekrytera, med
manga kvalificerade och relevanta sékande.

Zorica Bodiroza, Personalchef
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Engagemang for
uppdraget

AP3s medarbetare dr de som skapar
férutsattning fér att kunna bedriva
ansvarsfull férvaltning av pensionskapitalet.
AP-fondernas samhdallsuppdrag attraherar
de med ratt kompetens. Fonden prioriterar
samverkan, stdndig utveckling och en
kontinuerlig strdvan mot férenkling.

AP3 hade vid drets utgadng 70* (66) medarbetare, varav 27* (29)
kvinnor. Personalomsdattning uppgick till 6,0 (12,7) procent. Under
dret har 8 (11) personer rekryterats till AP3 och 4 (8) personer har
lédmnat fonden. Etikraddets medarbetare har sin formella anstdall-
ning pd AP3 men arbetar fér de fyra AP-fonderna.

Under dret har AP3 fokuserat pd att utveckla och férfina fon-
dens strategiska ramverk och malstyrningsprocess. En viktig del
av ramverket och madlsattningen Gr medarbetarperspektivet och
var férmdga att attrahera, utveckla och behdlla medarbetare
med 6nskad kompetens och instdllning. Fér att vara relevanta
och attraktiva som hégspecialiserad arbetsgivare dr engage-
mang, ldrande och utveckling en férutsattning fér att skapa
meningsfullhet och delaktighet.

Pulsmdtningar driver engagemang och egen utveckling
Vi har under aret évergdtt fran arliga medarbetarundersék-
ningar till ménatliga digitala pulsmd&tningar. Pulsmdtningarna
erbjuder en plattform som mdéter och driver engagemang med
ett agilt och proaktivt arbetssdatt. Pedagogiska resultat-
sammanstdéllningar i realtid underldttar fér bade chefer och
enskilda medarbetare att ta dgandeskap fér sina resultat
och skapar férutsattningar att éver tid utveckla sitt sjalv-
ledarskap och medarbetarskap. AP3s resultat avseende bdade
engagemangsindex och eNPS** stdr sig mycket vdl jamfért med
ett stort antal féretag som fonden jamférs med.

*Varav 1 medarbetare tillhér AP-fondernas etikrad. **Net Promoter Score (eNPS)
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Under 2023 har AP3 utvecklat och etablerat ett arbets- och
férhdllningssatt fér att kunna jobba dn mer medvetet, proaktivt
och planerat med kompetensutveckling. Varje enhet har tillsam-
mans identifierat kompetenser och fardigheter som enheten
behover framat fér att klara sina kort- och langsiktiga mal. P&
Svergripande fondnivd ligger fokus pd att sdkerstdlla kompe-
tensutveckling fér att lyckas med implementeringen av nytt
verksamhetssystem, att férsta paverkan fran Al fér olika delar
av verksamheten, och arbetsverktyg fér att effektivisera vart
arbetssdtt och administrativa processer samt integration av
hallbarhet i alla delar av verksamheten.

Ersattningar och attraktiv konkurrenskraft
Fragor rérande anstdllning och ersattning bereds av ersatt-
ningsutskottet. Ersattningsnivderna i AP3 féljer regeringens
riktlinjer, som féreskriver att ersattningen ska vara konkurrens-
kraftig utan att vara I8neledande. Att attrahera medarbetare
med r&tt kompetens &r viktigt fér att behdlla och utveckla
relevant kompetens inom fonden. Under dret har beslut tagits
att det rérliga incitamentsprogrammet ska konverteras till fast
kompensation frdn och med januari 2024. Framat bestdr ersdtt-
ningen till anstdllda av fast manadslén, pensionsavsattningar
och 6vriga férmdner som bestar av sjukvardsférsdkring, grupp-
férsakring och friskvdardsbidrag.

AP3 ar fortsatt en attraktiv och intressant arbetsgivare, vilket
visar sig ndr vi har lediga befattningar och ska rekrytera, med
manga kvalificerade och relevanta sékande.

17



Arsredovisning 2023

Samverkan sker inom
féljande omréden:

Back Office/Affdarsstod

Regelefterlevnad

HR

IT

Juridik

Kommunikation

Redovisning

Risk och Performance

Systemférvaltning

Informationssakerhet

Utéver dessa funktionsinriktade
grupper sker samverkan dven genom
AP-fondernas etikrédd (AP1-AP4) och

Innovationsforum (AP1-AP4, AP6, AP7).

18

Samverkan mellan

AP-fonderna

[@] AP-fondernas samverkan syftar till att anvdnda fon-
dernas samlade kunskap och resurser sa effektivt
% som mgjligt. Mdlet &r att driva samverkansinitiativ
inom omrdaden kring administrativa fragor relaterade
till kapitalférvaltningsverksamheten.

AP-fondernas Samverkansrad bildades 2016
fér att utveckla samarbetet och samverkan
mellan fonderna (AP1, AP2, AP3, AP4, AP6, AP7).
Syftet dr att samverka inom omraden utanfor
investeringsverksamheten med malet att uppnd
kostnadseffektivitet, effektivt resursutnytt-
jande samt erfarenhets- och kunskapsutbyte.

Samordningsgrupperna rapporterar
Samarbetet skeriolika etablerade forumi

form av samordningsgrupper med varierande
sammansdattning av representanter fran de
olika AP-fonderna. Gemensamt fér dessa
samarbeten &r att de drivs utifran det mer-
vdrde som samarbetet skapar bdde fér varje
enskild fond och fér fonderna gemensamt. Varje
samverkansgrupp formulerar arligen en egen
uppdragsbeskrivning och handlingsplan vilken
féljs upp och rapporteras halvarsvis till Sam-
verkansrddet. | slutet av dret sammanfattas
arbetetienrapport till fondernas VDar vilken
Gven anvands som underlagi Regeringens arliga
utvdrdering av AP-fonderna.

Hég takt pd aktiviteter 2023

Under @ret har det varit mycket aktivitet inom
samtliga samverkansgrupper. Ett nytt samver-
kansomrdade &r Informationssdkerhet som till-
kom under 2023, ddr stora méjligheter till saval
samordning som kunskapsutbyte bidrar i detta
alltmer reglerade omrdde.

Under aret har dven AP6 involverats an mer i
samverkansgrupperna. Flera samverkans-
inititativ har skett under dret. Det har varit i
form av gemensamma upphandlingar, utbild-
ningar och inom systemomrdadet ddr AP3 och
AP4 gemensamt upphandlat och nu implemen-
terar ett framtidssdkrat portféljsystem. Se
sid 19.

I november genomférdes den arliga
samverkansdagen med alla AP-fondernas
samverkansgrupper, dar drygt 140 med-
arbetare medverkade. Utvdrderingen visar
att kunskapsutbytet genom workshops och
AP-fondernas VDars presentationer och den
aktuella frdgan om hur Al kan &ka effektivite-
ten, stdrker fonderna och 6kar bade kunskap
och effektivitet.
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AP3 sdkrar ett effektivt
systemstod for framtiden

AP3 har framtidssdkrat fondernas infrastruktur genom
att upphandla en systemplattform. Fonden sékte en
helhetslésning i en offentlig upphandling och resultatet
annonserades i oktober kring valet av systemleverantér.

Startskottet for att
implementera en moder-
niserad och effektiviserad
helhetslésning har gatt.
Den nya systemldsning-
en ska ersdtta fondernas

mdnga system och kom-

plexa systeminfrastruktur.

AP-fonderna upphandlade en helhetslésning av
system som strdcker sig 6ver vasentliga delar
av verksamheten och inkluderar; analys, order-
ldggning, regelefterlevnad, administration och
portféljhantering, risk och avkastning, alterna-
tiva investeringar samt finansiell bokféring.

AP3 samverkade med AP4 kring upphand-
lingen. Eva Boric, CFO/CRO AP3 sdger: "Var
malbild p& AP3 ar att genom en samlad hel-
hetsl8sning uppna ett flexibelt, Gndamalsenligt
systemstéd som gor att organisationen kan
dn bdattre och resurseffektivt stétta verksam-
hetens affdrer och processer. Férberedelserna
har varit gedigna och vi édr mycket néjda med
utfallet som borgar fér en framtidssakrad och
effektiv verksamhet.”

Gemensam upphandling

For att dra nytta av synergieffekter pd-
bérjade fonderna en gemensam upphandling
under 2021. Upphandlingens tilldelnings-
beslut annonserades i oktober 2023 dd avtal
skrevs med leverantéren SimCorp om systemet
Dimension. Implementeringen pdbérjades sedan
i november 2023.

Foérdelarna med en modern helhetslésning
&r bland annat férmdgan att snabbare kunna
mota férandrade och nya behov bade fran
verksamhet och omvdrld.

"Genom snabbare leverans av vdl under-
byggda analyser minskar vi tiden till inves-
teringsbeslut. Systemlésningen kommer dven
att 6ka transparens och tillgdnglighet av data
fér rapportering och efterlevnadskontroll,
vilket i sin tur leder till | minskad komplexitet i
infrastruktur och férvaltning och darmed lGgre
operationell risk”, séiger Eva Boric.

Med ett effektivare systemstéd kommer tid
och resurser att kunna frigéras till strategisk
viktig utveckling och analys samt att fonderna
far ett standardiserat, flexibelt och skalbart
systemstéd med minskat personberoende.
Implementeringsfasen berdknas pdga fram till
senare delen av 2025.

Genom snabbare leverans av vdl underbyggda
analyser minskar vi tiden till investeringsbeslut.

Eva Boric, CFO / CRO
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Tredje AP-fonden fér 2023

Revisorns yttrande avseende den
lagstadgade hallbarhetsrapporten

Tredje AP-fonden (AP3) har upprdttat en
héllbarhetsrapport fér verksamhetsdaret 2023.
AP3 efterstrdvar att félja »&rsredovisningslogens
riktlinjer fér hallbarhetsrapportering. Hallbarhets-
rapporteringen aterfinns i denna rapport pa
sidorna 10-14 och 65-66.

Styrelsen
Stockholm den 20 februari 2024

Christina Lindenius Johan Bygge
Ordférande Vice ordférande
Maria Ferlin Christer Léfdahl

Ylva Hedén Westerdahl Torbjérn Hallé

Annelie Séderberg Carina Wutzler

Peter Wagstrém Staffan Hansén
Verkstdllande direktér

Till Styrelseni Tredje AP-fonden,
org.nr 802014-4120

Uppdrag och ansvarsférdelning

Det &r styrelsen som har ansvaret fér hdllbarhets-
rapporten fér r 2023 och fér att den &r upprattad
i enlighet med Tredje AP-fondens principer for
hallbarhetsrapportering.

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett med vagledning av FARs
rekommendation RevR 12 Revisorns yttrande om
den lagstadgade héllbarhetsrapporten. Detta
innebdr att var granskning av hallbarhetsrapporten
har en annan inriktning och en vasentligt mindre
omfattning jdmfért med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International
Standards on Auditing och god revisionssed i
Sverige har. Vi anser att denna granskning ger
oss tillracklig grund fér vart uttalande.

Uttalande
En hdllbarhetsrapport har uppréattats.

Stockholm den 20 februari 2024

Peter Nilsson Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen Férordnad av regeringen
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AP3s samhallsuppdrag
— att vara en langsiktigt
bra agare och investerare

AP-fondslagen och dess férarbeten understryker
% att buffertfonderna ska agera for ett langsiktigt
Q,// 1, v@rdeskapande fér inkomstpensionssystemet och
=3 samhadllsutvecklingen genom ansvarfulla investe-

ringar och ansvarsfullt dgande. P4 sd satt ska
fonden uppfylla uppdraget att férvalta kapitalet pa

ett féredomligt satt.

AP-fondslagen - Lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder

AP-fondslagen reglerar AP-fondernas verk-
samhet och antogs av riksdagen &r 2000 som
ett resultat av fempartidverenskommelsen om
inkomstpensionssystemet.

Forsta—Fjarde AP-
fonderna ska férvalta
fondmedlen pd saddant
sdtt att de blir till
storsta majliga nytta
for forsakringen for
inkomstgrundad
dlderspension.

Utdrag fran regeringens proposition
2017/18:271

» Foérsta-Fjdrde AP-fonderna ska férvalta

fondmedlen pé ett féreddmligt sGtt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvars-
fullt dgande. Vid férvaltningen ska sarskild
vikt fastas vid hur en hdllbar utveckling kan
frémjas utan att géra avkall pd det dver-
gripande férvaltningsuppdraget att stérka
inkomstpensionssystemet pd sikt.

Madlet att fondmedlen ska férvaltas pa ett
foredomligt satt bér I6pande féljas upp och
utvdrderas. Med viss regelbundenhet bor det
malet dessutom utvdrderas pé ett mer for-
djupat satt. De I6pande utvdrderingarna och
i forekommande fall de férdjupade utvarde-
ringarna bor redovisas i regeringens darliga
utvdarderingsskrivelser om AP-fondernas
verksamhet.
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Buffertfondernas roll i inkomstpensionssystemet

AP-fonderna har tva ldngsiktiga funktioner; dels att stdrka pensionssystemet genom hég avkastning,
dels att 6verbrygga 6ver- och underskott 6ver tiden. Buffertkapitalet tas nu under en period i ansprdk
eftersom det dr underskott mellan inbetalda pensionsavgifter och utbetalda pensioner.

Buffertfonderna balanserar mellan generationer

Dagens allménna pensionssystem arbetades fram under
90-talet fér att méta kommande demografiska utmaningar.
Aren 2001-2008 uppstod 6verskott i inkomstpensionssystemet
mellan inbetalda pensionsavgifter och utbetalda pensioner.
Under den perioden tillférdes kapital till buffertfonderna. Sedan
2009 har 6kande pensionsavgdngar istdllet medfért under-
skott och buffertkapitalet har bérjat tas i ansprdk. Underskotten
férvdntas bestd i upp till tva drtionden till. Den héjda riktdldern
fér den allmdnna pensionen pekar dock pd att skillnaden mellan
pensionsavgifter och utbetalda pensioner aterigen kan bli
positiva inom ett drtionde.

Stark finansiell stéllning en férutsattning fér att
pensionerna ska félja inkomstutvecklingen
Inkomstpensionssystemet &r ett sjdlvfinansierande férdel-
ningssystem och inte en del av statsbudgeten. For att faststdlla
systemets finansiella stdllning jamférs varje ar tillgdngarna med
skulderna och om kvoten mellan dessa (balanstalet) understiger
1,0 gar systemet in i balansering fér att dterstdlla den finansiel-

la stdllningen. Det intrdffade férsta gangen efter 2008 och en
rebalanseringsperiod inleddes darfér 2010 och pdgick fram till och
med 2018. AP-fondernas héga avkastning har bidragit till att stérka
pensionssystemet finansiellt och balanstalet uppgick 2022 till
1,1295. Balanstalet 2022 pdverkar pensionsutbetalningarna 2024.

Den allmdnna I6neutvecklingen bestdmmer
pensionsutvecklingen éver tiden

Sedan 2001 har inkomstindex 6kat med 3,0 procent i genomsnitt
per ar. Eftersom tillgdngarna éverstiger pensionsdtagandet och
systemet inte befinner sig i rebalansering 6kar pensionsbehall-
ningarnailinje med inkomstindex.

Nd&r man gar i pension erhdller man ett férskott pa det sparade
kapitalet genom att man erhaller en pension som &r hégre @n vad
kapitalet motsvarar. Det betalas tillbaka genom att utbetalda
pensioner 6kar med 1,6 procent mindre &n 6kningen fér inkomst-
index. Fér 2024 6kar inkomstindex med 2,6 procent.

AP-fonderna finansierar underskotten i inkomstpensions-
systemet. Netto har AP-fonderna levererat 244 miljarder
kronor sedan 2001.
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AP3s utveckling 2001-2023

| AP3s drygt tjugodriga historia har den finansiella avkastningen varit hég och dvertraffat
avkastningsmalet. Avkastningen kan variera kraftigt mellan dren men 2023 blev dterigen ett
dr med positiv avkastning, nominellt och realt. Inflationen var dven 2023 6ver Riksbankens
mdl och bidrog till att den reala avkastningen stannade vid 3,2 procent.

AP3s uppdrag dr att forvalta buffertkapitalet i det statliga
inkomstpensionssystemet. Den genomsnittliga vardetillvax-
ten sedan start ar 4,4 (4,4) procent realt, dvs efter avdrag fér
inflationen. Hittills har AP-fondernas avkastning bade bidragit
till att starka inkomstpensionssystemets balansrékning och till
att éverbrygga den padgdende perioden av demografiskt drivna
underskott. Det betyder att AP-fonderna har fungerat som det
var tankt nar inkomstpensionssystemet konstruerades for drygt
20 4&r sedan. En period av hdg inflation férséamrar férutsattning-
arna att generera en hég real avkastning men den héga histo-
riska reala avkastningen har skapat en buffert mot en period av
ekonomisk osdkerhet.

AP3s utveckling vertraffar malet
AP3s avkastningsmdl ér sedan 2020 3,5 procent realt (tidigare
4 procent realt). Under drygt tvé artionden som buffertfond har
AP3s avkastning évertraffat en hégt stdlld malsattning.
Avkastningen har med god marginal ocksa dverstigit utveck-
lingen fér inkomstindex (3,0 procent per ar). Inkomstpensions-
systemet har darmed stérkts markant. Inflationen blev hég dven
under 2023 och uppgar sedan 2001 i genomshnitt till 2,0 procent
per ar.

Ackumulerad procentuell utveckling av portfélj och jamférelsetal 2001-2023

= AP3 Mdl (Nominellt) == Inkomstindex KPI
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AP3s kapital finansierar underskott i
inkomstpensionssystemet

Under 2023 betalade AP3 ut 4,8 miljarder till inkomstpensions-
systemet. Det var lGgre an prognoserna vilket bl a berodde pa
den fortsatt héga sysselsdttningen som medférde att de totala
inbetalda pensionsavgifterna blev héga. Sedan 2009 har AP3
betalat ut 82,2 miljarder kronor fér att tdcka underskottet i
pensionssystemet. Under de kommande tio dren férvantas
underskotten motsvara ca en procent av buffertkapitalet per
ar. De fortsatta underskotten medfér att buffertkapitalet kan
forvdntas stiga i ldngsammare takt under den kommande tiodrs-
perioden jdmfért med det senaste drtiondet.

82,2

6,50/0 mdkr

AP3s nominella avkastning
i arstakt sedan start.

Nettobetalning till
pensionssystemet
sedan 2009.
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Styrning, styrelse, ledning och kontroll

Fondstyrningsrapporten har upprattats med tilldmpning av drsredovisningslagen
och svensk kod fér bolagsstyrning i relevanta delar och omfattar information om
fondens styrning, styrelsens uppgifter, arbete och ersdttning samt en summering
av fokusfragor for styrelsens arbete under aret.

Statlig myndighet och styrd av
AP-fondslagen

AP3 dr en statlig myndighet vars verksamhet

i huvudsak ar reglerad i Lag (2000:192), lagen
om allmdnna pensionsfonder. Regeringen har
avsagt sig foreskriftsratten éver AP-fonderna
vilket skiljer sig fran andra statliga myndighe-
ter. Regeringen utser ddremot fondens styrelse
som i sin tur utser VD. Verksamheten revideras
av externa revisorer, vilka utses av regeringen.
Regeringen utvdrderar arligen AP-fondernas
verksamhet.

Styrelsen

AP3s styrelse, som utses av regeringen, bestar
av nio ledaméter. Tvd ledaméter nomineras av
organisationer som féretrdder arbetsgivar-
intressen och tvd som féretrader arbetstagar-
intressen. Ordférande och vice ordférande
utses bland de ledamé&ter som inte féreslagits
av arbetsmarknadens parter. | "Policy fér styr-
ning och utvdrdering av AP-fonderna” anges
en tidsbegransning fér uppdrag som ledamot i
AP-fondernas styrelser om atta ar.

Styrelsens uppgifter

Enligt AP-fondslagen har styrelsen ett fullt och
odelat ansvar fér verksamheten och ansvarar
inom de ramar som riksdagen har stdllt upp

fér AP3s organisation och fér férvaltningen av
fondens medel. | den mdn styrelsens arbete inte

regleras i AP-fondslagen regleras det frdmst i
styrelsens arbetsordning som den faststdller
drligen.

Av AP-fondslagen féljer att styrelsen drligen
ska faststdlla en verksamhetsplan. Verksam-
hetsplanen ska innehdlla riktlinjer for place-
ringsverksamheten och fér fondens hallbar-
hetsarbete inklusive utévande av rostratt
samt en riskhanteringsplan. AP3s styrelse ser
ddrutéver som sina viktigaste uppgifter att
faststdlla mal fér verksamheten, anstdélla och
utvdrdera VD, besluta om évergripande styr-
dokument samt ta stdllning till dvergripande
strategiska fragor som riskaptit, limiter for
férvaltningsverksamheten, faststdllande och
uppféljning av budget, uppféljning av férvalt-
ningsresultat och dvergripande inriktning pd
héllbarhetsfragor.

Vid varje styrelseméte behandlas befintlig
tillgdngsallokering och dven eventuella férdnd-
ringar i allokeringen. Implementeringen ar dele-
gerad till VD. For att sdkerstdlla att styrelsens
beslut verkstdlls, att riskerna i verksamheten
hanteras och att verksamheten i 6vrigt bedrivs
pd ett dndamdlsenligt satt, fordras ocksd en
god kontroll och uppféljning pa verksamhets-
nivd. Det sdkerstdlls genom regelbunden
rapportering till styrelsen fran oberoende
kontrollfunktioner.

Vid styrelsens sammantraden deltar fér-
utom styrelsens ledaméter dven fondens VD,

Styrning av AP3

Externa revisioner

>

Risk- & revisionsutskottet

Ersattningsutskottet

Svenska folket

Riksdagen
N
4
Regeringen
N
4
AP3s styrelse
AN
4
VD
AN

v

AP3s verkstdllande
ledning

R e

AP-fondslagen

Internrevision

Compliance

Riskkontroll
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Lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder
kallas AP-fondslagen.

chefsjuristen som styrelsens sekreterare och
berérda anstdllda hos fonden som dr experter
eller féredragande i drenden.

Utvdrdering av styrelsearbetet

Styrelsen gér en arlig utvdrdering av styrelse-
arbetet. Utvdrdering avseende 2023 genom-
fordes internt i styrelsen med utgadngspunkt i
ett antal diskussionsfragor.

Styrelsens ersdttning

Arvoden och andra ersdttningar till styrelse-
ledaméterna bestédms av regeringen. Ersatt-
ningen uppgar per ar till 200 000 kr fér ord-
féranden, 150 00O kr fér vice ordféranden och
100 00O kr till 6vriga ledaméter. Regeringen
har stallt en drlig ram om 100 00O kr till styrel-
sens férfogande fér utskottsuppdrag och
andra sdrskilda uppdrag. Styrelsen har darfér
beslutat att ersdttning till ledaméter i sty-
relsens Risk- och revisionsutskott ska utga
med 26 520 kr fér ordféranden och 21 220

kr fér 6vriga ledaméter och for Ersattnings-
utskottet med 10 300 kr per ledamot inklusive
ordféranden.
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Styrelsens utskott

Styrelsen har inrgttat tva utskott, Risk- och
revisionsutskottet och Ersdttningsutskottet.

Risk- och revisionsutskottet &r ett beredande och beva-
kande organ &t styrelsen. Utskottet dvervakar den finan-
siella rapporteringen och hdller sig informerad om saval
risk- som revisionsarbetet. Vid de méten da slutrevision-
en, férvaltningsrevisionen och revisionsplan behandlas ar
de externa revisorerna ndrvarande pd utskottets méten.
Utskottet 6vervakar ocksa effektiviteten av AP3s interna
kontroll och riskhantering, bereder styrelsens beslut om
riskstrategi och risktolerans, tar del av I6pande rapporte-
ring fran kontrollfunktionerna och féljer upp fondens darliga
analys av operativa risker och verksamhetsrisker. Utskot-
tet behandlar plan fér internrevision infér faststéllande av
styrelsen och tar emot rapportering fran internrevisorerna
avseende genomférda granskningar.

Vid behov rapporterar internrevisorerna dven till styrel-
sen. Utskottet fdljer upp att eventuella iakttagelser eller
brister, som framkommer vid de externa och interna reviso-
rernas granskning, dtgdrdas. Dessutom granskas revisorer-
nas opartiskhet och sjdlvstdndighet. Under perioden 2023
januari - maj bestod utskottet av Malin Bjérkmo (ordféran-
de), Johan Bygge och Carina Wutzler och under perioden
juni — december av Johan Bygge (ordférande), Carina
Wutzler och Annelie Séderberg.

Ersattningsutskottet ska verka fér att 16ner och andra
ersdttningar inom AP3 dr marknadsmdssiga, konkurrens-
kraftiga, @ndamadlsenliga och rimliga. Utskottet bevakar
och féljer upp tilldmpningen av regeringens riktlinjer fér
anstdéliningsvillkor fér ledande befattningshavare i AP-
fonderna. Utskottet bereder fragor rérande 16n och annan
ersdttning till VD. Utskottet bereder ocksd styrelsens be-
slut avseende I6neram fér évriga anstdllda samt utvérderar
och bereder fradgor rérande fondens prestationsbaserade
ersdttningssystem. Under 2023 har frdgan beretts om fon-
dens system fér rérliga ersdttningar ska avvecklas. Under
2023 bestod utskottet av Christina Lindenius (ordférande),
Torbjérn Hallé samt Ylva Hedén Westerdahl.
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Styrelsearbetet under 2023

Styrelsens arbetsdr styrs dels av att regeringen drligen utser ledaméterna i slutet av
maj, dels av att fondens radkenskapsdr ar kalenderdr. Arsredovisningen ska éverldmnas

till regeringen senast i mdnadsskiftet februari/mars.

Styrelsen har haft sex ordinarie sammantrdaden under
2023. 1 anslutning till ett av styrelsemé&tena hélls ett
langre strategimote.

Styrelsens utskott, Risk- och revisionsutskottet samt
Ersattningsutskottet, informerar vid varje styrelseméte
om de fragor som har beretts i respektive utskott.

Ovriga fragor avhandlade under styrelsedret framgar
av arshjulet.

Foérdjupningar under 2023

Styrelsen har under dret férdjupat sig i fragor kring:

* Innehav i tillgangsslaget Alternativa investeringar.

« Svenska fastighetsmarknaden och fondens direktdg-
da fastighetsbolag.

» Vidareutveckling av fondens hallbarhetsstrategi.

« Upphandling av ny plattform fér AP3s system-
infrastruktur.

Strategiarbete

Vid drets strategiméte som genomférdes i augusti

behandlades i huvudsakligen:

* Investeringar i framvdxande ldnder och i anslutning
dartill manskliga rattigheter.

« Oversyn av tillgangsslaget Alternativa investeringar.

« Strategiska ramverk och fokusomraden 2026.

December

Budget, Férvaltnings-
revision, Arlig inventering
av operativa risker,
Portféljuppféljning och
Compliancerapport.

November

Alternativa investeringar
och tillvaxtplaner,
Kvartalsrapport, Rapport
fran kontrollfunktionerna
inkl. uppféljning, risk-
tolerans och Styrelse-
utvdrdering.

Aug/Sept
Styrelsens arliga strategi-
méte med darpd efter-
féljande styrelseméte.
Halvérsrapport, Verksam-
hetsplan, Rapport fran
kontrollfunktionerna inkl.
uppféljning risktolerans
och Agarstyrning.

e = Styrelsemdte
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Februari

Arsredovisning, Revision,
Ersattningsfragor, Rapport
fran kontrollfunktionerna
inkl. uppféljining av risk-
tolerans och arsplan,
Utvdrdering av férvaltning
och hallbarhetsmdl samt
Arsplcn internrevision.

Maj

Kvartalsrapport, portfdlj-
uppféljining och rapport fran
kontrollfunktionerna inkl.
uppfoljning risktolerans.

Juni

Konstituerande styrelse-
méte, Verksamhetsplan, Mdl
och férvaltningsprinciper,
Regeringens utvdrdering,
Portféljuppféljning och
Compliancerapport.

= Ersdttningsutskottet
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Styrelseméten 2023

Christina Lindenius, ordférande

Ndrvaro styrelseméten
(antal genomférda)

6av b

Ersattningsutskott
Ordférande (6 av 6)

Risk- och revisionsutskott

Johan Bygge, vice ordférande 6av 6 Ledamot (2 av 2), Ordf. (3 av 3)
Malin Bjérkmo (Iamnade maj 2023) 2av?2 Ordférande (2 av 2)

Magnus Emfel (Idmnade maj 2023) 2av?2

Ylva Hedén Westerdahl Sav o6 Ledamot (6 av 6)

Torbjérn Halld 6av 6 Ledamot (6 av 6)

Annelie Séderberg 6av o Ledamot (3 av 3)

Carina Wutzler Sav o6 Ledamot (5 av 5)

Peter Wagstrém 6avéb

Maria Ferlin (ledamot sedan nov 2023) 2av?2

Christer Léfdahl (ledamot sedan juni 2023) Lav 4

28



Arsredovisning 2023

Tre forsvarslinjer for
hantering av risker

Den férsta linjen utgérs av den direkta afférsverksamheten, vilket
inkluderar samtliga enheter inom kapitalférvaltningen men ockséa de
affdrsstédjande funktionerna. Ansvaret fér riskhantering och regel-
efterlevnad ligger ddrmed dér risken har sitt ursprung. Kontroller
sker I6pande genom hela transaktionsflédet. Varje medarbetare och
avdelningschef har ett ansvar att identifiera och hantera risken inom
det egna ansvarsomrddet.

Den andra férsvarslinjen utgérs av fondens riskkontroll- och
compliancefunktioner. Kontrollfunktionerna sdkerstdller att organisa-
tionen i sin helhet och i berérda delar héller sig inom faststdéllda limiter,
foljer de restriktioner och instruktioner den &r dlagd samt att identi-
fierade risker hanteras av férsta férsvarslinjen pd ett tillfredstéllande
satt. Compliancefunktionen arbetar framst med regelefterlevnad
medan riskkontrollfunktionen granskar de finansiella och operativa
riskerna. Riskkontroll - och compliancefunktionerna &r oberoende
funktioner och organisatoriskt fristdende fran de funktioner som tar
aktiva affdrsbeslut. Bdde Chief Risk Officer (CRO), som &r évergripan-
de ansvarig fér riskkontrollfunktionen och Compliance officer, rappor-
terar till VD och direkt till styrelsen. CISO (Chief Information Security
Officer) féljer upp informationssédkerhetsrisker.

Den tredje férsvarslinjen utgérs av internrevision. Riskhanteringen i
fonden kvalitetssdkras av internrevisionsfunktionen genom regel-
bundna granskningar och utvdrderingar av aktuella omraden fér att
sdkerstdlla att den &r effektiv och @ndamadlsenlig. Baserat pd utvarde-
ringar av den tredje férsvarslinjen férstdrks processerna inom de dvri-
ga férsvarslinjerna kontinuerligt. Internrevisionen i AP3 har lagts ut pa
extern revisionsbyrd som utses av och rapporterar till styrelsen samt
Risk- och revisionsutskottet och &r oberoende fran affdrsverksam-
heten. Varje ar genomférs internrevisionsgranskningar pé styrelsens
uppdrag.
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Intern och extern kontroll

I styrelsens ansvar ingar att tillse att fonden
har en god intern kontroll. Fér att sdkerstdlla
detta faststdller styrelsen dvergripande styr-
dokument som beskriver ramverket fér AP3s
interna styrning och kontroll och utifrén dessa
faststdller VDs instruktioner.

Intern kontroll
Fonden arbetar enligt de vedertagna principer-
na med tre férsvarslinjer dér fondens affars-
drivande verksamhet &r ansvariga for identifie-
ring och hantering av de risker som uppkommer
i den dagliga verksamheten och den andra fér-
svarslinjen som utgdrs av fondens oberoende
kontrollfunktioner; Riskkontroll och Compliance
som féljer upp och kontrollerar att detta gérs
pd ett dndamadlsenligt satt.
Kontrollfunktionerna rapporterar regel-
bundet till savdl Risk- och revisionsutskottet
som till styrelsen vid varje ordinarie méte. Vid

vasentliga hdndelser eller vid behov sker ater-
rapportering omedelbart till styrelsen. Fondens
internrevision utgér den tredje férsvarslinjen
och har till uppgift att granska AP3s interna
styrning och kontrollmiljé samt att processer ar
lampliga, effektiva och att verksamheten drivs
i enlighet med de beslut som fattats av styrel-
sen. Genomférda internrevisionsgranskningar
behandlas av Risk- och revisionsutskottet och
dterrapporteras till styrelsen.

Fonden har lagt ut internrevisionsfunktionen
till KPMG som under 2023 genomfort tre
granskningar:

1) Hantering cash management,
2) Projekt Poseidon,
3) Egna vardepappersaffarer.

KPMG identifierade férbattringsomraden som
tas om hand av fonden i den I6pande verk-
samheten och féljs upp.
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Externarevisorer

AP3s revisorer utses av regeringen, som efter
upphandling 2023 utsett PwC att fortsatt vara
revisorer i AP-fonderna. Revisorer i fonden ar
Helena Kaiser de Carolis och Peter Nilsson.
Peter Nilsson ansvarar Gven fér att samordna
revisionen av samtliga AP-fonder. | revisorer-
nas uppdrag ingdr granskning av den I6pande
verksamheten inklusive den interna kontrollen,
férvaltningen, drsbokslutet samt arsredovis-
ningen. Revisorerna uttalar sig om rdkenskaps-
handlingarna och férvaltningen pé grundval av
revisionen. | uppdraget ingdr dven att granska
att AP3 féljer de av AP-fonderna gemensamt
faststdllda redovisnings- och varderingsprinci-
perna, samt att upprattade rdkenskapshand-
lingar ger en rattvisande bild av verksamheten.

Riskstyrning

Styrelsen faststdller arligen fondens operativa
mal om vilken real avkastning som ska uppnds
Sver tid. Mdlet baseras pd en helhetsbedémning
av fondens méjligheter att géra stérsta méjliga
nytta i sin roll som buffertfond i inkomstpen-
sionssystemet utan att kapitalet utsdtts for
risker som medfér att generationsneutraliteten
dventyras. Det operativa malet férvantas upp-
nds genom att fonden investerar kapitalet och
ddrmed exponeras mot en rad finansiella och
icke-finansiella risker. De yttersta begrdns-
ningarna fér fondens finansiella risktagande
faststdélls i Lagen om allmdnna pensionsfonder
vilket i korthet anges nedan. Grundat pd dessa
begrdnsningar och nivan pa det operativa
malet formulerar styrelsen en évergripande

Risk-
filosofi

%
%
Riskaptit ./,>/
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Risktolerans

Interna instruktioner,
processer och riskmandat

o

riskaptit som anger vilka risker som accepteras
for att kunna nd madlet. Riskaptiten konkre-
tiseras sedan genom styrelsens risktolerans
som anger begrdnsningarna inom vilka de olika
riskerna ska befinna sig. Dessa féljs sedan upp
och aterrapporteras till styrelsen varje kvartal.

Fondens riskpolicy dr det styrdokument som
beskriver de huvudsakliga riskerna férenade
med verksamheten, styrelsens aptit for olika
typer av risker samt hur risker ska hanteras,
féljas upp och kontrolleras. VD ansvarar for
den |I6pande férvaltningen och att styrelsens
riktlinjer f8ljs samt fér att organisera en god
kontroll och styrning av verksamheten inklusive
uppféljning av risker.

Begrdnsningar reglerade i lag fér finansiella risker

Likviditetsrisk

Hoégst 40 procent av fondens tillgdngar
far placeras i illikvida tillgangar rédknat
vid investeringstillféllet.

Total risknivéa

Minst 20 procent av fondens tillgdngar
ska placeras i rédntebdrande vérdepap-
per med lag kredit- och likviditetsrisk.

Valutaexponering

Valutaexponeringen far hégst motsvara
40 procent av fondens tillgangar.

Réstbegrdnsning

Fonden far inneha hégst 10 procent av
résterna i ett enskilt bérsnoterat bolag.

ALM-analys

AP3s ALM-analys och riskstyrning

AP-fondslagen anger att AP-fonderna ska utforma en
strategisk placeringsinriktning efter en analys av pensions-
systemets dtagande. Arbetet ska bidra till utformningen av
en "referensportfdlj (eller normalportfdlj)”. ALM-analysen
genomférs vart tredje ar men normalportféljen anpassas
drligen bland annat som en funktion av marknadsutveck-
lingen.

Syfte med ALM-analysen

Eftersom Férsta till Fjdrde AP-fonderna inte har specifika
dtaganden i form av framtida utbetalningar s analyseras i
férsta hand hur AP-fondernas portféljutveckling kan paver-
ka risken att "bromsen sldr till”, dvs att balanstalet hamnar
under 1,0. Syftet med analysen &r darfér att faststdlla vad
som kan férvdantas utgéra en vdl balanserad riskniva for in-
vesteringsportféljen. Fér mycket risk kan medféra att risken
fér att bromsen sldr till pa kortare sikt blir relativt hdg sam-
tidigt som en for 1&g risknivé kan medféra att avkastningen
pa sikt blir fér lag fér att leva upp till uppdraget att géra
stdrsta mdjliga nytta fér inkomstpensionssystemet éver
tid. Den efterstrévade balansen bendmns generations-
neutralitet.

ALM-analys

Den ALM-analys som genomférdes 2022 pekade pa att
normalportfdljens risknivé dr balanserad samtidigt som
avkastningsmalet lag kvar pd den niva som faststdélldes
2019, 3,5 procent real avkastning. ALM-analyser gors var
tredje ar.

Tak fér svenska noterade aktier

av det totala marknadsvardet.
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Fondens investeringar pa svenska reglerade
marknader far hégst uppgd till tva procent
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Hur AP3s forvaltning utvarderas

AP3s férvaltning utvdrderas bdade internt pd uppdrag av AP3s styrelse och externt
pd uppdrag av regeringen. Den interna utvdrderingen har fyra delkomponenter som
utgors av finansiella mal och hallbarhetsmal fér verksamheten.

Avkastning jadmfért med
langsiktiga malet
AP3 avkastning utvdrderas mot det
langsiktiga avkastningsmalet som &r
3,5 procent real avkastning. Utvdrde- 1
ringen sker dels sedan starten 2001

och dels I6pande i tioarsperioder. Avkastning

Sedan start uppgar den reala vérde- it el
tillvaxten till 4,4 procent per ar.
Under den senaste tiodrsperioden 2

uppgar den reala vardetillvaxten till

5,8 procent per dar (figur till héger). Avkastning
mot referens-
Avkastning jamfért med en portféljen

referensportfélj
AP3s resultat jamférs med avkastningen
fér en portfélj som utgér det billigaste
férvaltningsalternativet. Referensportféljen
innehdller enbart noterade aktier (55 procent) och
obligationer (45 procent). Referensportféljen rebalanseras
mdnadsvis men belastas inte med transaktionskostnader. Syf-
tet med jdmférelsen ar att utvardera AP3s beslut att anvdnda
en mer resurskrdvande férvaltningsmodell. Under 2023 uppgick
AP3s férvaltningsresultat till 7,8 procent efter kostnader medan
referensportféljen steg 12,3 procent. Sedan jamférelsen inférdes
2012 har AP3 haft 67 procentenheter hégre avkastning efter
kostnader &n referensportféljen. Det motsvarar 123 miljarder
kronor under perioden 2012-2023.

Nyckeltal utvdrderas mot andra
internationella férvaltare
Eftersom AP3s férvaltning ska halla en
hoég internationell standard utvarde-
3 ras avkastning och kostnader mot
en internationell jdmférelsegrupp av
foérvaltare. Féretaget CEM Bench-
markning gér en analys av AP3
jamfért med liknande fonder utifrén
A foérvaltad volym, storlek och typ av
uppdrag. Fér de fem senast under-
sdkta aren, 2018-2022, var AP3s
kostnader i genomsnitt 30 procent
lagre &n snittfonden i den internatio-
nella jdmférelsegruppen. Lds mer om
AP3s kostnader pa sid 42.

Jamfaorelse
mot peers

Uppféljning
av héllbar-
hetsmadlen

A Uppféljning av hallbarhetsmalen
AP3s hdllbarhetsmadl ar satta uti-

frén styrelsens beslutade ambitioner inom fondens fyra
fokusomrdden. Uppféljningen visar hur fonden levererar pd de
satta malen pd kort och medellang sikt. Under 2023 har fonden
utvecklat mal fér ménskliga rattigheter och biologisk mang-
fald, vilka kompletterar de tidigare satta malen f6r klimat och
bolagsstyrning. Se Gven tabellen pd sidan 10.

5 Regeringens utvdrdering

AP-fonderna utvdrderas arligen av Regeringen. Utvarde-
ringen fér aret 2022 som genomfdrdes varen 2023 innehdll dels
en grundldggande utvdrdering av AP-fondernas verksamhet,
dels en férdjupning i AP-fondernas avkastningsmal. Utvdrde-
ringen innehdll tvd rekommendationer; att 8ka transparens kring
avkastningsmdlen fér AP1-AP4 och att fortsatt vidareutveckla
hallbarhetsredovisningen sa att den blir mer resultatinriktad.
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AP3 mot malet, indexerat 10 ar, 2014-2023
AP3s utveckling mot det reala avkastningsmalet de senaste
tio aren (mdlet omréknat till nominella tal).
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Utfragning i riksdagen — god transparens

AP-fonderna har genom dren kallats av Finansutskottet till
en sd kallad "hearing” i riksdagen. AP-fonderna far da méj-
ligheten att infér riksdagens ledaméter beskriva hur man
bedriver arbetet och lever upp till AP-fondslagen, med fokus
pd fondernas héllbarhet. Utfrdgningen som senast genom-
férdes i maj 2022 var é6ppen fér allménheten och media och
syftar till sdkerstalla att riksdagen och allménheten far en
korrekt och transparent bild av AP-fondernas investeringar.
AP1-AP4 representerades av AP-fondernas VD:ar. Aven AP-

fondernas etikrdd, Finansmarknadsministern, Riksrevisionen

samt forskare frdn Handelshégskolan var representerade i
utfragningen.
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Tredje AP-fondens styrelse

Christina Lindenius
Ordférande, invald 2017

Andra nuvarande uppdrag:

VD fér Svensk Férsdkring

och Férsdkringsbranschens
arbetsgivareorganisation (FAO)
samt ansvarig fér "koncernen”
Svensk Foérsdkring i Samverkan
(SFIS). Styrelseordférande i Min
Pension i Sverige, Trafikférsak-
ringsféreningen (TFF), Svensk
Forsdakring Administration

och Statens Servicecenter.
Styrelseledamot i FPK Fér-
sdkringsbranschens Pensions-
kassa, ledamot i Centrum fér
AMP samt ledamot i ICC:s
Overstyrelse.

Tidigare uppdrag: General-
direktoér pa Premiepensions-
myndigheten, finansrdd pd
Finansdepartementet och
riksbanksdirektér pa Sveriges
Riksbank.

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

Johan Bygge
Vice ordférande, invald 2019

Andra nuvarande uppdrag:
Styrelseuppdrag; ordférande i
Scandi Standard AB, Yangi AB
samt Guard Therapeutics Inter-
national AB. Ledamot i Getinge
AB, Capman OYJ, Lantmd&nnen
och fértroenderdd SNS.

Tidigare uppdrag: Deputy kon-
cerncontroller Ericsson, chefs-
befattningar inom Electrolux-
koncernen inklusive CFO och
vice VD, CFO Investor, COO
EQT, styrelseuppdrag inom
bland annat AP1, Riksbankens
Jubileumsfond, I-Med Australia,
3 Scandinavia, Anticimex, ILA
Vietnam, Swissmile AG, Nobina
AB, Praktikertjdnst och Sanitec
OY med flera. Ledamot i Féren-
ingen fér god sed pd vdrde-
pappersmarknaden.
Civilekonom, Handelshég-
skolan, fodd 1956.

Maria Ferlin
Invald november 2023

Andra nuvarande uppdrag:
Senior radgivare pd Svenska
Bankféreningen med inriktning
pd hdllbarhet, likviditet och
krishantering.

Tidigare uppdrag: Radgivare
pa avdelningen fér finansiell
stabilitet pa Riksbanken,
dmnessakkunnig pd Finans-
departementet och portfélj-
férvaltare pa Lansférsdkringar
kapitalférvaltning.

Magisterexamen i national-
ekonomi, Linkdpings uni-
versitet, kandidatexamen i
konstvetenskap, Stockholms
universitet, fodd 1972.

Christer L6fdahl
Invald maj 2023

Andra nuvarande uppdrag:
Styrelseordférande Infra-
node och styrelseledamot i
TTL Konsult

Tidigare uppdrag: Styrelse-
ledamot Livférsakringsbolaget
Skandia 6msesidigt. Tidigare
VD i Catellagruppen Stock-
holm, Max Matthiessen Liv- och
Finansmdklare AB och Volvo
Group Finance AB samt CFO

i SBAB Bank AB. Styrelse-
ledamot Praktikertjdnst.

Ekonomistudier vid Stockholms
universitet, fédd 1959.

Ylva Hedén Westerdahl
Invald 2019

Andra nuvarande uppdrag:
Prognoschef och stallfére-
traddande generaldirektér pa
Konjunkturinstitutet. Styrelse-

uppdrag som ledamot Riksgdlden.

Tidigare uppdrag: Avdelnings-
chef fér Nationalrdkenskaperna
pda SCB, chef fér makroekono-
miska enheten pd Finansdepar-
tementet, chef fér utrednings-
enheten pd avdelningen fér
penningpolitik pd Riksbanken.

Ph.D. (Econ), University of
London, f6dd 1965.
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Torbjérn Halls
Invald 2018

Andra nuvarande uppdrag:
LO-ekonom och chef pa
LO-kansliet fér gruppen
Arbetsmarknad, utbildning
och I6nebildning.

Civilekonom, Handelshégskolan
i Goteborg, Fil kand historia i
Lund, f6dd 1976.



Arsredovisning 2023

Annelie Séderberg
Invald 2021

Andra nuvarande uppdrag:
Férhandlingschef, Vardfor-
bundet, ledamot i Alectas
Sverstyrelse.

Tidigare uppdrag: Vice ord-
férande i PP Pension, ledamot

i Monyx styrelse samt VD i
Bankanstdlldas Pensionstjéanst
och VD i Svenska Lararfonder.

Universitetskurser i féretags-
ekonomi, marknadsféring och
arbetslivets juridik, fédd 1959.

Carina Wutzler
Invald 2020

Andra nuvarande uppdrag:
Kommunstyrelsens ordféran-
de och kommunalrdd Vellinge
Kommun samt ledamot i kom-
munfullmé&ktige. Styrelseleda-
mot i Vellinge koncern AB, vice
ordférande i Region Skanes
Beredning fér strategisk fast-
ighetsutveckling, Styrelse-
ledamot i Skdnes kommuner,
ledamot i SKRs Férhandlings-
delegation samt i Sobonas
féreningsstyrelse.
Férvaltningslinjen i Lund,

inriktning kommunal ekonomi,
f6dd 1970.

Peter Wagstrém
Invald 2021

Andra nuvarande uppdrag:
Styrelseordférande Arlanda
stad Group AB (publ) och
Brunkeberg System AB (publ).
Styrelseledamot i Eastnine AB
(publ) och MVB Holding AB.

Tidigare uppdrag: VD och
koncernchef NCC och ledande
befattningar inom bygg- och
fastighetssektorn samt sty-
relseuppdrag i bland annat
Amasten Fastigheter AB och
NIAM AB.

Civilingenjér Kungliga Tekniska
hégskolan, Stockholm, fé6dd
1964.

Ovriga ledaméter under 2023:

Malin Bjérkmo
Ledamot 2016 - maj 2023

Magnus Emfel
Ledamot 2019 - maj 2023
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Verkstdllande ledningen

Staffan Hansén, VD. AP3 sedan november 2022

Andra nuvarande uppdrag: Styrelseledamot Vasakronan
Holding AB, Vasakronan AB, Hemsé Fastighets AB,
Insamlingsstiftelsen WaterAid Sverige.

Tidigare uppdrag: VD fér SPP Pension & Férsakring och
medlem i koncernledningen fér Storebrandkoncernen, VD fér
Storebrand Asset Management, Handelsbanken, Alfred Berg.

Pol. Lic, f6dd 1965.

Pablo Bernengo, Chief Investment Officer.
AP3 sedan november 2019 (IGmnade AP3 i december 2023)

Tidigare uppdrag: Styrelseledamot Vasakronan. VD Ohman
Fonder, CIO Ohman Fonder,

Portfolio Manager DNB/Skandia/Carlson Investment
Management.

Civilekonom, f6dd 1974.

Eva Boric, Chief Financial Officer och Chief Risk Officer.
AP3 sedan augusti 2018

Andra nuvarande uppdrag: Riskchefsbefattningar inom
SEB. Development specialist Nasdag OMX.

Civilekonom, f6dd 1976.

Lil Laras Lindgren, Chef Kommunikation.
AP3 sedan februari 2014

Andra nuvarande uppdrag: Styrelseledamot Urban Design
arkitektbyrd. Styrelseledamot Swesif Sweden’s Sustainable
Investment Forum.

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

Examen frdn RMI Berghs och Uppsala Universitet, fédd 1962.

Zorica Bodiroza, Personalchef.
AP3 sedan januari 2016

Andra nuvarande uppdrag: Mindre uppdrag genom Bodiroza
HR Performance.

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

Fil.kand inom personal- och arbetslivsfragor, Stockholms
universitet samt Executive MBA, f6dd 1967.
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Arets resultat

Férvaltningsresultatet uppgick till 36 195 (-29 188) miljoner
kronor, vilket motsvarar en avkastning om 7,8 (-5,7) procent fére
kostnader och 7,8 (-5,8) procent efter kostnader.

Den reala avkastningen, det vill séga efter justeringar for
inflation, uppgick till 3,2 (-16,1) procent. Inflationen fér heldret
uppgick till 4,4 (12,3) procent matt som KPI. Fondens ldngsiktiga
mal sedan 2020 dr en real avkastning pd 3,5 procent per ar éver
tid. Dessférinnan var det langsiktiga avkastningsmadlet 4,0 pro-
cent realt. Det nya mdlet anses vara bdttre anpassat till behov
och risker inom det svenska pensionssystemet. Fonden har under
den senaste tiodrsperioden uppndtt en real avkastning om 5,8
(6,8) procent per ar.

Nominellt har avkastningen under samma period uppgatt till
8,7 (9,3) procent i snitt, samtidigt som inkomstindex som pdaver-
kar pensionsrdtternas upprdakningstakt 6kat med 2,8 (2,7) pro-
cent i genomsnitt de senaste tio dren. AP3 har darmed bidragit
positivt till pensionssystemet och évertraffat det ldngsiktiga
reala avkastningsmdlet.

Fondkapitalet uppgick vid drets slut till 499 772 (468 410)
miljoner kronor, en 8kning med 31 362 miljoner kronor jamfart
med féregdende arsskifte.

Under dret hade fonden ett nettoutfléde mot pensionssys-
temet om totalt 4 833 (4 689) miljoner kronor. Sedan 2009 har
fonden betalat ut 82 174 miljoner kronor till Pensionsmyndig-
heten fér att tdcka underskottet mellan pensionsavgifter och
pensionsutbetalningar och administrativa kostnader i systemet.

Rérelsens intdkter

Rérelsens intdkter efter avdrag fér provisionskostnader uppgick
till 36 479 (-28 937) miljoner kronor. Intdkterna utgérs huvudsak-
ligen av realiserade och orealiserade vardeférandringar avseen-
de fondens finansiella tillgangar, vilka varderas till verkligt varde
pd balansdagen. Ovriga intdkter utgdrs av rdntenetto, erhalina
utdelningar samt valutakursféréndringar. Valutakursférénd-
ringarna pdverkade drets resultat negativt med -1 524 (7 580)
miljoner kronor. Valutaresultatet bestdr av vardeférandringar i
exponering mot olika valutor, frdmst genom fondens utlédndska
investeringar.

Arets provisionskostnader uppgick till 76 (119) miljoner kronor
och redovisas som en avdragspost under rérelsens intdkter dd
dessa direkt hanfors till intdkternas férvdrvande. Dessa kostna-
der avser férvaltningsarvoden fér externa mandat, férvaltnings-

avgifter fér fonder samt depdbankskostnader och kostnader
for att hdlla sGkerheter i samband med clearing. Provisionskost-
naderna uppgick till 0,02 (0,02) procent av det genomsnittliga
fondkapitalet.

Rorelsens kostnader

Rérelsens kostnader uppgick till 285 (252) miljoner kronor. Av
rérelsekostnaderna utgjordes 168 (152) miljoner kronor av perso-
nalkostnader. Fondens rérelsekostnader i férhdllande till genom-
snittligt fondkapital under dret uppgick till 0,06 (0,05) procent.

Riskexponering

Riskexponeringen i AP3s portfélj féljs dagligen upp med olika
metoder och mdtt. Ett av de matt som anvdnds &r Value at Risk

Fondkapitalets féréandring
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(VaR) ddr en daglig VaR med 95 procents konfidentsniva innebar
att med 95 procents sannolikhet kommer den dagliga negativa
vdrdeférandringen i portfdljen inte att éverstiga det berdknade
beloppet. Per 31 december 2023 uppgick VaR fér totalportféljen
till 6 341 (6 525) miljoner kronor. Tillgdngsslag Noterade aktier
har den stérsta exponeringen och bidrar ocksd mest till risken

i portféljen. Diversifieringen mellan olika tillgdngsslag och
mellan olika geografiska marknader bidrar till att minska risken

i totalportfaoljen.

Vasentliga hdndelser efter rédkenskapsdrets utgang
Inga vasentliga hdndelser har intraffat efter rakenskapsdrets
utgdng.

Mkr 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Ingdende fondkapital 1/1 468 410 502287 422974 393696 340668 345239 324375 303031 288332 258475
Inbetalda pensionsavgifter 85 004 81822 75 597 73872 72 344 69 552 66 850 64 174 61373 58880
Utbetalda pensioner -89567 -86259 -82889 -81564 -78678 -76109 -73999 -70595 -66142  -63777
Avgift till Pensionsmyndighetens -269 -252 -236 -210 -185 -216 -226 -216 -176 -224
administration

Arets resultat 36 195 -29188 86 841 37179 59 549 2202 28 239 27 981 19 643 34977
Summa fondkapital 31/12 499772 468410 502287 422974 393696 340668 345239 324375 303031 288332
Kostnadsutvecklingen under de senaste tio dren

Mkr 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Provisionskostnader, mkr 76 119 142 126 122 117 152 180 170 162
Rérelsekostnader, mkr 285 252 234 222 212 202 195 186 192 178
Forvaltningskostnader, mkr 361 371 377 348 334 320 347 366 362 340
Provisionskostnadsandel, % 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,05 0,06 0,06 0,06
Rérelsekostnadsandel, % 0,06 0,05 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07
Forvaltningskostnadsandel, % 0,07 0,08 0,08 0,09 0,09 0,09 0,1 0,12 0,12 0,12
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AP3s portfol]

Langsiktigt avkastningsmal

Tredje AP-fondens styrelse har fastslagit ett ldngsiktigt avkast-
ningsmdl pé 3,5 procents real avkastning. Det gdller fr o m 2020
och var tidigare 4 procent. Den ALM-analys som genomférdes
2022 bekraftade att en portféljriskniva som majliggér en lang-
siktig real avkastning pa 3,5 procent fortsatt motsvarar ett ba-
lanserat risktagande. Mdlet &r en rimlig avvdgning av férvdantad
avkastning och risk givet fondens uppdrag fér inkomstpensions-
systemet att generera en hég avkastning samtidigt som genera-
tionsneutralitet férvdntas uppnds.

Portféljens tillgangsslag

AP3 investerar huvudsakligen i risktillgangar fér att ha férut-
sdttningar att éver tid uppnd avkastningsmalet. Fondens till-
gdangsslag dr noterade aktier, rdntebdrande investeringar samt
alternativa investeringar. Radntebdrande investeringar bestar av
obligationer, andra rdntebdrande instrument samt kassa. Al-
ternativa investeringar bestdr av riskkapitalfonder, fastigheter,
infrastruktur, skog och férsdkringsrisker. Fondens absolutav-
kastande strategier, som dels bestdr av interna riskmandat utan
allokerat kapital, dels av investeringar i hedgefonder, kategori-
seras som "6vriga strategier”. Valutariskhanteringen utgor ett
sdrskilt omrade som hanteras och redovisas separat.

Andelen alternativa
investeringar minskade
ndgot under dret framst
med anledning av en stark
utveckling for de 6vriga
tillgdngsslagen, aktier och
rantebdrande.
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Strukturen i AP3s totala portfélj med tillgdngsslag och underkategorier

Noterade aktier

Rantebdrande investeringar

Alternativa investeringar

Ovriga strategier

Noterade aktier Statsobligationer

Riskkapitalfonder

Absolutavkastande strategier

Realrdnteobligationer

Fastigheter

Riskpremiestrategier

Investment grade
(IG) obligationer

Infrastruktur

Sub-1G/oratade obligationer

Skog

Forsdkringsrisker

Alternativa krediter

Exponering, tillgdngsslag

Riskkapitalfonder

7,3% \
Fastigheter

16,3% \
Infrastruktur

4,3% \

Skog —
28% g

Realrdnte-
obligationer

5,9% /
Krediter

5,3%

Aktier
Sverige
/ 12,0%

Aktier
Vdarlden

32,4%

- Statsobligationer

12,2%

M Noterade aktier, 44,4%
Rdantebdrande investeringar, 23,4%

. Alternativa investeringar, 30,8%
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Avkastning per tillgdngsslag

AP3s investeringar avkastade 7,8 (-5,7) procent
foére kostnader. Den klart viktigaste positiva
bidragsgivaren var noterade aktier med 8,2
procentenheter. Mindre positiva bidrag kom
ocksd fran rantebdrande investeringar med
0,9 procentenheter och évriga strategier med
0,2 procentenheter. Alternativa investeringar
hade ddremot ett negativt bidrag till portfsl-
jens avkastning med -1,3 procentenheter. Den
samlade valutaexponeringen bidrog med -0,2
procentenheter.

Rantor steg i takt med att centralbanker
vdrlden dver fortsatte att strama at penningpo-
litiken frdmst genom hagre styrrdntor. Atstram-
ningarna gav effekt pa inflationen som kom ned
under dret. Samtidigt fortsatte den ekonomis-
ka aktiviteten pd manga hdll att vara hégre an
vantat vilket medférde att dven langre obliga-
tionsrdntor steg framfdrallt som ett resultat av
att den reala delen av obligationsrdntan steg.

Portféljens sammanséttning

Marknadsvdrde (mkr)

Den hégre kostnaden pd kapital paverkades
bdde av centralbankernas héjningar och stora
budgetunderskott som ska finansieras, inte
minst i USA p g a klimatinriktade subventioner.
Utvecklingen mot hégre rantor fortsatte att pa-
verka fastighetsmarknaden negativt. Samtidigt
héll konjunkturen uppe vdél vilket medférde att
andra mindre rdntekansliga risktillgdngar andé
fick en god utveckling.

Den ekonomiska utvecklingen i det relativt
rdntekdnsliga Sverige blev ndgot svagare dnii
omvdrlden, vilket ocksd paverkade kronan ne-
gativt under en stor del av dret. En annalkande
svagare global ekonomi medférde ocksd att den
svenska mer konjunkturkdnsliga aktiemarkna-
den inledningsvis utvecklades svagare &n andra
marknader.

Slutet av dret kdnnetecknades av en stark
dterhdmtning i de finansiella marknaderna
ndr centralbankerna bedémdes ha stabiliserat

Exponering (%)

inflationsutvecklingen. Obligationsréntor foll
markant vilket fick aktiemarknader att stiga.
Utvecklingen medférde ocksd en markant ater-
hdmtning i kronans vdarde.

Noterade aktier

Utvecklingen fér varldens bérser blev positiv
for kalenderdret 2023. Vérldsindex represente-
rat av MSCI World Index steg med 19,9 (-18,0)
procent, dar Japan gav hégst avkastning i lokal
valuta, 29 procent, féljt av Nordamerika, 26
procent, och Sverige, 19 procent. Aktieport-
foljens avkastning uppgick till 21,0 (-18,0)
procent.

AP3s exponering mot noterade aktier
utgjorde 44,4 (40,6) procent vid arsskiftet och
utgdr portféljens stérsta tillgdngsslag. Aktie-
exponeringen har under dret varierat mellan
39,6 och 44,4 procent.

2023 inleddes med férhoppningar infér ater-

Avkastning (%) Bidrag (%)

Noterade aktier 214 609 44,4 210 8,2
Sverige 63756 12,0 161 19
Vdarlden 150 853 32,4 23,0 6,4

Rdntebdrande investeringar 121779 234 3,6 0,9
Statsobligationer 67 358 12,2 31 04
Realranteobligationer 29 334 59 23 0,1
Krediter 25088 53 72 o4

Alternativa investeringar 153 819 30,8 -38 -13
Fastigheter 81324 16,3 -71 -13
Riskkapitalfonder 36 315 7.3 0,6 0,0
Infrastruktur 21 603 43 -51 -0,3
Skog 13 847 28 77 0,2
Forsakringsrisker 730 0,1 112 0,0

Ovriga strategier 9564 01 0,2

Valuta -0,2

Totalt 499772 98,6 7.8 7.8
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+7,8%

AP3s avkastning
fére kostnader.

+21.0%

Avkastning
noterade aktier.

+3,6%

Avkastning fér rantebdrande
investeringar.
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6ppnandet av den pandemidrabbade kinesiska
ekonomin samt en bé&ttre konjunkturutveck-
ling i Europa efter en mild vinter utan kraftigt
stigande energipriser. Aktiemarknaden inledde
darfér aret starkt fram till slutet av det férsta
kvartalet da finansvdrlden skakades om efter
fallissemang av tre medelstora banker i USA.
Stédatgdrder fran centralbanken fick aktie-
marknaden att dterigen stiga, inte minst drivet
av storre bolag inom teknologisektorn med
exponering mot artificiell intelligens.

Aret prdglades samtidigt av en svagare ut-
veckling fér den viktiga industrikonjunkturen
vilket pdverkade mindre bolag och bolag med
hog skuldsattning negativt. Under inledningen
av hésten steg réntorna ytterligare med ater-
verkningar pd aktiemarknaden som féll tillbaka
under tredje kvartalet.

Aktiemarknaden dterhdmtade sig markant
mot slutet av dret dad en mer synbar avmatt-
ning i arbetsmarknader och inflation ledde till
férvantningar om lagre styrréntor. | slutdndan
summeras 2023 till ett ar dar ett fatal aktier
gick battre dn index, vilket dr en spegling av

att den underliggande konjunkturen tappade
fart. Det kan ocksd uttryckas som att bredden i
aktiemarknaden var liten nér ett fatal bolag tog
en vdxande del av vinsterna.

Rdntebdrande investeringar

Rdntebdrande investeringar avkastade 3,6
(-8,3) procent, vilket medférde ett bidrag till
hela portféljen pa 0,9 (-2,2) procentenheter.
Tillgdngsslaget utgjorde 23,4 (27,0) procent av
portféljens exponering. Ranteexponeringen har
under dret varierat mellan 22,7 procent och 26,6
procent. AP3s totalportfélj bestod vid arsskif-
tet av 12,2 procent stats- och statsgarantera-
de obligationer, 5,3 procent kreditobligationer
och 5,9 procent realrdnteobligationer. Enligt
lagen om allmé&nna pensionsfonder ska minst
20 procent av fondkapitalet placeras i rénte-
bdrande placeringar med lag risk. Under 2023
har fondens andel i snitt legat pd 24,2 (24,4)
procent. Vid utgdngen av 2023 var andelen
gréna obligationer eller andra obligationer med
mdtbar miljomdassig eller social nytta 20,6 (21,1)
procent.

Inflationstakten bdrjade normaliseras mot
slutet av dret vilket ledde till att rantes&nkning-
ar bérjade diskonteras med bérjan under 2024
och det ser med marknadens 6gon ut som att
héjningscykeln kommit till sitt slut. Sveriges
Riksbank fortsatte att anvénda réntevapnet
mot den alltfér héga inflationen. Styrréntan
héjdes ytterligare 1,5 procentenheter. Som ett
viktigt inslag i den stramare penningpolitiken
bérjade Riksbanken ocksd sélja av sina innehav
av statsobligationer.

Den svenska kronan paverkades under storre
delen av dret negativt av ett antal faktorer,
men en betydande véndning at det starkare
hallet kom mot slutet av dret. Delvis kan det
ses som ett resultat av de penningpolitiska
atstramningarna.

Hogre realrdntor blev ett bestdende resultat
for aret. Statsfinanser med stora underskott i
USA och pd flera héll i Europa behéver finansie-
ras vilket ocksd@ har paverkat landers kredit-
betyg i negativ riktning. Parallellt med detta
minskar centralbankerna sina innehav av rante-
bdrande instrument vilket forstarker effekten.
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Alternativa investeringar

Tva faktorer bidrog till markant ldgre aktivitet
inom onoterade investeringar. Dels 6kade ono-
terade investeringar som andel av investerares
portféljer kraftigt under 2022 nér bade note-
rade aktier och obligationer féll i vdrde vilket
minskade aptiten, dels steg rdntorna snabbt
vilket férsvarade finansiering och vdrdering av
tdnkbara férvarv och férsdljningar.

Totalt avkastade alternativa investeringar
-3,8(8,9) procent, vilket gav ett avkastnings-
bidrag pé -1,3 (2,7) procentenheter.

Av de 30,8 (34,9) procent av AP3s portfdlj
som dr investerade i alternativa investering-
ar utgor 29,4 (33,3) procentenheter onoterade
investeringar. Exponeringen mot alternativa
investeringar varierade under dret mellan 28,8
procent och 36,0 procent.

Drygt hdlften av alternativa investeringar
utgdrs av fastigheter vars exponering motsva-
rar 16,3 (18,6) procent av totalportfdljen. Aret
kdnnetecknades av lag aktivitet och osdkerhet
drivet av utvecklingen kring noterade fastig-
hetsbolag och 6kade finansieringskostnader.

Aktiemarknaden 2023 (indexerad utveckling, lokal valuta)
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Nyproduktionen minskade markant vilket ocksa
pdverkade svensk ekonomi negativt. Samtidigt
avstannade inte efterfrdgan pd kontor ndmn-
vdrt och de underliggande verksamheterna
fortsatte ddr att ga bra.

Fastighetsinvesteringarna bestar av direkt-
investeringar i fastighetsbolagen Vasakronan,
Hems®o, Trophi, Regio och Trenum, det note-
rade fastighetsbolaget Sagax samt mindre
investeringar i fastighetsfonder. Vasakronan
dgs gemensamt av AP1, AP2, AP3 och AP4 och
investerar frdmst i kontors- och butikslokaler
centralt beldgna i de stérre svenska stader-
na. Vasakronan uppvisade en avkastning om
-13,0 (15,5) procent. Hems®, som ar inriktad
mot samhdllsfastigheter avkastade -8,2 (11,2)
procent. AP3 dr majoritetsdgare i Hemsé som
dgs tillsammans med Sagax. De mindre fastig-
hetsbolagen Trophi, Regio och Trenum avkas-
tade -6,7 (15,6) respektive -1,5 (12,4) och -2,5
(9.9) procent under aret. Sagax avkastade 18,9
(-21,8) procent. Sammantaget avkastade fast-
igheter -7,1(10,1) procent.

AP3s investeringar i riskkapitalfonder upp-
gick vid drsskiftet till 36,3 (34,9) miljarder kro-
nor och avkastade 0,6 (0,8) procent. C)verlog
uppvisade fonderna en fortsatt stabil utveck-
ling dven om aktiviteten drastiskt minskade,
bdade i form av kapital till nya investeringar och
i form av realiseringar, t ex i form av bdrsnote-
ringar. En hdgre kostnad fér kapital och héga
vdrderingar inom venture capital pdverkade
vdrderingarna negativt.

AP3s infrastrukturinvesteringar uppgick till
21,6 (25,1) miljarder kronor och bestdar av de
samdgda bolagen Ellevio och Polhem Infra,
samt fonder. Ellevio dger och férvaltar lokala
och regionala elnat. Bolaget dgs tillsammans
med Omers Infrastructure, Folksam och AMF.
Ellevio har idag 750 anstdllda och sysselsdt-
ter ytterligare ett par tusen personer runt omii
landet genom drift av elnatsprojekt med hjalp
av entreprendrer. Polhem Infra &r ett av AP1,
AP3 och AP4 gemensamt dgt onoterat bolag
som bildades 2019 i syfte att investera i hdllbar
infrastruktur.

Utveckling alternativa investeringar
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= Andel av fondkapitalet %

M Fastigheter, mdkr [l Riskkapitalfonder, mdkr
Infrastruktur, mdkr Ovrigt, mdkr

-3,8%

Avkastning alternativa
investeringar.

+0,2

(procentenheter) Bidrag
frén évriga strategier till fondens
totalavkastning.

-0,2

(procentenheter) Bidrag fran
valuta till fondens
totalavkastning.
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Totalt avkastade AP3s infrastrukturinveste-
ringar -5,1 (14,4) procent. AP3s infrastruktur-
investeringar motsvarar en exponering pa 4,3
(5,4) procent av totalportféljen.

AP3s skogsinvesteringar bestdr framst av
de direktdgda bolagen ThreeTree och Gysinge
Skog samt av fonder. Under dret var intresset
for att investera i skog fortsatt hégt, del-
vis drivet av tillgdngsslagets diversifierande
egenskaper och koppling till naturrelaterade
I6sningar pa klimatfragan. Fondens investe-
ringar uppgick till 13,8 (14,5) miljarder kronor vid
arsskiftet och de avkastade 7,7 (15,8) procent
under dret.

Forsdakringsrisker avser systematisk expo-
nering fér naturkatastrofer och vaderrisker.
Investeringarna avkastade 11,2 (-3,1) procent
och vid arsskiftet uppgick de till 0,7 (2,2)
miljarder kronor.

Ovriga strategier
Ovriga strategier bestdr dels av interna sa
kallade absolutavkastande strategier, dels av

externa investeringar i hedgefonder. De interna
absolutavkastande strategierna baseras pd
riskmandat att agera inom istdllet fér allokerat
kapital. Mandaten omfattar handel i aktier, ran-
tor och valuta. Ovriga strategier gav ett totalt
avkastningsbidrag pd 0,2 (-0,1) procentenheter.

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

Vid darsskiftet hade AP3 en valutaexponering
pa 17,9 (19,0) procent. Valutaexponeringen har
under dret varierat mellan 15,4 procent och 19,1
procent.

Tillgdngsslaget Valuta bestar av fondens
nettoresultat fran den kvarvarande valutaex-
poneringen efter valutasékring mot féréndring-
ar i valutakurser mot svenska kronan samt fran
aktiva valutastrategier. Valutapositioner tas
bdade i syfte att 6ka avkastningen och mins-
ka risken i totalportféljen. Under dret har den
svenska kronan varit volatil men véardeférdnd-
ringen under dret som helhet blev liten.

Valutautveckling 2023 (indexerad)
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Tillgdngsslag
Exponering per tillgdngsslag

Noterade Alternativa Ovriga
31 dec 2023 aktier Rdntor investeringar strategier Valuta? AP3 totalt
Exponering, mkr 221708 116 815 153758 654 492 934
Exponering, % 44,4 234 30,8 01 17,9 98,6

Noterade Alternativa Ovriga
31 dec 2022 aktier Rdntor investeringar strategier Valuta? AP3 totalt
Exponering, mkr 190 228 126 313 163703 2615 482 859
Exponering, % 40,6 27 34,9 0,6 19 1031
Avkastning per tillgangsslag

Noterade Alternativa Ovriga
31 dec 2023 aktier Rdntor investeringar strategier Valuta? AP3 totalt
Avkastning, % 21,0 36 -38 - - 7.8
Bidrag till total- 8,2 0,9 -13 0,2 -0,2 78
avkastningen,
procentenheter
Andel av total- 1052 11,8 -16,3 21 -27 100,0
avkastningen, %

Noterade Alternativa Ovriga
31 dec 2022 aktier Rdntor investeringar strategier Valuta® AP3 totalt
Avkastning, % -18 -83 8,9 -01 - -57
Bidrag till total- -8,4 -2,2 27 -0,1 2,2 -57
avkastningen,
procentenheter
Andel av total- 1457 38,8 -46,9 15 -38,8 100

avkastningen, %

1) Valutaexponeringen visar andel tillgangar i utlandsk valuta och kan inte adderas in i den totala exponeringen.
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Tiodrsoversikt — portféljen

2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Resultat och fléden
Mdkr
Arets resultat 36,2 -29.2 86,8 372 595 22 28,2 28 19,6 35
Nettofléden mot pensionssystemet -4.8 -47 -75 -79 -6,5 -6,8 -7.4 -6,6 -4,9 -51
Fondkapital per 31/12 4998 L4684 5023 423 3937 340,7 3452 324.4 303 288,33
Avkastning och kostnader totalportfslj
%
Avkastning fére kostnader 7.8 -57 20,8 9.8 177 0,7 8,9 9.5 6,9 13,8
Roérelsens kostnader 0,06 0,05 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07
Provisionskostnader 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,05 0,06 0,06 0,06
Rérelse- och provisionskostnader, summa 0,07 0,08 0,08 0,09 0,09 0,09 0,1 0,12 0,12 0,12
Avkastning efter kostnader 7.8 -58 20,7 97 17,6 0,6 8,8 9.4 6,8 137
Inflation [y 12,3 39 0,5 18 2 17 17 01 -03
Real avkastning efter kostnader 32 -161 16,2 91 15,6 -14 6,9 7.6 6,7 141
Mdkr
Intakter (inkl. provisionskostnader) 36,5 -28,9 871 37,4 59,8 2,4 28,4 282 198 352
Rérelsens kostnader 0,3 0.3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0.2
Resultat efter kostnader 36,2 -292 86,8 372 595 22 282 28 19,6 35
Annualiserad nominell avkastning efter kostnader
%
Fem ar (2019-2023) 9.6 81 113 91 85 78 10,5 10,9 8,4 8,8
Tio ar (2014-2023) 87 93 111 87 87 85 61 57 57 6,8
Risk
Risk (1-drs standardavvikelse) i totalportféljen, % 5,0 8.4 52 10,8 4.2 54 3,5 6,2 7 47
Sharpekvot 0,8 neg 4 0,9 43 0.3 2,8 1,6 1 2,8
Risk (10-ars standardavvikelse), % 7,0 6,9 6,3 7 6 6,3 7.6 8 8,1 7.8
Valutaexponering
% av totalportféljen? 17,9 19,0 211 17,5 195 177 15 175 22,8 24,4
Extern férvaltning
% av totalportféljen 22 22 31 29 31 26 25 29 31 33
Anstdllda
Antal anstdllda 31/12 703 66 61 60 58 59 57 57 51 57

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

3) varav 1 anstalld i Etikrddet.
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Kostnader

AP3s malséattning &r att bedriva en resurs-
effektiv férvaltning med férutsdttningar att
skapa sd god ldngsiktig avkastning som mgjligt,
samt att ha tillrdckliga resurser fér att hantera
dtaganden och externa och interna krav inom
omrdaden som regelefterlevnad, hallbarhet och
intern kontroll.

AP3 har fokus pa att bedriva verksamheten
pd ett kostnadseffektivt sGtt och med en god
kostnadsuppféljning. Fonden sammanstdller
arligen en budget fér det kommande drets
kostnader, vilken godkdnns av styrelsen och
sedan féljs upp och analyseras kontinuerligt fér
att sdkerstdlla god kostnadskontroll. Férvalt-
ningskostnaderna bestdr av rérelsens kost-
nader, som &r fondens interna kostnader, och
provisionskostnader, som &r fondens kostnader
for extern férvaltning och hantering av varde-
papper och sdkerheter. Férandringar i kostna-
der 6ver dret kan vara relaterade till externa
faktorer sdsom valutakurser och inflation, vilka
fonden inte kan paverka. Férandringar kan ock-
sd vara ett resultat av behov av investeringar i
IT, processer eller personal som behévs fér att
fonden ska kunna bedriva en effektiv kapital-
férvaltning och hantera de krav som stdlls
pd verksamheten. Fondens kostnader sgtts i
relation till det férvaltade kapitalets storlek, s
kallad férvaltningskostnadsandel. Det under-
lattar samtidigt jamfoérelse med andra fonder.

L&gre kostnader &n jamférbara
internationella fonder

For att sdkerstdlla att AP3 har en kostnads-
effektiv férvaltning dven ur ett internationellt
perspektiv deltar AP3 sedan 2005 i en drlig
analys av internationella fonder som utférs av
det kanadensiska féretaget CEM Benchmar-
king. | undersékningen deltar ett stort antal
fonder frdn hela varlden och AP3 jamférs dels
med fonder som har liknande uppdrag och stor-
lek, dels med andra europeiska fonder. Férutom
kostnader jamfdérs dven avkastning, portfdlj-
sammansdttning, férvaltningsstil, risk med

42
Fondkapital, internt och externt férvaltat Kostnadernas férdelning
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mera. Undersékningen visar att AP3 genererar
en hdg avkastning till en &g kostnad. Enligt den
senaste undersékningen som gdller 2022 hade
AP3 i snitt 30 procent ldgre kostnader an jam-
férelsegruppen under de senaste fem dren och
39 procent lagre kostnader ar 2022 isolerat.

Rorelsens kostnader

Rérelsens kostnader uppgick till 285 (252)
miljoner kronor och utgérs av fondens interna
kostnader for att bedriva verksamheten. | rela-
tion till fondkapitalet motsvarar det 0,06 (0,05)
procent. Rérelsens kostnader utgérs av kostna-
der fér fondens interna férvaltning, administra-
tion och ledning och delas upp i personalkost-
nader och évriga administrationskostnader. |
personalkostnader ingdr I8ner, sociala avgifter
och tjadnstepensionsavséattningar fér fondens
anstdllda, men ocksa dvriga personalrelaterade
kostnader sdsom utbildning och rekrytering av
personal. Personalkostnader utgér den storre
delen av rérelsens kostnader och uppgick till
168 (152) miljoner kronor. Antalet anstdllda
uppgick under 2023 i snitt till 69 (63) personer.
Ovriga administrationskostnader bestér bland
annat av kostnader fér lokaler, IT och mark-
nadsinformationstjénster. Mer information om
rérelsens kostnader finns i not 6 och 7.

Kostnadskontroll

« Kontinuerlig budgetuppféljning

» Analys av férandringar i absoluta tal

« Kostnadernairelation till férvaltat
kapital

« Jamfdrelse med liknande
fonder varlden dver

Provisionskostnader

Provisionskostnaderna uppgick till 76 (119)
miljoner kronor och ar kostnader som direkt
hanférs till fondens externt férvaltade kapital
och redovisas pd egen rad under rérelsens in-
tdkter. | férhallande till fondkapitalet uppgick
provisionskostnaderna till 0,02 (0,02) procent.
Extern férvaltning anvdnds nar fonden beds-
mer att den dr mer kostnadseffektiv an intern
férvaltning eller ndr den av olika orsaker &r
svdr att férvalta internt. D& avgiften fér extern
férvaltning tas ut som en procentsats av det
férvaltade kapitalet ar kostnaden direkt rela-
terad till det underliggande kapitalets storlek.
Vid utgangen av aret uppgick andelen extern
férvaltning till 22,2 (22,3) procent av det totala
fondkapitalet. | provisionskostnader redovisas
ocksd kostnader fér depdbankstjanster och
sdkerhetshantering, vilka tillsammans uppgick
till 16 (15) miljoner kronor. Detta ar kostnader
for att hantera och férvara fondens varde-
papper, derivat och sdkerheter relaterade till
dessa. Mer information om provisionskostnader
finnsinot4och5.

Ovriga kostnader, avgifter och arvoden
Transaktionskostnader r kostnader som
uppkommer vid kdp och férsdljning av varde-
papper och utgérs av skillnaden mellan kép
och sdljkurs. Denna typ av kostnader bokférs
som en del av tillgdngens anskaffningsvarde
eller réknas av fran férsdaljningsintékten. Vid
handel med aktier tas dessutom en sarskild
avgift ut, sd kallat courtage. Fér 2023 uppgick
courtaget till 84 (79) miljoner kronor. Trans-
aktionskostnader paverkar respektive till-
gdngsslags nettoresultat.

Prestationsbaserade arvoden &rentyp av
vinstdelning till externa férvaltare nér avkast-
ningen dr god och dverstiger vissa pd férhand
uppsatta mdl. Redovisning sker direkt mot
investeringarnas avkastning och ingdr darmed
under nettoresultat av finansiella transaktioner
i resultatrdkningen. De prestationsbaserade
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0,07% 39%

Uppgdr fondens kostnader
till i relation till genomsnittligt

Lagre kostnader
hade AP3 &n jdmférbara

fondkapital. internationella fonder
under 2022.

arvodena uppgick till 69 (199) miljoner kronor.
Mer information om prestationsbaserade arvo-
den finns i not 5. Skattekostnader som fonden
har ratt att adterfd enligt dubbelbeskattnings-
avtal bokférs som en fordran i balansrékningen
och paverkar darfér inte resultatrékningen.
Férvaltningskostnader 2014-2023
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Riskhantering

Styrelsen faststdller fondens operativa mal
och ar ytterst ansvarig fér fondens styrning
och kontroll. Det operativa malet dr att éver
tid uppnd en real avkastning pa det férvaltade
kapitalet pd 3,5 procents avkastning. Av-
kastningsmadlet faststdlls utifrdn en helhets-
bedémning av fondens méjligheter att géra
stérsta méjliga nytta i sin roll som buffertfond
i inkomstpensionssystemet utan att kapitalet
utsdtts for risker som medfér att generations-
neutraliteten dventyras. En vésentlig del i

den bedémningen utgérs av den sa kallade
ALM-analys som fonden genomfér vart tredje
ar (senast 2022).

Det operativa mdlet férvéntas uppnds
genom att fonden investerar kapitalet och
déarmed exponeras mot en rad finansiella risker.
AP3s verksamhet innebdr samtidigt icke-
finansiella risker.

Styrelsen faststdller ett riskregelverk inom
AP-fondslagens ramar som ytterligare specifi-
cerar det finansiella risktagande som styrel-
sen accepterar fér att det operativa malet ska
kunna uppnds. VD ansvarar fér den |6pande
férvaltningen och att styrelsens riktlinjer foljs,
for att organisera en god kontroll och styr-
ning av verksamheten samt rapportering av
risker. ClO (Chief Investment Officer) har till
uppgift att hantera risken i den évergripande
portfdljsammansattningen samt delegera den
I6pande férvaltningen av portféljen inom de
begrdnsningar som styrelse och VD beslutat
om. Respektive chef och férvaltare ansvarar fér
att hantera risken inom sitt mandat fér att na
mal inom givna limiter.

Risk Management Committee (RMC) ar fon-
dens beslutsforum fér att hantera frdgor som
ror risker i den dagliga verksamheten. RMC be-
star av VD, CIO, CRO (ordférande), Compliance
Officer och chefen fér Riskkontroll. Kommittén
bereder fragor till styrelsen rérande fondens
overgripande riskhantering och kontroll. VD
fattar beslut i operativa riskfragor i fonden
efter samrdd med RMC.
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Fondens risker

De risker som fonden utsdatts fér i sin verk-
samhet har klassificerats i tre huvudsakliga
omrdden: verksamhetsrisker &r fondévergri-
pande risker som relaterar till fondens uppdrag,
mdlsdttning och styrning; finansiella risker &r
risker som dr relaterade till investeringsverk-
samheten och icke-finansiella risker &r risker
som dr relaterade till processer, system, per-
sonal, anseende, lagar och regelefterlevnad.
Hdallbarhetsrisker @r en del av finansiella risker.

Finansiellarisker

Finansiella risker uppstar i fondens karnverk-
samhet, det vill sdga hanteringen av fondens
investeringar i olika tillgdngsslag. Dessa risker
tas medvetet fér att kunna skapa avkastning
och hanteras genom olika typer av begrdns-
ningar fér risktagande. De mest betydande
riskerna utgdrs av marknadsrisker (marknads-
volatilitet), motpartsrisker, likviditetsrisker
och hallbarhetsrisker. Marknadsriskerna utgérs
framst av aktiekursrisk, ranterisk, valutakurs-
risk och inflationsrisk.

Motpartsrisk utgors av att en motpart
inte kan fullfélja sina dtaganden i ett bilate-
ralt finansiellt kontrakt eller vid avrékning av
finansiella kontrakt om inte parternas atag-
anden kan utféras simultant. Likviditetsrisk
omfattar risken att fonden inte kan fullgs-
ra sina dtaganden som buffertfond eller har
tillrécklig likviditet i portféljen for att bibe-
halla handlingsutrymme. Det ingdr ocksd att
beakta risken att AP3 tvingas avyttraillikvida
tillgéngar.

AP3s hallbarhetsrisker &r i férsta hand for-
knippade med de investeringar fonden gér
eftersom risken i sin tur kan férstéra varde
i portféljen. Riskerna kan klassificeras inom
fondens fokusomraden som samlar de hall-
barhetsrisker som anses ha stérst materiell
pdaverkan pa portféljens utveckling och dar AP3
ocksd har stérst méjlighet att paverka utveck-
lingen i en hdllbar riktning. AP3s fokusomrdden
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utgérs idag av bolagsstyrning, klimat, manskli-
ga rattigheter och biologisk mdngfald. Lads mer
om innebdrden av dessa pa sidan 10.

Icke-finansiella risker

De icke-finansiella riskerna finns inom alla
verksamhetsomrdaden och &r relaterade till;
risken fér bristande efterlevnad av sdvdl exter-
na som interna regelverk som dger tilldmpning
pd verksamheten, risken fér férluster pé& grund
av otillrdckliga eller felaktiga processer, sys-
tem, personal samt externa hdndelser sdsom
bedrageri.

Forlusten kan bestd i en ekonomisk férlust
eller uteliven fértjanst, merarbete, anseende-
forlust och/eller skadat fértroende for verk-
samheten.

Fonden har en arlig process fér att identifiera
och utvdrdera samtliga icke-finansiella risker.
Resultatet frdn den arliga sjdlvutvérderingen
och eventuella &dtgdrdsplaner presenteras
for styrelsen.
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Verksamhetsrisker

Verksamhetsrisker &r fondévergripande risker som relaterar till fondens uppdrag,
madlsattning och styrning. Dessa hanteras bland annat genom fondens ALM-process

(Asset Liability Management) dar till exempel risken att pensionssystemets

Marknadsrisker

Risktyp

Finansiella risker

Motpartsrisker

Styrelsens riskaptit

Likviditetsrisker

férutsattningar dndras analyseras och utifrén det faststdller styrelsen fondens

langsiktiga operativa mal.

Haéllbarhetsrisk

Matt

Icke-finansiella risker

Operativarisker Regelefterlevnadsrisk

Utveckling 2023

Marknadsrisk

Fonden har aptit fér exponering mot marknadsrisker fér
att skapa avkastning som bidrar till fondens malupp-
fyllelse. Det gérs genom en vdldiversifierad portfélj som
genererar en langsiktig hég avkastning dar férlusterna
under normala férhdllanden &r hanterbara.

* Andel per tillgdngsklass
* Value at Risk

* Tracking Error

* Kanslighetsmatt

* Stresstester

* Stop Loss

Marknadsrisk @r den huvudsakliga risken i AP3s
portfélj och féljs upp dagligen b&de pd évergri-
pande nivéd och fér portféljens olika delar. Det
blev en bra avslutning pd bérsdret dér AP3 haft
en varierande aktieexponering som avslutades
hégre &n vid ingadngen av dret.

Motpartsrisk

Fonden har viss aptit fér exponering da dessa risker
uppstdr i den verksamhet som bedrivs fér att méjlig-
géra fondens maluppfyllelse.

* Begrdnsningar pd total niva
* Begrdnsningar pd motparts-
niva

AP3 ingdr enbart i dtaganden med motparter
som uppfyller fondens krav pd kvalitet och
rating. Motpartrisken under dret har varit
begrénsad.

Likviditetsrisk

AP3 ska vid varje tidpunkt ha betalningsberedskap fér
att kunna fullgéra buffertdtagandet samt ha tillracklig
likviditet i portféljen fér handlingsutrymme.

* Betalningsberedskap

* Andel likvida/illikvida
tillgangar

* Begrdnsningar i varde-
pappersutldning

God likviditetssituation under aret har skapat
handlingsutrymme i portféljen samt tryggat en
god betalningsberedskap for att kunna fullgéra
fondens dtaganden.

Hallbarhetsrisk

AP3 kan investera i bolag och sektorer med betydande
héllbarhetsutmaningar. Det innebé&r dock inte att AP3
kan eller vill vara investerad i alla bolag, sarskilt gdller
det bolag vars verksamhet inte @r hallbar eller inte alls
utvecklas i en héllbar riktning.

+ Bolag i aktieportfélien i linje
med 1,5-gradersmdlet

* Paverkansdialog med bolag
med storst utslapp

* Andel av rénteportféljen inves-
terad i hallbara obligationer

Fonden har under 2023 identifierat de mest
relevanta bolagen fér paverkansdialoger och
initierat dialog. Andelen bolag i aktieportféljen
som anses vara i linje med 1,5-gradersmalet har
okat till 38% och andelen hdllbara obligationer
ar 22,4%.

Operativa
risker och
regelefter-
levnadsrisk

Fonden har viss aptit fér operativa risker da dessa risker
uppstar i den verksamhet som bedrivs fér att majliggéra
fondens méluppfyllelse. Fondens risktolerans fér opera-
tiva risker ar generellt Idg men ska bedémas relativt den
underliggande riskens karaktar och materialitet.

Fonden har inte aptit fér regelefterlevnadsrisker.
Fondens risktolerans fér regelefterlevnadsrisker &r lag.

* Antal incidenter
* Limitévertradelser
* Personalomsdattning

Fonden fortsdtter ha ett starkt fokus pa
operativa risker och arbetet med dessa.
Under dret har antalet incidenter legat pa

en 1dg nivd och fonden har en sund riskkultur.
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Resultatrakning Balansrakning

Mkr Not 2023 2022 Mkr Not 2023-12-31 2022-12-31

Rérelsens intdkter Tillgédngar

Rantenetto 2 2807 1860 Aktier och andelar

Erhalina utdelningar 5471 6 577 Noterade 8,19 228 423 200 404

Nettoresultat, noterade aktier och andelar 35801 -47 932 Onoterade 9,19 137 343 147 082

Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 -8196 13264 Obligationer och andra rantebdrande tillgéngar 10,19 124 370 122 262

Nettoresultat, rdntebdarande tillgédngar 3694 -9 870 Derivat 11,19, 21 13 592 5108

Nettoresultat, derivatinstrument -1 499 -297 Kassa och bankmedel 2285 1655

Nettoresultat, valutakursférandringar -1524 7580 Ovriga tillgéngar 12,21 4 685 7 052

Provisionskostnader, netto 5 -76 -119 Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 13 1436 1184

Summa rérelsens intdkter 36 479 -28 937 Summia tillgdngar 512 134 484 746

Rérelsens kostnader Fondkapital och skulder

Personalkostnader 6 -168 -152 Skulder

Ovrigo administrationskostnader 7 -117 -99 Derivat 11,19,21 727 3229

Summa rérelsens kostnader -285 -252 Ovriga skulder 14,21 11550 13 007

Arets resultat 36 195 -29188 Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 15 86 100
Summa skulder 12 363 16 337
Fondkapital
Ing&ende fondkapital 468 410 502 287
Nettobetalning mot pensionssystemet 16 -4 833 -4 689
Arets resultat 36195 -29188
Summa fondkapital 499772 468 410
Summa fondkapital och skulder 512134 484 746
Poster inom linjen 17,22 91905 80 946




Arsredovisning 2023

Noter

Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120, &r en av
buffertfonderna inom det svenska pensionssystemet med sdte i
Stockholm. »&rsredovisning for rdkenskapsdret 2023 har godkdnts av
styrelsen den 20 februari 2024. Resultatrékning och balansrékning
ska faststdallas av regeringen.

1) Redovisnings- och vdrderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allm&nna pensionsfonder ska ars-
redovisningen upprdattas med tilldmpning av god redovisnings-

sed, varvid de tillgdngar som fondmedlen placerats i ska upptas till
marknadsvédrdet. Med denna utgdngspunkt har Férsta till Fjarde
AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och vérderings-
principer vilka har tillampats och sammanfattas nedan.

Fondernas redovisnings- och vdrderingsprinciper anpassas suc-
cessivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. En full-
sténdig anpassning till IFRS skulle inte vdsentligt paverka redovisat
resultat och kapital. Tredje AP-fonden uppfyller kraven fér att defi-
nieras som ett investmentféretag enligt IFRS 10. Mot nu géllande IFRS
&r enda stérre skillnaden att kassaflédesanalys ej upprattas och att
IFRS 16 inte tilldmpas.

Affdrsdagsredovisning

Transaktioner i vérdepapper och derivatinstrument pd penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovi-
sas i balansrdkningen per affdrsdagen, dvs vid den tidpunkt da de véa-
sentliga rattigheterna och ddrmed riskerna évergdr mellan parterna.
Fordran pd eller skulden till motparten mellan afférsdag och likviddag
redovisas under évriga tillgadngar respektive évriga skulder. Ovriga
transaktioner, framfér allt transaktioner avseende onoterade aktier,
redovisas i balansrdkningen per likviddagen, vilket 6verensstammer
med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrdkningen
ndr det finns en legal rattighet att nettoredovisa transaktioner och
det finns en avsikt att erlagga likvid netto eller realisera tillgdngen
och erldgga likvid fér skulden samtidigt.

Omrékning av utldndsk valuta
Transaktioner i utldndsk valuta omrdknas till svenska kronor med den
valutakurs som gdller pa transaktionsdagen. P& balansdagen rdknas
tillgdngar och skulder i utléndsk valuta om till svenska kronor till
balansdagens valutakurser.

Vardeférandringar pa tillgangar och skulder i utléndsk valuta upp-
delas i en del som &r hanférlig till vardeférandringen av tillgdngen eller
skulden i lokal valuta och en del som &r orsakad av valutakursférand-

ringen. Valutakursresultat som uppstdr vid féréndring av valutakurs
redovisas i resultatrdkningen pd raden Nettoresultat, valutakurs-
féréndringar.

Aktier i dotterféretag/intresseféretag

Enligt lagen om allm&nna pensionsfonder upptas bade aktier i och

1an till dotterféretag/intresseféretag till verkligt varde. Verkligt varde
bestéms enligt samma metoder som tillampas fér onoterade aktier
och andelar. Krav pd att uppratta koncernredovisning féreligger inte.
Lan till dotter- respektive intressebolag som avses hdllas till farfall
vdrderas till verkligt vdrde via fair value option i IFRS 9. Hela vardefor-
andringen redovisas dock som del av aktieinnehavet pd raden Netto-
resultat, onoterade aktier och andelar.

Vérdering av finansiellainstrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid saval
realiserade som orealiserade vardeféréndringar redovisas i resultat-
rakningen. | raderna Nettoresultat per tillgdngsslag ingar saledes
sdvdl realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-instrument
innehas fér handel och vérderas déarfér till verkligt vérde dver resulta-
tradkningen. Skuldinstrument innehas fér handel och vérderas déarfér
till verkligt varde 6ver resultatrakningen. Lan till dotter- respektive
intressebolag avses att hdllas till férfall, men har utnyttjas fair value
option fér att lagen om allménna pensionsfonders krav pd vdrdering
till verkligt vdrde ska uppfyllas. | de fall hdnvisning nedan sker till vald
indexleverantdr, se fondens hemsida fér information kring aktuella in-
dex. AP-fonderna féljer alla sina tillgdngar utifran verkligt varde. Ned-
an beskrivs hur verkligt vdrde faststalls fér fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar som &r upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestédms verkligt vdrde utifran ba-
lansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens valda index-
leverantér, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingdr i index vér-
deras till noterade priser observerbara pa en aktiv marknad. Erlagda
courtagekostnader resultatférs under Nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte dr upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestédms verkligt vdrde baserat pé
vardering erhdllen fran motparten eller annan extern part. Vardering-
en uppdateras dd ny vérdering erhdllits och justeras fér eventuella
kassafléden fram till bokslutstillfgllet. | de fall fonden pd goda grunder
beddémer att varderingen ar felaktig sker en justering av erhdllen
vardering. Varderingen avseende onoterade andelar féljer IPEVs (In-
ternational Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines)
principer eller likvardiga varderingsprinciper och ska i férsta hand vara
baserat pd transaktioner med tredje part, men dven andra varderings-
metoder kan anvdndas.
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Vérdering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pd en
vdrdering enligt substansvdrdemetoden i den man aktien inte varit
féremal fér transaktioner p& en andrahandsmarknad. Innehav i ono-
terade fastighetsféretag varderas med beaktande av uppskjutna
skatteskulder till det vdrde som anvénds vid fastighetstransaktioner
vilket skiljer sig mot den vardering som sker i redovisningen hos fast-
ighetsfoéretagen.

Obligationer och andra rédntebdrande tillgangar

For obligationer och andra rantebd&rande tillgdngar bestams verk-

ligt varde utifrdn balansdagens officiella marknadsnotering (oftast
képkurs) enligt fondens valda indexleverantér. Innehav som inte ingdr i
index vdrderas till noterade priser observerbara pd en aktiv marknad. |
de fall instrumenten inte handlas pd en aktiv marknad och tillforlitliga
marknadspriser inte finns att tillgd vdrderas instrumentet med hjélp
av allmdnt vedertagna vdrderingsmodeller som innebar att kassaflé-
den diskonteras till relevant varderingskurva.

Som rdnteintdkt redovisas rénta berdknad enligt effektivranteme-
toden baserat pd upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna anskaff-
ningsvdrdet &r det diskonterade nuvdrdet av framtida betalningar,
dér diskonteringsréntan utgdrs av den effektiva rantan vid anskaff-
ningstidpunkten. Detta innebdr att férvdrvade éver- och undervérden
periodiseras under dterstdende 16ptid eller till nGsta réntejusterings-
tillfalle och ingdr i redovisad ranteintdkt. Vardeférandringar till fljd
av ranteférandringar redovisas under nettoresultat fér réntebdrande
tillgdngar, medan vardeférdndringar till f6ljd av valutakursféréndring-
ar redovisas under nettoresultat valutakursférandringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestdms verkligt varde baserat pd noteringar
vid drets slut. | de fall instrumenten inte handlas pé en aktiv marknad
och tillférlitiga marknadspriser inte finns att tillgd, varderas instru-
mentet med hjdlp av allmdnt vedertagna vdrderingsmodeller dér in-
data utgérs av observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen re-
dovisas som tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt varde
redovisas som skulder. Vdrdeférandringar till féljd av valutakursfér-
andringar redovisas i resultatrdkningen under nettoresultat valu-
takursféréndringar medan évriga vérdeféréndringar redovisas som
nettoresultat derivatinstrument.

Aterképstransaktioner

Vid dkta dterképstransaktion, sd kallad repa, redovisas sald tillgang
fortsatt i balansrdkningen och erhdllen likvid redovisas som skuld. Det
sdlda vardepappret redovisas som stalld pant inom linjen i balansrdk-
ningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodi-
seras 6ver |6ptiden och redovisas som rdnta.
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Forts. Not 1

Vérdepappersldn

Utldnade vdrdepapper redovisas i balansrdkningen till verkligt varde
medan erhdllen erséttning fér utldningen redovisas som rénteintékt i
resultatrdkningen. Erhélina sdkerheter fér utldnade véardepapper kan
bestd av vdrdepapper och/eller kontanter. | de fall Tredje AP-fonden
har ratt att férfoga éver erhdllen kontantsdkerhet redovisas denna i
balansrdkningen som en tillgdng och en motsvarande skuld. | de fall
fonden inte férfogar 6ver sdkerheten redovisas den erhdlina séker-
heten inte i balansrdkningen utan anges separat i not under rubriken
"Stéllda panter, ansvarsférbindelser och dtaganden”. Under denna
rubrik redovisas dven véardet av utldnade vardepapper, samt saker-
heter fér dessa.

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

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resultatrdkningen som en avdrags-
post under rérelsens intdkter. De utgérs av externa kostnader fér
férvaltningstjdnster, sésom depdbanksarvoden och fasta arvoden till
externa férvaltare samt fasta avgifter fér noterade fonder. Presta-
tionsbaserade arvoden, som utgdr nér férvaltare uppndr en avkast-
ning utéver 6verenskommen niva dar vinstdelning tillampas, redovisas
som avgdende post under nettoresultat fér aktuellt tillgangsslag i
resultatrdkningen.

Férvaltararvoden fér onoterade aktier och andelar redovisas som
anskaffningskostnad och kommer ddrmed ingd i det orealiserade
resultatet.

Rérelsens kostnader

Samtliga férvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till
externa férvaltare och depabanksarvoden, redovisas under rérelsens
kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och férvar-
vad programvara kostnadsférs i normalfallet [6pande.

Skatter
Tredje AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i
Sverige.
Skatt pd utdelningar och kupongskatter som paférs i vissa lander
nettoredovisas i resultatrdkningen under respektive intdktsslag.
Fonden &r frédn och med 2012 registrerad till mervérdesskatt och
ddrmed skatteskyldig till mervardesskatt fér férvary fran utlandet.
Fonden har inte r&tt att dterfd betald mervardesskatt. Kostnadsférd
mervdardesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

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

2 Rdntenetto

Mkr 2023 2022

Rdnteintakter

Obligationer och andra 2 590 1709

rdntebdrande intakter

Véardepapperslan, aktier 42 47

Véardepapperslan, obligationer 74 68

Ovriga ranteintdkter 105 37

Summa rdnteintdkter 2 810 1860

Rdntekostnader

Ovriga rantekostnader 3 o]

Summa rdntekostnader 3 [0}

Rdntenetto 2807 1860
3 Nettoresultat noterade aktier och andelar

Mkr 2023 2022

Resultat noterade aktier och andelar 35 885 -47 853

Avgar courtage -84 -79

Nettoresultat noterade aktier och andelar 35801 -47 932

4, Nettoresultat onoterade aktier och andelar

Mkr 2023 2022
Realisationsresultat 2 697 2727
Orealiserade vardeférandringar -10 893 10 537
Nettoresultat onoterade aktier och andelar -8196 13264

Externa férvaltararvoden fér onoterade tillgdngar redovisas som en
del av tillgdngens anskaffningsvarde och belastar ddrmed orealiserat
nettoresultat fér onoterade tillgdngar. Aterbetalda férvaltararvoden
paverkar féljaktligen orealiserat resultat positivt.

Under dret har totalt 783 (543) miljoner kronor erlagts i férvaltarar-
voden avseende onoterade tillgangar, varav 775 (532) miljoner kronor
medger aterbetalning. Under aret har Gven 311 (237) miljoner kronor
aterbetalats. Det orealiserade resultatet fé6r onoterade aktier och
andelar har netto pdverkats negativt med 471 (negativt med 306)
miljoner kronor.
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5 Provisionskostnader

Mkr 2023 2022
Externa férvaltningsarvoden 54 99
noterade tillgéngar
Externa férvaltningsarvoden S 5
onoterade tillgangar
Ovriga provisionskostnader 16 15
inkl. depdbankskostnader
Summa provisionskostnader 76 119

| provisionskostnader ingdr inte prestationsbaserade arvoden vilka
uppgick till 69 (199) miljoner kronor och dr relaterade till noterade
aktier. Prestationsbaserade arvoden reducerar nettoresultatet for
respektive tillgdngsslag.
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6) Personal
2023 2022
varav varav
totalt kvinnor totalt kvinnor
Medelantal anstdllda 69t 27* 63 27
Anstdllda 31/12 702 292 66 27
Antal i ledningsgruppen 31/12 S 3 S 3
1) varav 1 anstélld i AP-fondernas etikrad.
2) varav 1 anstdélld i AP-fondernas etikrad.
Personalkostnader Loéner och Rérliga Pensions- varav Sociala kostnader Personalkostnader Léner och Rérliga Pensions- varav Sociala kostnader
i tkr, 2023 arvoden ersdttningar kostnader I6nevéxling inkl. sarskild I6neskatt  Summa i tkr, 2022 arvoden ersdttningar kostnader [6nevéxling inkl. sarskild I6neskatt  Summa
Styrelsens ordférande 210 66 276 Styrelsens ordférande 211 66 277
Christina Lindenius Christina Lindenius
Ovriga 923 253 1175 Ovriga QL2 259 1201
styrelseledaméter styrelseledaméter
Summa 1133 319 1452 Summa 1152 326 1478
VD Staffan Hansén 5058 1516 1957 8 531 VD Kerstin Hessius 3407 2113 832 1583 7103
Ledningsgruppen t o m okt 2022
exkl VD VD Staffan Hansén 862 253 332 1447
Pablo Bernengo 3144 1375 314 1321 5840  fromnov2022
t omnov Ledningsgruppen
Zorica Bodiroza 1486 722 124 642 2850  XKIVD
Eva Boric 2230 748 882 3859 Pablo Bernengo 3452 1170 157 1368 5990
Lil Laras Lindgren 1389 743 617 2749  EvaBoric 2137 653 830 3619
Summa lednings- 8248 3588 438 3462 15298 Lil Larés Lindgren 1437 665 126 613 2715
gruppen exkl VD Zorica Bodiroza 1574 533 624 2731
Ovriga anstallda 75 962 3080 36 944 3656 23599 139585 Summa lednings- 8 599 3022 283 3435 15 055
Summa anstéllda 89 268 3080 42048 4094 29018 163414  9ruppenexkiVD
Bvriga 3508 Ovriga anstallda 67 527 26 869 3709 27368 121765
personalkostnader Summa anstdllda 80 395 32257 4823 32718 145370
Summa 90 401 3080 42 048 4094 29 337 168373 Ovriga 5413
personalkostnader personalkostnader
Summa 81547 32257 4823 33044 152261

personalkostnader
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Forts. Not 6

Styrelse

Styrelsearvoden faststdlls av regeringen. Heldrsersdttningen uppgdr
sedan 2020 till 200 tkr till styrelsens ordférande, 150 tkr till vice ord-
férande och 100 tkr till ledamdter. Regeringen har beslutat om méj-
lighet fér fonden att ersatta ledaméter i styrelsen fér utskottsarbete
med maximalt 100 tkr att férdelas mellan medlemmarna i ersdtt-
nings- och revisionsutskottet. F6r 2023 har 100 (100) tkr betalats ut i
ersattningar fér utskottsarbete.

Utskott

Ersdttningsutskottet har under aret bestatt av tre ledamdter och
bereder bland annat fragor avseende VDs |6n och férmaner samt
I6neram infér I8nerevision. Ersdttningsutskottet bereder ockséd fragor
rérande programmet fér prestationsbaserad rérlig erséttning. Beslut i
dessa fragor fattas av styrelsen. Risk- och revisionsutskottet bestar
av tre ledaméter. Risk- och revisionsutskottet dr bevakande och be-
redande &t styrelsen inom i férsta hand omradena finansiell rapporte-
ring, redovisning, internkontroll, riskhantering och extern revision.

VDs ersdttning

Ersattning till VD faststdlls av styrelsen. | VDs anstéllningsavtal fér-
binder sig fonden att betala premie f6r tjanstepensions- och sjukfér-
sdkring uppgdende till 30 procent av bruttolénen. Avtalet galler med
en uppsdgningstid fran savdl fondens som VDs sida p& 6 manader.
Vid uppsdgning frén fondens sida kan dven 12 mdnaders avgdngsve-
derlag utbetalas. Uppsé&gningslén och avgdngsvederlag ska avraknas
mot erhdllande av inkomst fran ny tjénst eller néringsverksamhet. Det
finns inget avtal om fértida pension. VD har erhallit skattepliktiga
férmdner till ett varde uppgdende till 6 (5) tkr. VD omfattas ej av pro-
grammet f6r prestationsbaserad rérlig ersattning.

Ledningsgrupp exkl VD
Ledningsgruppen bestdr av VD, CIO, chefen fér afférsstdd & kontroll
tillika CRO, Kommunikationschef samt Personalchef.
Anstdlliningsvillkoren fér verkstdllande ledningen regleras enligt
kollektivavtal med BAO och Jusek/Civilekonomernas Riksférbund/
Sveriges ingenjérer (SACO). Sdledes finns det inga sdrskilda avtal
avseende uppsdgningstid, avgdngsvederlag eller fértida pension for
nagon i ledningen. Medlemmarna i ledningsgruppen har erhdllit skat-
tepliktiga férmaner till vérden mellan 4 (4) och 66 (71) tkr. Medlemmar
i ledningsgruppen omfattas inte av programmet fér prestationsbase-
rad rérlig ersattning.

Ersdttning

Fonden féljer regeringens riktlinjer fér anstdliningsvillkor i AP-fonder-
na, dér det framgdr att ersattningsnivaerna ska vara konkurrenskraf-
tiga utan att fér den skull vara I6neledande. Styrelsens ersattnings-
utskott ansvarar infdr styrelsen fér att bereda ersattningsfragor.
Ersdattningar och andra anstdallningsvillkor f6r AP3s verkstallande
direktor (VD) beslutas av styrelsen. Ersattningar och anstéllnings-
villkor fér 6vriga ledande befattningshavare godkdnns av ersdtt-
ningsutskottet baserat pd VDs férslag. Vidare beslutar styrelsen

om Iéneram fér évriga anstdllda.

I likhet med tidigare ar har AP3 deltagit i Willis Towers Watsons
marknadslénekartldggning fér att jamféra de anstélldas I6ner med
motsvarande roller pd finansmarknaden. Syftet med att delta arligen
&r att bedéma om ersattningsnivderna ligger i linje med vad regering-
ens riktlinjer féreskriver. Resultatet av marknadsléneanalysen visar
att majoriteten av AP3s anstdllda ligger kring medianen i relation till
jamférelsemarknadens ersattningsnivder. Styrelsens slutsats &r ddr-
fér att ersdttningsstrukturen och ersattningsnivéerna &r marknads-
mdssiga, konkurrenskraftiga utan att vara I6neledande, samt rimliga
och &ndamadlsenliga fér VD, ledande befattningshavare och dvriga
anstdllda. Styrelsen bedémer ocksd att fonden féljer regeringens rikt-
linjer och att det inte finns ndgra undantag som ska sdrredovisas.

Program for prestationsbaserad ers&ttning

Styrelsen har beslutat om ett program fér rérlig ersattning i linje med
de statliga riktlinjer som regeringen gav ut i april 2009 samt med
anpassningar i enlighet med de allmé&nna rad om ersdttningspolicy i
forsdkringsféretag med flera som Finansinspektionen publicerade i
mars 2010. Programmet gdller fé6r 2023 och innebdr att anstdllda inom
Kapitalférvaltningen har majlighet att erhdlla upp till tva extra mé-
nadsléner i prestationsbaserad rérlig ersattning under férutsattning
att i férvég kommunicerade kriterier ar uppfyllda. 60 procent av den
rérliga ersdttningen betalas ut férst tre ar efter intjdnandedret. An-
stdllda inom de administrativa funktionerna har méjlighet att erhdlla
motsvarande en manadslén i rérlig ersattning. Fér att rérlig ersdttning
ska kunna utgd till négon anstdlld maste fonden som helhet uppvisa
ett positivt resultat. VD, medlemmar i ledningsgruppen samt Compli-
ance Officer och Chef fér riskkontroll & avkastningsanalys omfattas
inte av programmet om rérlig prestationsbaserad ersdttning. Fér 2023
har fonden reserverat 3,1 (0,0) miljoner kronor fér utbetalning av rérlig
ersattning baserat pd uppfyllelse av mdl i enlighet med avtal. Det re-
serverade beloppet motsvarar en rérlig prestationsbaserad ersattning
pd i snitt 0,5 (0,0) m&nadsléner per anstélld som omfattas av pro-
grammet. Under 2023 beslutade fondens styrelse att frdn och med 1
januari 2024 avskaffa fondens program for rérlig erséttning. Intjdnad
ersdttning fran tidigare ar ska utbetalas enligt plan.

Sjukfranvaro
Total sjukfrdnvaro under 2023 uppgick till 1,7 (1,9) procent uppdelat pd
0,3 (0,6) procent fér man och 3,8 (3,7) procent fér kvinnor.
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7) Ovriga administrationskostnader

Mkr 2023 2022
Lokalkostnader 15 17
Informations- och datakostnader 73 60
Képta tjanster 22 17
Ovrigt 6 5
Summa évriga administrationskostnader 117 99

| képta tj@nster ovan ingdr arvoden till revisionsbolag. | képta tjdnster
ingdr Gven arvoden fér konsulttjdnster bestdllda av regeringskansliet
om 0,2 (0,4) miljoner kronor.

Tkr 2023 2022
Revisionsuppdrag

PwC 664 737
Ovriga tjdnster revisionsbolag

PwC - -
Summa ersdattning till revisionsbolag 664 737

8 Noterade aktier och andelar

Mkr, verkligt varde 2023-12-31 2022-12-31
Svenska aktier 70 990 59 961
Andelar i svenska fonder - -
Utlandska aktier 141973 123 560
Andelar i utlandska fonder 15 460 16 883
Summa noterade aktier och andelar 228 423 200 404

En férteckning 6ver fondens fem stérsta svenska respektive utldnd-
ska aktieinnehav finns pa sid 64. P4 fondens hemsida ap3.se dterfinns
en férteckning éver fondens samtliga aktieinnehav. Angdende vdrde-
pappersutldning, se vidare not 1 och 17. Sdkerheter som erhdlls fér
utlaning uppgar i snitt till 103 procent av de utldnade tillgangarnas
marknadsvdarde.
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9 Aktier och andelar, onoterade

AP3 hade per 31 dec 2023 gjort féljande investeringar i onoterade
vardepapper direkt och via riskkapitalbolag och fonder. Specifikation
nedan visar de fem stérsta innehaven baserat pa investerat kapital.

Mkr, verkligt varde

2023-12-31 2022-12-31

Svenska aktier och andelar, 82733 89 486
dotter- och intressebolag

Utlédndska aktier och andelar, 10 224 11 025
dotter- och intressebolag

Ovriga onoterade svenska aktier 3590 2 699
och andelar

Ovriga onoterade utléndska aktier 40796 43 872
och andelar

Summa aktier och andelar, onoterade 137 343 147 082
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Svenska aktier och andelar, dotter- och intressebolag

Agarandel Verkligt 100% eget 100%

Organisationsnr Sdte  Antal aktier kapital/réster varde  kapital 2023  resultat 2023

Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25% 24 426 78 873 -10 904

Hemso6 Fastighets AB 556779-8169 Stockholm 70 000 700 70% 21 643 28 156 -2721
Hemso Intressenter AB 556917-4336 Stockholm 25000 50% 4 638

Hems6 Norden KB 969769-2961 Stockholm 50% 1221 2441 -104
Trophi Fastighets AB 556914-7647 Stockholm 1000 000 100% 9 860
Fastighets AB Regio 559013-4911 Stockholm 4 000 017 96%/98% 7 Ol4

Polhem Infra KB 969789-2413 Stockholm 33% 2 424 7273 -1061

Polhem Infra AB 559183-3917 Stockholm 20 000 33% ¢} ] o]
Ellevio Holding 1 AB 559005-2444 Stockholm 10 000 20% 5800
Trenum AB 556978-8291 Goteborg 500 50% 2081
Gysinge Skog AB 559164-0817 Stockholm 25 000 50% 2170
4 to 1Investments AB 559313-2490 Stockholm 6250 25% 0
4 to 1 Investments KB 969795-3033 Stockholm 25% 1456
Summa aktier och andelar 82733

i svenska dotter- och intressebolag

Utldndska aktier och andelar, dotter- och intressebolag

Agarandel
Antal kapital/ Verkligt
Sdte aktier roster vdrde
ThreeTree Holding LLC USA 10000 100% 8716
Farmoor 2 Holdings B.V. Neder- 149 100%/ 1508
ldnderna 49%
Summa aktier och 10 224

andelar i utldndska
dotter- och intresse-
bolag

Fem stérsta innehaven i 6vriga svenska onoterade aktier

och andelar

Anskaff-

Agarandel ningsvédrde

Sdte kapital 2023

Verdane Capital X Stockholm 7% 374
Verdane Eddalll Stockholm 8% 329
Altor Fund V Stockholm 2% 269
Altor Fund IV Stockholm 2% 222
Verdane Capital IX Stockholm 10% 183

Fem stérsta innehaven i 6vriga utldndska onoterade aktier
och andelar

Anskaff-

Agarandel ningsvarde

Sdte kapital 2023

Vauban Core Infra- Luxemburg 4% 980
structure Fund Il SCS

Mirova Core Infra- Luxemburg 8% Q64
structure Fund Il SCS

Hermes Infra Spring Il Guernsey 26% 678

Constellation Genera- Bermuda 34% 569

tion Il Feeder, L.P.
Vauban Core Infra- Luxemburg 15% 525

structure Fund Il VID

Co-invest

En specifikation éver samtliga innehav med angivelse av startar pa
investeringen och investeringsdtagande aterfinns pd ap3.se.
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10 Obligationer och andra rdntebdrande
tillgangar

Obligationer och andra réntebdrande virdepapper férdelat
pd emittentkategori

Mkr, verkligt varde 2023-12-31 2022-12-31

Svenska staten 5380 5065
Svenska bostadsinstitut 5061 4997
Ovriga svenska emittenter

Finansiella féretag 2160 2134

Icke-finansiella féretag 15 327 16 580
Utlandska stater 60 621 60 056
Ovriga utldndska emittenter 35 337 32 949
Summa 123 886 121781
Réantefonder 483 482
Summa 124 370 122 262

Obligationer och andra réinteb&rande vérdepapper férdelat
pd instrumentkategori

Mkr, verkligt varde 2023-12-31 2022-12-31

Realrénteobligationer 29188 26 856
Ovriga obligationer 85 430 86 114
Certifikat - -
Onoterade reverslan 9 230 8782
Onoterade konvertibla férlagslén 39 28
Summa 123 886 121781
Réntefonder 483 482
Summa 124 370 122 262

Av obligationer och andra réntebdrande vdardepapper avser 6 857

(5 835) miljoner kronor aterinvestering av erhdlina kontantsakerheter
relaterade till vérdepappersutldning. Angdende vardepappersutldning,
se vidare not 1 och 17 Sdkerheter som erhdlls fér utlaning uppgdr i
snitt till 103 procent av de utldnade tillgdngarnas marknadsvdrde.
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11 Derivatinstrument brutto
2023-12-31 2022-12-31
Positivt Negativt Positivt Negativt
Mkr verkligt viarde  verkligt varde verkligt varde  verkligt vdrde
Aktierelaterade instrument
Optioner, clearade Innehavda, kép 1 - - -
Innehavda, sdlj - - 261 -
Utstdllda, kép - - - -50
Utstdllda, sdlj - - - -
Terminer = = - -
Swappar - -9 - -1
Summa 1 -9 261 -51
varav clearat 1 - 261 -50
Rdnte- och kreditrelaterade instrument
Optioner, clearade Innehavda, kép - - - -
Innehavda, sdlj - - - -
Utstdllda, kép - - - -
Utstdallda, sdlj - - - -
FRA/Terminer (0] (0] 0 0
CDS - - - -
Swappar 1064 -58 43 -473
Summa 1064 -58 43 -473
varav clearat o] o] o] o]
Valutarelaterade instrument
Optioner, OTC Innehavda, kép 136 = 496 -
Innehavda, sdlj 529 - 161 -
Utstdllda, kép - -96 - -451
Utstdllda, sdlj - -297 - -200
Terminer 11 862 -265 4 147 -2 054
Swappar - - - -
Summa 12 527 -659 4 804 -2705
Effekt av nettoredovisning - - - -
Summa derivatinstrument 13592 =727 5108 -3229

Derivat far enligt fondens placeringsregler anvéndas i syfte att
effektivisera férvaltningen eller hantera risken.

Aktie- och rantederivat handlas féretrddesvis pa standardiserade
marknader i clearade produkter, varpd motpartsriskerna enbart &r
gentemot clearinghuset. Valuta- och kreditderivatmarknaderna ar
emellertid OTC-marknader, vilket innebdr att denna handel inte ar

standardiserad eller clearad, varpa motparts- och leveransrisker
uppkommer gentemot de motparter som anlitas. Fondens motparter
fér handel som ej clearas godkdnns och limiteras av fondens styrelse
och exponering inom ramen fér dessa limiter bevakas I6pande. Fonden
anvénder marknadens standardiserade avtal fér OTC-handel sdsom
exempelvis ISDA-avtal.
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Forts. Not 11

Utstdllda sdljoptioner dr delpositioner i olika optionsstrategier
med syfte att hantera risken i portféljen. | den man en utstdlld option
innebdr att AP3 har en férpliktelse att leverera ett underliggande
vdrdepapper har fonden alltid innehav i detta vardepapper som técker
eventuellt leveranskrav.

F&r en ndrmare beskrivning av riskhanteringen med avseende pé&
derivatinstrument hdnvisas till fondens riskhanteringsplan pa ap3.se.

12 Ovrigatillgéngar

Mkr 2023-12-31 2022-12-31
Fondlikvider 270 46
Aterképstransoktioner 939 847
Aterinvesterade kontantsdkerheter 3467 6153
Ovriga kortfristiga fordringar 9 6
Summa &vriga tillgangar 4 685 7 052

13) Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Mkr 2023-12-31 2022-12-31
Upplupna ranteintdkter 833 660
Upplupna utdelningar 145 164
Restitutioner 421 316
Férutbetalda kostnader 29 34
Upplupna premier aktieldn 9 10
Summa férutbetalda kostnader och 1436 1184
upplupna intdkter

14 Ovriga skulder

Mkr 2023-12-31 2022-12-31
Leverantdrsskulder 20 19
Fondlikvider 261 136
Léneskatter 1 1
Personalens kdllskatter 3 4
Aterképstransaktioner 939 847
Mottagna kontantsdkerheter 10321 11996
Ovriga skulder 5 4
Summa &vriga skulder 11 550 13 007
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15 Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 17 Stdllda panter, ansvarsférbindelser och
dtaganden
Mk 2023-12-31 2022-12-31 . oot o 1o
d Stdllda panter, ansvarsférbindelser och jamférliga
Upplupna externa férvaltningskostnader 63 76 sékerheter
Ovriga upplupna kostnader 17 19
" e K . Mkr 2023-12-31 2022-12-31
Rérlig ersattning inkl. sociala avgifter 6 5
= . Panter fér aterkdpstransaktioner
Summa férutbetalda intdkter och upplupna 86 100
kostnader Mottagna sdkerheter 4 405 7 000
Avlédmnade sdkerheter 939 847
Rérlig ersattning for &r 2021 utbetalades till 40 procent under 2022 Panter f&r derivathandel
och resterande del utbetalas under 2024. Ingen avsdattning gjordes fér Erhallen kontantsdakerhet 13 626 1393
rérliga ersdttningar ar 2022. Avsattning fér rérlig ersattning har gjorts Stalld kontantsdkerhet _ _
fér &r 2023 med 40 procents utbetalning 2024 och resterande del for
utbetalning 2026. Utldnade vardepapper fér vilka
kontantsdkerheter erhallits
. Utldnade vardepapper 10 330 11 988
< Fondkcpltcl Erhdllen kontantsdkerhet 10 324 11987
Nettobetalningar mot pensionssystemet Utlénade vardepapper mot erhdillen
sdkerhet i form av vdrdepapper
Mkr 2023-12-31  2022-12-31 Utldnade vardepapper 52 459 39 801
Ingende fondkapital 468 410 502287 Erhdllen sakerhet i form av vardepapper 52241 39712
Inbetalda pensionsavgifter 85 004 81822 Summa utstdllda sakerheter 63727 52 637
Utbetalda pensionsmedel innevarande ar -89 552 -86 259 och vérdepapper
Overflyttning av pensionsratter till EG -1 0 Utestdende dtaganden
Reglering av pensionsratt -15 0
Administrationsersdttning till -269 -252 Mkr 2023-12-31 2022-12-31
Pensionsmyndigheten Onoterade aktier 10301 9 393
Summa nettobetalningar mot -4833 -4 689 Fastighets-, infrastruktur- och skogsfonder 903 1944
pensionssystemet Teckningsataganden 16 973 16 973
Arets resultat SO0 -29188 Totala dtaganden 28 177 28 310
Utgdende fondkapital 499772 468 410 Summa poster inom linjen 91905 80 946

Ovanstdende sdkerheter finns redovisade i not 10,12 och 14.
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18 Valutaexponering 19) Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki
Valutaexponerade tillgangar per valuta per 31 dec 2023 Investeringstillgangar per vidrderingskategori per 31 dec 2023
Mkr UsD EUR GBP JPY Ovrigt Totalt Mkr Niva 1 Nivé 2 Nivéa 3 Totalt
Aktier och andelar 136 332 28 898 7 355 11206 15874 199 666 Noterade aktier och andelar 228 423 = = 228 423
Exponering genom SEK-noterade - 2 405 1197 - 1389 4992 Onoterade aktier och andelar - - 137 343 137 343
bolag med utldndsk hemvist Obligationer och andra réntebérande 115115 - 9255 124 370
Obligationer och andra rantebarande 74 686 7 606 - - 192 82 484 tillgangar
vérdepapper Derivat, positiva marknadsvéarden 1 13591 - 13 592
Derivat dasn =93 1@ mCa 514 -3613  gumma investeringstillgangar 343539 13591 146 598 503729
Ovriga placeringstillgangar 10170 830 1901 82 665 13 649 Derivat, negativa marknadsvérden _ _797 _ _797
Valutaexponering brutto 221 601 36 358 9 357 11224 18 636 297176 Summa 343539 12 864 146 598 503 002
Kurssdkring -161 520 -26 298 -4 474 -4 040 -6194 -202526
Total valutaexponering 60081 10060 4883 7184 12442 94650 Investeringstillgangar per vérderingskategori per 31 dec 2022
Valutaexponerade tillgéngar per valuta per 31 dec 2022 Mkr Niva 1 Nivé 2 Niva 3 Totalt
Noterade aktier och andelar 200 404 - = 200 404

Mkr usp EUR GBP JPY Ovrigt Totalt Onoterade aktier och andelar - - 147 082 147 082
Aktier och andelar Hns217 29973 8800 1724 16233 184948 pjgationer och andra rantebarande 113 465 - 8797 122 262
Exponering genom SEK-noterade - 2 457 1182 - 1031 4 670 tillgdngar
bolag med utldndsk hemvist Derivat, positiva marknadsvdarden 261 4 847 - 5108
Of:)lcligotloner och andra rantebdrande 73 012 7 L62 383 - 521 81378 Summa investeringstillgéngar 314 131 4 847 155 879 474 856
vardepapper

- Derivat, negativa marknadsvdarden -50 -3179 - -3229
Derivat 3626 -5553 -9 165 -23 -1793
— —— Summa 314 080 1668 155 879 471 627
Ovriga placeringstillgangar 10 544 1117 2 482 93 641 14 876
Valutaexponering brutto 205 398 35456 12 838 11982 18403 284078
Kurssdkring -142 996 -28 558 -6798 -4 091 -9 401 -191843

Total valutaexponering 62 403 6898 6 040 7892 9 002 92235
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Forts. Not 19

Fordndring av tillgangar i niva 3 2022 till 2023

Obligationer

Noterade  Onoterade och andra

aktier och aktier och rdntebdrande
Mkr andelar andelar tillgangar Derivat Totalt
Redovisat varde vid drets ingang - 147 082 8797 - 155 879
Investerat = 6789 1922 = 8712
Sdlt/aterbetalt under dret - -3 687 -1470 - -5157
Realiserad vérdeférandring - 1102 - - 1102
Orealiserad vardeférandring - -13943 6 - -13 937
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 = = = = =
Redovisat vérde vid arets utgang - 137 343 9 255 - 146 598
Férdandring av tillgdngar i niva 3 2021 till 2022

Obligationer

Noterade  Onoterade och andra

aktier och aktier och réntebdrande
Mkr andelar andelar tillgdngar Derivat Totalt
Redovisat vdrde vid arets ingadng - 125 339 8 507 - 133 846
Investerat - 8299 307 - 8 606
Sdalt/aterbetalt under aret - -1487 -29 - -1516
Realiserad vérdeférandring - 234 - - 234
Orealiserad vardeférandring - 14 698 11 - 14709
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - - - -
Foérflyttning till niva 1 eller 2 - - - - -
Redovisat vérde vid arets utgang - 147 082 8797 - 155 879

AP3 varderar samtliga innehav till verkligt varde,
vilket faststdlls utifran en hierarki i tre nivaer av
priskdllor och berdgkningsmodeller. Verkligt varde
definieras som det belopp till vilket en tillgang skul-
le kunna 6verlatas eller en skuld regleras i en normal
transaktion mellan marknadsaktérer vid tillfallet da
vdrdering gors.

Nivd 1: Innehav som finns representerade i de
index som fonden anvdnder fér likvida investeringar
i aktier och rantebdrande vardepapper vdrderas i
férsta hand till indexleverantérernas vérderings-
priser. | de fall tillgdngen inte inkluderas i nagot
index eller ddr indexleverantérens pris bedéms som
icke tillférlitligt, sker vardering i stallet till noterade
priser observerbara i en aktiv marknad. Med aktiv
marknad menas en handelsplats dér priser stélls
oftare &n en gang i veckan. Att anvénda observer-
bara priser &r alltid férsta valet vid val av varde-
ringspris och omfattar merparten av AP3s tillgang-
ar, men ndr dessa inte finns att tillgé tas priserna
enligt ndsta steg i varderingshierarkin.

Nivd 2: Fér vissa innehav, framst vissa rantebd-
rande vardepapper samt flertalet derivat som inte
handlas 6ver bérs eller hanteras av ett clearing-
hus, saknas tillférlitliga noterade priser. Varde-
ring sker dd utifradn vedertagna modeller vilka i sin
tur anvander observerbara marknadsdata fér att
faststalla ett verkligt varde. Varderingsrisken for
denna grupp bedéms som begrdnsad. | denna grupp
inkluderas ocksa vissa typer av transaktioner
d&r AP3 &r beroende av prisuppgifter fran en eller
ett par externa motparter fér att faststalla ett
verkligt varde. For tillgadngar ddr tillgangligt pris be-
déms som mindre tillférlitligt, t ex pa grund av lag
marknadsaktivitet, gérs en rimlighetsbedémning
av fondens egen vardering baserad pd vérdering
erhdllen fran tredje part.
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Niva 3: Slutligen finns innehav som maste
modellvdrderas ddr varderingen till stor del dr be-
roende av icke observerbara marknadsdata och
ddrmed innehdller en stérre grad av bedémning och
hégre osdkerhet. Fér AP3s del ar det framst inne-
hav i riskkapitalfonder samt onoterade innehav i
fastighetsbolag som aterfinns i denna kategori.

AP3s vdrdering av innehav i riskkapitalfonder
baseras pé den vardering som erhdlls av externa
foérvaltare. AP3 stéller krav pd att férvaltarna ska
folja IPEVs principer fér vdardering samt att fonden
revideras av en vélrenommerad revisionsfirma.
Vdrdering fran férvaltarna erhdlls vanligen inom 90
dagar efter kvartalsslut vilket innebér att varde-
ringarna av AP3s innehav per 31 december baseras
pa rapporter fran férvaltarna per 30 september,
justerat fér kassafléden under fjarde kvartalet. En
bedémning gérs av véarderingens tillférlitlighet fér
att faststdlla om eventuella korrigeringar ar néd-
vandiga fér att uppnd ett mer rattvisande verkligt
vdrde. Per 31 december 2023 hade inga sddana kor-
rigeringar bedémts nédvdndiga. Varderingen pa-
verkas i férsta hand av de underliggande bolagens
resultatutveckling, men ocksd av aktiemarknadens
vardering av jamférbara bolag. Férvéntade diskon-
terade framtida kassafléden har mindre betydelse
for varderingen, da AP3s riskkapitalportfélj i férsta
hand bestar av mogna bolag, s k buyouts.

I tabellen redovisas AP3s samtliga investerings-
tillgangar férdelade per vdrderingskategori. 68 (67)
procent av fondens investeringstillgdngar kan vér-
deras till observerbara priser i en aktiv marknad. En
nedvdrdering med 10 procent av de tillgdngar som
ar mest svarbedémda, dvs niva 3, skulle paverka
AP3s fondkapital med -2,9 (-3,3) procent. Fondens
vdrderingsrisk bedéms som begrdnsad.
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20 Finansiellarisker

Risk mé&tt som Value at Risk f6r AP3s portfdlj

Lagsta Hégsta Genom-

Mkr nivd nivé snitt 31dec 31 dec?
2023 4919 6 930 6 364 6 341 4 053
2022 1799 7 067 6136 6 525 4 485

1) Kolumnen visar VaR vid likaviktad historisk data.

Fondens innehav &r exponerade mot marknads- och kreditrisker, vilka
kan innebdra vardeférdndringar nér t ex aktiekurser, rantor, kredit-
spreadar och valutakurser féréndras. AP3 anvdnder Value at Risk
(VaR) fér att aggregera risk dver samtliga risktyper. Per drsskiftet
uppgick fondens risk mdtt som VaR for totalportféljen till 6 341

(6 525) miljoner kronor. AP3 berdknar VaR med en faktormodell dér
observationer viktas exponentiellt med en halveringstid pd ett dr,
vilket innebdr att det gdngna drets marknadshandelser dominerar be-
rdkningarna. Fonden anvdnder en sa kallad parametrisk VaR-modell.
Val av berdkningsmodell motiveras av totalportféljens sammansatt-
ning. Tabellen ovan visar hégsta och ldgsta nivé pa VaR samt risken

i genomsnitt och vid slutet av dret fé6r AP3s portfélj. | tabellen visas
ocksd VaR per den 31 december dar den historiska datan ér likaviktad,
varje dag under perioden vdger lika tungt i berdkningen.

Fondens risk matt som VaR har varierat mellan 4 919 (1 799) miljo-
ner kronor och 6 930 (7 067) miljoner kronor under dret. Skillnaderna i
riskniva férklaras framst av férédndrad marknadsvolatilitet och mindre
av férandringar av portféljens sammansdéttning.

P& sida 40 visas riskexponeringen férdelad pa AP3s tillgdngsslag.

Fondens likviditetsrisk begrdnsas bland annat genom kravet i
AP-fondslagen avseende att AP-fonderna mdste hdlla minst 20
procent av fondkapitalet i rdnteb&rande fordringar med lag kredit-
och likviditetsrisk. Under 2023 har fondens andel i snitt legat p& 22,8
(24,4) procent.

1) Inkluderar placeringar i noterade réntebdrande vardepapper, depositioner och
repor, icke clearade derivat dér AP3 har en fordran pd motparten samt dterin-
vestering av erhdllna kontantsdkerheter relaterade till vérdepappersutléning.
Da tabellen endast visar exponering mot kreditrisk kan den ej avlasas mot
balansrdkningen.

2) Inkluderar Gven vardepapper utan rating.

VaR per tillgangsslag

Bidrag volatilitet

VaR ex-ante 1 dag

VaR ex-ante 1 dag
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VaR ex-ante 10

2023-12-31 ex-ante 1 dag (%) 95% (MSEK) 95% bidrag (MSEK)  dagar 95% (MSEK)

Aktier 0,4 3611 3385 11418

Alternativa 01 1214 LALG 3839

investeringar

Ovriga strategier 0,0 0 0 0

Rantor 0,0 537 220 1697

AP3 totalt 0,5 4 053 4 053 12 818
Bidrag volatilitet =~ VaR ex-anteldag VaR ex-ante 1dag VaR ex-ante 10

2022-12-31 ex-ante 1 dag (%) 95% (MSEK) 95% bidrag (MSEK)  dagar 95% (MSEK)

Aktier 0.4 2987 2894 9 445

Alternativa 0,2 1812 1514 5729

investeringar

Ovriga strategier 0,0 370 63 1170

Rantor 0,0 1209 14 3823

AP3 totalt 0,6 4 485 4 485 14183

Exponering mot kreditrisk per 31 dec 2023 Kreditbetyg

Mkr AAA AA A BBB BBB-?

Statsobligationer 82 401 361 217 727

Bostadsobligationer 5117 153

Féretagsobligationer 638 3224 6107 11412 2280

Depositioner och repor 3 467

Derivat, nettofordran 11 619 1006

Bruttoexponering 99774 3 585 10797 12 292 2280

Erhalina sdkerheter 3262 10 364

Nettoexponering 99 774 323 433 12 292 2280

Exponering mot kreditrisk per 31 dec 20221 Kreditbetyg

Mkr AAA AA A BBB BBB-?

Statsobligationer 79 527 570 267 445

Bostadsobligationer 4 938 147

Foretagsobligationer 895 3482 5577 8 682 4236

Depositioner och repor 6153

Derivat, nettofordran 2 399 2

Bruttoexponering 87760 4 051 11 999 9274 4236

Erhalina sdkerheter 1393

Nettoexponering 87760 4 051 10 606 9 274 4236
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21) Finansiella tillgdngar och skulder som nettas i balansrdkningen eller lyder under kvittningsavtal
2023-12-31

Nettade belopp Nettobalans Kvittning av finansiella Nettobelopp Summa
Tillgangar, Mkr Bruttobelopp i balansrdkningen i balansrdkningen instrument enligt avtal Mottagna sdkerheter efter kvittning Bvrigt? i balansrdkningen
Derivat 13 591 13591 717 13 626 -752 1 13 592
Tillgédngsrepor 939 939 939 (0] 3467 4 405
Summa 14 530 (0] 14 530 1656 13 626 -752 3468 17 998
2023-12-31

Nettade belopp Nettobalans Kvittning av finansiella Nettobelopp Summa
Skulder, Mkr Bruttobelopp i balansrékningen i balansrékningen instrument enligt avtal Stdllda sdkerheter efter kvittning Bvrigt? i balansrdkningen
Derivat 727 727 717 9 0] 727
Skuldrepor 939 939 939 (0] 939
Summa 1665 (o] 1665 1656 (o] 9 (o] 1665
1) Ovriga instrument i balansrdkningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.
2022-12-31

Nettade belopp Nettobalans Kvittning av finansiella Nettobelopp Summa
Tillgangar, Mkr Bruttobelopp i balansrdkningen i balansrékningen instrument enligt avtal Mottagna sdkerheter efter kvittning Bvrigt? i balansrdkningen
Derivat 4 847 4 847 2718 1393 736 261 5108
Tillgédngsrepor 847 847 847 o] 6153 7 000
Summa 5694 [o] 5694 3565 1393 736 6 414 12108
2022-12-31

Nettade belopp Nettobalans Kvittning av finansiella Nettobelopp Summa
Skulder, Mkr Bruttobelopp i balansrdkningen i balansrdkningen instrument enligt avtal Stdllda sdkerheter efter kvittning Ovrigt? i balansrdkningen
Derivat 3179 3179 2718 461 50 3229
Skuldrepor 847 847 847 o] 847
Summa 4 026 (0] 4 026 3565 (0] 461 50 4 076

1) Ovriga instrument i balansrdkningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.
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22 Ndarstdende

Syftet med noten &r att upplysa om hur AP3s resultat och stdllning har
pdaverkats av transaktioner och utestdende mellanhavanden, inklusive
dtaganden, med ndrstdende i enlighet med definitioner i IAS 24. Som

ndrstdende till AP3 betraktas féretag dar AP3 genom sin dgarandel har

ett bestdmmande eller betydande inflytande, eller dar AP3 har nyckel-
personer i ledande stdllning. AP3 hyr sina lokaler av Vasakronan AB

till marknadsmadassiga villkor. Avseende Iéner och ersattningar till AP-
fondens styrelseledaméter och ledningsgrupp, se not 6.

2023-12-31 2022-12-31 2023-12-31 2022-12-31

Motpart, Mkr
Vasakronan Holding AB

Motpart, Mkr

Rdanteintdkter 9 9 Fastighets AB Regio
Lokalhyror -13 -12 Agartillskott under aret - 1351
Atogonde om att pd Vasakronans begdran Ellevio AB
Kopo foretogsgertlflkot i bolaget med upp Rénteintékter 229 279
till ett vid var tid hégsta sammanlagda - -
likvidbelopp om 4500 4500  Agarlén S 016 4923
Hemsd Fastighets AB Trenum AB
Atagande om att p& Hemsd Fastighets ABs Ranteintékter 87 32
begdran képa féretagscertifikat i bolaget Agarlan 1983 1983
med upp till ett maximalt likvidbelopp om 6 000 6 000 - ) N
— - - Atagande om att pd Trenum ABs begdran

Aktiedgartillskott under Gret 1050 - kopa foretagscertifikat i bolaget med upp

till ett vid var tid hégsta sammanlagda
Hemsd Intressenter AB likvidbelopp om 1000 1000
Ranteintakter 69 99
" Polh Infra KB
Agarlan 1470 1470 othem nird

I teri at d 3473 3473
Aktiedgartillskott under dret 225 - nvesteringsatagande
Hemsd Norden KB ThreeTree Holding LLC
" Aktiedgartillskott under dret = 18
Agartillskott under dret 500 - 1edgartiiskott under are

Ltoll t ts AB
Trophi Fastighets AB © - nvestments
Ranteintakter 17 17 Aktiedgartillskott under dret o] -
Agarlén 406 405
A Ltoll t ts KB
Atagande om att pa Trophi Fastighets — © - nvestments
ABs begdran képa féretagscertifikat i Agartillskott under dret 0 598
bolaget med upp till ett vid var tid hégsta
sammanlagda likvidbelopp om 2000 2000
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Styrelsens och verkstdllande direktorens underskrifter
Stockholm den 20 februari 2024

Christina Lindenius Johan Bygge
Ordférande Vice ordférande

Maria Ferlin Ylva Hedén Westerdahl Torbjérn HallS
Christer Léfdahl Annelie Séderberg Carina Wutzler

Staffan Hansén

Peter Wagstrom Verkstdllande direktér

VAér revisionsberdttelse har Idmnats den 20 februari 2024

Peter Nilsson Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen Foérordnad av regeringen



Arsredovisning 2023

Revisionsberdttelse

For Tredje AP-fonden, org.nr 802014-4120

Rapport om drsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av drsredovisningen fér Tredje AP-fon-
den for ar 2023. Fondens drsredovisning ingar pa sidorna 34-59 i
detta dokument.

Enligt var uppfattning har drsredovisningen upprdttats i enlig-
het med Lag (2000:192) om allm&dnna pensionsfonder (AP-fon-
der) och ger eni alla vasentliga avseenden rattvisande bild av
Tredje AP-fondens finansiella stallning per den 31 december
2023 och av dess finansiella resultat for dret enligt lagen om all-
mdnna pensionsfonder. Férvaltningsberattelsen &r férenlig med
arsredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker d&rfér att resultatrakningen och balansrdkningen
faststdalles.

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Audi-
ting (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt
dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar.
Vi dar oberoende i férhdllande till Tredje AP-fonden enligt god
revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav. Vi anser att de revisionsbevis vi har
inhdmtat ar tillrackliga och @ndamalsenliga som grund fér véra
uttalanden.

Annan information &@n arsredovisningen
Detta dokument innehdller Gven annan information &n drs-
redovisningen och denna dterfinns pa sidorna 1-33 samt 62-68.

Det &r styrelsen och den verkstdllande direktéren som har an-
svaret fér denna andra information.

Vart uttalande avseende drsredovisningen omfattar inte
denna information och vi gér inget uttalande med bestyrkande
avseende denna andra information.

| samband med var revision av arsredovisningen dr det vart

ansvar att Iasa den information som identifieras ovan och éver-
vdga om informationen i vdsentlig utstrdckning &r oférenlig med
drsredovisningen. Vid denna genomgdng beaktar vi Gven den
kunskap vii 6vrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer om
informationen i dvrigt verkar innehdlla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pd det arbete som har utférts avseende den-
na information, drar slutsatsen att den andra informationen
innehdller en vdsentlig felaktighet, &r vi skyldiga att rapportera
detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det dr styrelsen och verkstdllande direktéren som har ansvaret
for att drsredovisningen uppréttas och att den ger en rdttvisan-
de bild enligt lagen om allmdnna pensionsfonder. Styrelsen och
verkstdllande direktéren ansvarar Gven fér den interna kontroll
som de bedémer dar nédvéndig fér att upprétta en arsredovisning
som inte innehdller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pd oegentligheter eller misstag.

Vid upprdttandet av drsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstdllande direktéren fér bedémningen av fondens férmdga
att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa dr tillampligt, om
forhallanden som kan pdverka férmdgan att fortsatta verksam-
heten och att anvdnda antagandet om fortsatt drift.

Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen
och verkstdllande direktéren avser att likvidera fonden, upphéra
med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till
att géra ndgot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida
drsredovisningen som helhet inte innehdller ndgra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pd oegentligheter eller pa
misstag, och att [Gmna en revisionsberdttelse som innehdller
vdra uttalanden.
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Rimlig sdkerhet @r en hég grad av sdkerhet, men dr ingen ga-
ranti fér att en revision som utférs enligt ISA och god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att upptdcka en vasentlig felak-
tighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppstd pé grund
av oegentligheter eller misstag och anses vara vdsentliga om
de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvdntas paverka de
ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund i drsredo-
visningen.

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

« identifierar och bedémer vi riskerna fér vasentliga felaktig-
heter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pd oegentlig-
heter eller misstag, utformar och utfér granskningsatgdrder
bland annat utifran dessa risker och inhdmtar revisionsbevis
som d&r tillrdckliga och Gndamalsenliga fér att utgéra en grund
for vara uttalanden. Risken fér att inte upptdcka en vasentlig
felaktighet till féljd av oegentligheter &r hégre dn fér en va-
sentlig felaktighet som beror p& misstag, eftersom oegentlig-
heter kan innefatta agerande i maskopi, férfalskning, avsiktli-
ga uteldmnanden, felaktig information eller dsidosattande av
intern kontroll.

« skaffar vi oss en férstdelse av den del av fondens interna
kontroll som har betydelse fér var revision fér att utforma
granskningsatgdrder som ar lémpliga med hansyn till om-
sténdigheterna, men inte fér att uttala oss om effektiviteten

¢ ideninterna kontrollen.

» utvdrderar vi ldmpligheten i de redovisningsprinciper som an-
vdnds och rimligheten i styrelsens och verkstdllande direkté-
rens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplys-
ningar.

« drar vi en slutsats om Idmpligheten i att styrelsen och verk-
stéllande direktéren anvénder antagandet om fortsatt drift
vid upprdttandet av arsredovisningen. Vi drar ocksa en slut-
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sats, med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida
det finns ndgon vdsentlig osdkerhetsfaktor som avser sddana
handelser eller férhallanden som kan leda till betydande

tvivel om fondens férmdga att fortsatta verksamheten. Om

vi drar slutsatsen att det finns en vasentlig osékerhetsfak-
tor, mdste vi i revisionsberdttelsen fasta uppmérksamhe-

ten pd upplysningarna i drsredovisningen om den vésentliga
osdkerhetsfaktorn eller, om sd@dana upplysningar &r otillréckli-
ga, modifiera uttalandet om drsredovisningen. Vdra slutsatser
baseras pd de revisionsbevis som inhdmtas fram till datumet
for revisionsberdttelsen. Dock kan framtida handelser eller
férhdllanden géra att fonden inte ldngre kan fortsatta verk-
samheten.

+ utvdrderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen
och innehdllet i drsredovisningen, daribland upplysningarna,
och om drsredovisningen aterger de underliggande transak-
tionerna och hdndelserna pd ett satt som ger en rattvisande
bild.

Vimaste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten fér den.
Vi mdste ocksd informera om betydelsefulla iakttagelser un-
der revisionen, ddribland de eventuella betydande brister i den
interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar
Uttalanden
Utdver vdr revision av drsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgdngar som Tredje AP-fonden férvaltar.
Vi har dven granskat om det finns ndgon anmdrkning i évrigt
mot styrelsens och verkstdllande direktérens férvaltning av
Tredje AP-fonden fér 2023.

Revisionen har inte givit anledning till anmdrkning betraffan-
de inventeringen av tillgdngarna eller i 6vrigt avseende férvalt-
ningen.

Grund fér uttalanden
Vi har utfdrt revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns an-
svar. Vi @r oberoende i férhdllande till Tredje AP-fonden enligt
god revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vart yrkesetis-
ka ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrGekliga
och dndamdlsenliga som grund fér vara uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar
Det &r styrelsen och verkstdllande direktdéren som har ansvaret
fér rékenskapshandlingarna samt fér férvaltningen av fondens
tillgangar enligt lagen om allmdnna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar fér Tredje AP-fondens organisation och
férvaltningen av Tredje AP-fondens angeldgenheter. Detta
innefattar bland annat att fortlépande bedéma Tredje AP-fon-
dens ekonomiska situation och att tillse att Tredje AP-fondens
organisation &r utformad sd att bokféringen, medelsférvalt-
ningen och Tredje AP-fondens ekonomiska angeldgenheter i
ovrigt kontrolleras pd ett betryggande satt. Den verkstdllande
direktoren ska skéta den I6pande férvaltningen enligt styrelsens
riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de dtg&rder som
&r nddvdandiga fér att Tredje AP-fondens bokféring ska fullgéras
i 6verensstammelse med lag och f6r att medelsférvaltningen ska
skdtas pd ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mdl betréffande revisionen av férvaltningen, och ddrmed
vart uttalande om férvaltningen &r att inhdmta revisionsbevis
for att med en rimlig grad av sdkerhet kunna bedéma om det
finns ndgon anmdrkning mot styrelsens och verkstallande direk-

térens férvaltning for Tredje AP-fonden for rakenskapsaret 2023.

Rimlig sGkerhet @r en hég grad av sdkerhet, men ingen garanti
for att en revision som utférs enligt god revisionssed i Sverige
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alltid kommer att upptdcka atgdrder eller férsummelser som kan
féranleda anmdrkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvdnder vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk instdallning under hela revisionen. Granskningen av for-
valtningen grundar sig frdmst pa revisionen av rékenskaperna.

Vilka tillkommande granskningsdtgarder som utférs baseras
pd var professionella bedémning med utgangspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebdr att vi fokuserar granskningen pd sa-
dana atgdrder, omraden och férhallanden som &r vdsentliga for
verksamheten och ddr avsteg och évertrddelser skulle ha sér-
skild betydelse fér Tredje AP-fondens situation. Vi gdr igenom
och prévar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna &tgarder
och andra férhdllanden som &r relevanta fér vart uttalande om
férvaltningen.

Stockholm den 20 februari 2024

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen



'R
"0
“"a

(J
B X,
\ :;, ‘
N

L

]
-0
\

Y
AZ

OO \\\\ %
AA - L AR RN IVAED. "a

&



Arsredovisning 2023

Nyckeltal

Fondkapitalets férdndring

63

Mkr 2023 2022 2021 2020 2019 Mdkr 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 2019-12-31
Ingdende fondkapital* 468 410 502 287 422 974 393 696 340 668 Alternativa
Nettofléden mot pensionssystemet -4 833 -4, 689 -7528 -7902 -6520  investeringar
Resultat 36 195 _29 188 86 841 37179 50 540 Fastigheter och Vasakronan 24,4 281 253 21 20,6
Infrastruktur
Utgdende fondkapital 499772 468 410 502 287 422 974 393 696
Hemso 29,0 30,8 28,6 20,2 171
1) Ingdende fondkapital vid fondens start 2001 var 133 975 mkr. Farmoor 19 A 20 28 32
Regio 7,0 71 S4 4,5 38
Marknadsvdrde per tillgangsslag Sagax 63 56 73 . 32
Mdkr 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 2019-12-31 Trenum 41 4.3 39 34 28
Noterade aktier® Sverige 63,8 54,0 62,9 521 48,8 Trophi 10,3 11,0 95 75 67
Europa 30,5 31,7 32,6 28,5 23 Ellevio 10,8 10,8 6,8 64 6,2
Nordamerika 103,8 84,1 98,5 722 57.4 Polhem Infra 2,4 28 2,9 0,5 0,3
Asien 157 159 16,4 16 19,3 4tol 15 L4 08
Tillvéxtmarknader - - 22,2 24,1 24,9 Skog och 13,8 14,5 117 6 47
Globalt 09 16 14 jordbruksmark
Noterade aktier 214,6 187,3 234 193 1735 :c”tef”"“o?e”q ] 52 80 63 65 82
totalt astighetsfonder
Fastigheter och 116,8 126,7 111,5 827 76,9
Infrastruktur totalt
Rdntebdrandet
Nominella Sverige 37,5 35,8 273 41,5 327 )
Onoterade aktier 36,3 34,9 298 17,8 155
Euro-omrddet 7.2 6,7 71 6,3 0] . .
Ovriga tillgangar® 07 272 3,6 4.8 56
Storbritannien - 0,6 37 31 8,3 ;
Alternativa 153,8 1637 144.8 105,3 97,9
USA 473 47 539 44,8 527 investeringar totalt
Japan - - 21 21 Ovriga strategier 9.6 -0,4 02 01 -
Tillvéxtrarknader 05 05 04 04 Totalt 499772 4684 5023 423 3937
Rec'llr('jnlte- Sverige 35 34 4 38 49 1) Den kassa som svarar mot terminspositionerna har i tabellen férdelats pa respektive tillgangsslag.
obligationer Det innebdr att uppgifterna i tabellen inte &r fullt jamférbara med motsvarande uppgifter i balansrékningen.
2) Inkluderar infrastrukturfonder.
USA 258 237 247 226 238 3) Under Ovriga tillgangar redovisas bland annat investeringar i férsdkringsrelaterade risker och konvertibler.
Rdntebdrande 1218 117,7 123,33 124.,6 122,3

totalt
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Fem sto6rsta innehaven i svenska noterade bolag

Agarandeli Agarandel i

procent av procentav Marknads-
Namn Antal aktier kapitalet résterna  vdrde, mkr
Sagax AB 24786 383 531 351 6 876
Investor AB 16 374 457 0,53 0,46 3813
Atlas Copco AB 24 630 007 0,50 0,08 3688
Volvo AB 12 025124 0,59 0,25 3149
Swedbank AB 9108 408 0,80 0,80 1852
Fem stérsta innehaven i utldndska noterade bolag
Marknads-
Namn Antal aktier  vdrde, mkr
Microsoft Corp 1848 660 7 006
Apple Inc 3301 440 6 406
Alphabet Inc 2 910 437 4107
Amazon.com Inc 2 435 365 3729
Nvidia Corp 695779 3472

Tio motparter som erhdll mest aktiecourtage under 2023

(bokstavsordning)

* ABG

* Bank of America
¢ Carnegie

e Citi

¢ Danske Bank

* JP Morgan

¢ Morgan Stanley
* Nordea

* SEB

*+ UBS

Fem motparter som férmedlade de stdrsta affdrsvolymerna
inom rédnteférvaltningen under 2023 (bokstavsordning)

¢ Danske Bank
* JP Morgan
* Nordea

« RBC
« SEB

Fem motparter som férmedlade de stérsta affdrsvolymerna
inom valutaférvaltningen under 2023 (bokstavsordning)

« Citi
* Danske Bank
* Morgan Stanley

* SEB
¢ Swedbank

Fondkapitalets férdelning mellan externa och interna férvaltningsmandat per 31 dec 2023

Mandat

Externa diskretiondra mandat

Marknadsvdarde, mkr
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Andel av fondkapitalet, %

Aktiemandat

Passiva mandat

BlackRock Investment Management Stillahavsasien 3754
Semipassiva mandat
BlackRock Investment Management Japan 10231
BlackRock Investment Management Nordamerika - Stora bolag 14 268

28 253 6%
Fondinvesteringar
Noterade tillgdngar
Aktiefonder 5032
Rantefonder 483
Absolutavkastande strategier och hedgefonder 9240
Onoterade tillgdngar
Riskkapitalfonder 36 315
Infrastrukturfonder 5038
Fastighetsfonder 138
Skogsfonder 13 847

70 093 14%
Interna férvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar 187 623
Réantor och krediter 108 768
Forsakringsrelaterade risker 730
Onoterade innehav i fastighetsbolag 91423
Absolutavkastande strategier -170

388 373 78%
Ovriga tillgangar och skulder? 13 052 3%
Totalt fondkapital 499772 100%

1) Bestar frdmst av kassa och valutasdkringar.
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Klimatnyckeltal

AP3 redovisar har utsldppsdata fér fondens olika tillgdngsslag; Noterade aktier, féretagskrediter, externa

fonder, skogsinnehav och fastighetsinnehav.

AP3s portféljs koldioxidavtryck 2023

AP3s koldioxidavtryck fér noterade aktiert 2023 2022 2019
Koldioxidutsldpp, scope 1 & 2 (mn tCOze) baserat pd bérsvardet 07 08 11
Koldioxidutslapp, scope 1 & 2 (mn tCOze) baserat pd EVIC? 0,6 Ok
Férandring av portféljens koldioxidutslapp scope 1 & 2 i férhallande till Sl
féregdende ar, %

- varav férandring beroende pa férandringar i portféljens innehav, %-enheter 34,7

- varav férdndring beroende pd férdndringar i bolagens utslépp, %-enheter -32
Koldioxidutsldpp, scope 3 rapporterad och estimerad data (mn tCOze) 10,0
Relativt koldioxidutslapp scope 1 & 2 (tCOz2e/mnkr)? 27 2,4
WACI Portféljviktad koldioxidintensitet scope 1 & 2 (tCOze/mnkr)* 55 7,0
Férandring av portféliens totala koldioxidintensitet i férhdllande till
féregdende ar, % -24.3

- varav férdndring beroende pd férandringar i portféljens innehav, %-enheter -227

- varav férandring beroende pa férandringar i bolagens koldioxidintensitet, -16

%-enheter

Marknadsvarde av fondens direktédgda noterade aktieportfélj som ingdr i 2135 1835 1446
analysen (mdkr)
Andel av det kartlagda marknadsvardet for vilket det finns rapporterad
utsléppsdata fér scope 1 & 2, % 88,6
Andel av det kartlagda marknadsvardet fér vilket det finns rapporterad
utsléppsdata fér scope 3 i combined dataset, % 20,5

Koldioxidutslapp fran AP3s direktdgda aktieportfélj redovisas enligt metodik som AP-fonderna gemen-

samt uppdaterat under dret, Ids mer hdr. Fran och med 2023 inkluderas scope 3 och berdkningarna baseras
pd EVIC (Enterprise Value Including Cash) istdllet fér bérsvarde som tidigare anvdnts. Fér koldioxidutslapp
scope 1 och 2 kommer AP3 redovisa berdkningar bdde baserat pd EVIC och bérsvérde, eftersom mdl satts

baserat pd den tidigare metodiken. Utslappsdata fér 2022 &r omréknade med EVIC-metodiken &r inte

jamférbara med tidigare drs rapporterade berdkningar.

1) Summan av &gd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp Scope 1 & 2 baserat pa bérsvéarde.
2) Summan av dgd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutsldpp Scope 1 & 2 baserat pa EVIC.
3) Summan av dgd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslépp baserat pd EVIC i férhallande

till portféljens marknadsvdrde.

4) Summan av portféljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill sdga ett bolags koldioxidutslapp
i férhallande till dess omsattning, viktat baserat pa respektive bolags andel av portféljen.

Kdlla: MSCl och AP3

AP3s féretagskrediter 2023
Koldioxidutsldpp, scope 1 & 2 (mn tCO:ze) 0,17
Koldioxidutsldpp, scope 3 (mn tCO2e) 0,91
Relativt koldioxidutsldpp scope 1 & 2 91
(tCO2e/mnkr)

WACI Portféljviktad koldioxidintensitet 8,9
scope 1 & 2 (tCOz2e/mnkr)

Marknadsvérde av féretagskrediter som 19
ingadr i analysen (mdkr)

Andel av féretagskreditportféljen som ar 27

grona eller hallbara (%)

Koldioxidutsldpp fran AP3s féretagskreditportfslj
dr beréknade med samma metodik som anvdnds
for aktieportfdljen. Dataleverantéren AP3 anvdander
har tdckning fér utsldppsdata fér 77,7 procent av
féretagskreditportfdljen, resterande 22,3 procent
har réknats upp baserat pa portféljens genomsnitt.
Scoope 3 data &r baserad pd dataleverantdrens
estimat.

Externt férvaltade aktiefonder 2023
Koldioxidutsldpp, scope 1 & 2 (mn tCOze) 0,014
Koldioxidutslapp, scope 3 (mn tCO:ze) 0,167
Relativt koldioxidutsldpp scope 1 & 2 3

(tCOz2e/mnkr)

Portféljviktad koldioxidintensitet scope 1 & 2 7,8
(TCFD)(tCO2e/mnkr) WACI

Marknadsvdrde av fondens externférvaltning i 4.7
aktiefonder som ingdr i analysen (mdkr)

Koldioxidutslapp fran AP3s externt férvaltade
aktiefonder &r berknade med samma metodik
som anvdnds fér den direktdgda aktieportfsl-
jen. Dataleverantéren AP3 anvdnder har tdckning
for utsldppsdata fér 97,8 procent av innehaven i
fonderna, resterande 2,2 procent har réknats upp
baserat pa portféljens genomsnitt. Scoope 3 data
ar baserad pd dataleverantérens estimat.
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AP3s direktédgda fastighetsinnehav tCOe
Koldioxidutsldpp scope 1 & 2 0,013
- market based (mn ton CO2ze)
Koldioxidutsldpp scope 1 & 2 0,024

- location based (mn ton COze)

Koldioxidutsldpp fran AP3s direktégda fastighets-
bolag bygger pé rapporterad data och baseras pa
AP3s dgarandel i bolagen.

AP3s skogsinnehav tCOe
Infdng genom skogstillvaxt (mn ton COze)* 2,564
Utsl&pp fran skogsbruk (mn ton CO2e)? 0,188
Nettoinfdng (mn ton CO2e)? 2,376
Skord (mn ton COze)* 2,039
Langsiktig kolinbindning i produkter 0,562
(mn ton CO2e)®

Total yta av AP3s skogar (hektar)® 210 000

Nycketal fér koldioxidutslépp fér AP3s skogsport-
folj ar uppskattade och redovisade enligt
GHG-protokollets utkast "Gudience on Land
Sector and Removals” och specifikt "Gain — and -
loss” metodiken och &r i linje med IPCC-metodiken.
Guiden dr ett utkast, nyckeltal och metodik kan
komma att dndras i GHG-protokollets slutgiltiga
version. Fullstdndig linjering med Guidens utkast
kan inte garanteras da vissa nyckeltal bygger pa
en sammanstdllning av olika datapunkter.

1) Beskriver hur mycket COze som fangats upp av att
skogen vuxit, bade under och éver markytan, under aret.
Motsvarande nyckeltal | GHG Protokollet — Scope 1 Gross
CO:ze land management removals.

2) Beskriver hur mycket utsldpp som genererats av skogs-
bruket och baseras pd& hur mycket brénsle och kemikalier
som anvdnds per kubikmeter skérdad skog. Motsvarande
nyckeltal | GHG Protokollet - Scope 1 COze Emissions.

3) Nettoinfang - totalt infdngat COz2e minus utslapp fran
skogsbruk.

4) Beskriver hur mycket COze som dr bundet i den skog
som skérdats. Motsvarande nyckeltal | GHG Protokollet
- Scope 1 Gross COze land management emissions.

5) Beskriver hur mycket COze fran den skérdade skogen
som ar bunden i produkter med genomsnitt 100 arig livs-
langd. Har beaktas den genomsnittliga dtergdngstiden
for olika produkter till atmosféaren.

6) Totala skogsytan som AP3 dger.
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Hur for AP3 dialog med intressenter?

AP3s uppdrag i det allménna pensionssystemet innebdr kontaktytor med flertalet
intressenter som pdverkar och pdverkas av AP3 och AP-fonderna pa flera vis.

Intressentgrupp /Aktérer

Uppdragsgivare:
Riksdagen, regering, pensionsgruppen

Dagens och morgondagens pensiondrer:
Pensionsmyndigheten, Pensiondrsorgani-
sationer, arbetsgivar- och arbetstagar-
organisationer

Medarbetare - nuvarande och framtida:
AP3s medarbetare, Hégskolor/Universitet,
potentiella medarbetare

Portféljbolag och externa férvaltare:
Majoritetségda bolag, onoterade/noterade
direktdgda bolag, indirekt dgda bolag i
extern férvaltning, externa férvaltare

Finansbranschen:
Leverantérer finansiella tjanster,
motparter, samarbeten

Civilsamhdlle och natur:
Intresseorganisationer, anstallda pa
portféljibolag, lokalsamhdlle, mediq,
akademin

Leverantérer:
Kontor, administration, IT-tjdnster

Medierna:
Svenska och utldndska medier

Paverkas/Paverkar

« Paverkar AP3 genom lagstiftning,
styrelsetillsattning, utvardering

* AP3 paverkar genom dialog och
aterkoppling

* Pdaverkar AP3 genom férvantan av hég
avkastning och hdllbar férvaltning

* AP3 pdverkar genom att bidra till ett
robust pensionssystem

» Paverkar AP3 genom att vara delaktig
i uppdraget, skapa engagemang och
arbeta tillsammans mot satta mal.

« AP3 paverkar genom att vara och
uppvisa AP3 som en professionell och
attraktiv arbetsgivare

* Pd&verkar AP3 genom tjanster och niva
pd samarbete

* AP3 pdverkar genom kravstdllande.

* AP3 paverkar genom engagemang

« Paverkar AP3 genom tjdnster och niva
pd samarbete

* AP3 paverkar genom kravstdllande

* AP3 pdaverkar genom engagemang

* Paverkar AP3 genom att uppmarksamma
fonden p& utmaningar och méjligheter

* AP3 pdaverkar genom investeringar i
bolag och genom tematiskt paverkans-
arbete mot bolagen.

« Paverkar AP3 genom pris/kvalitet pd
varor och tjanster

* AP3 paverkar genom kravstdllande vid

upphandling

* Paverkar AP3 genom granskning av

verksamheten och omvaérldsinformation.

* AP3 pdaverkar genom intervjuer, samtal,

I6pande information, pressrelease, eko-
nomiska rapporter, hemsidan och méten.

Exempel dialoger 2023

Arsedovisning som grund fér regeringens
utvardering av AP3. Informationsmdte
med ledningen AP3 och Finansmarknads-
ministern, statssekreterare, departments-
rad. Méte med utvdrderare.

Informationsutbyte, relationsskapande
mote med pensiondrsorganisationerna
SPF Seniorerna, PRO och SKPF i syfte att
skapa férstdelse for vasentliga och cen-
trala fragor. Hemsida och arsredovisning.

Medarbetarundersdkning (pulsmatningar),
utvecklingssamtal, Arbetsmiljokommitte.
Talar och deltar pd seminarier. Hemsida,
drsredovisning och sociala medier.

Regelbunden dialog med portféljbolag.
Arligt héllbarhetsméte med majoritets-
&gda fastighetsbolag. Deltar i valbered-
ningar och styrelser. Méten med externa
férvaltare. Kommunicerat férvantans-
dokument och réstat pd bolagsstammor.

Regelbunden dialog.

Néatverk med svenska och internationella
branschkollegor fér att driva gemen-
samma fragor samt kompensutbyte. T ex
AP-fondernas etikrad, Swesif, IAF m fl.

Dialog med organisationer och experter
med sakkunskap. WWF, PMU och Investor
Alliance on Human Rights och andra
organisationer.

Méten, avtal och uppféljning.

Pressreleaser, nyhetsartiklar, intervjuer,
inlagg i sociala medier.

Viktiga frdgor och &mnen

Férvaltning, resultat och avkastning.
Hallbarhetsfragor, rapportering och
pensionssystemet.

Férvaltning, resultat och avkastning.
Hallbarhetsfragor, rapportering och
pensionssystemet.

Ersattning, arbetsvillkor, arbetsmiljo,
utvecklingsméjligheter, ansvarsfull
investerare.

Avkastning, hallbarhetsmal, strategier,
bolagsstyrning.

Gemensamma hdllbarhetsutmaningar,
rapportering, forskning. Utveckling av
ESG-data och datainsamling.

Hdallbarhetsarbete, rapportering, stall-
ningstaganden, forskning, nya insikter.

Avtalsvillkor, kvalitet, héllbarhet.

Hallbarhetsarbete, avkastning,
AP-fondernas uppdrag och roll i
pensionssystemet.
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Dialoger med riksdag och regering
sker I6pande.

AP3 i dialogméten med de stérsta
pensiondrsorganisationerna SPF,
PRO och hdr med SKPF.

Den interna dialogen i AP3 bidrar till
engagemang och att mal uppnds.
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O rd | I Stc (bl.a. finansiella begrepp, avkastnings- och riskmatt)

ALM

Asset Liability Management Analys med syfte
att faststdlla en optimalt sammansatt strategisk
portfélj som bast motsvarar fondens dtagande

i pensionssystemet.

Alternativainvesteringar
Bestdr i AP3s fall av riskkapitalfonder, fastigheter,

infrastruktur, skog och férsdkringsrelaterade risker.

AP3s alternativa investeringar omfattar bade
noterade och onoterade tillgangar.

AP-fondslagen

Lagen (2000:192) om allm&nna pensionsfonder
(AP-fonderna AP1, A2, AP3, AP4), styr och
reglerar AP-fondernas verksamhet. Lagen
antogs av riksdagen 2000 och &r ett resultat
av fempartiéverenskommelsen om inkomst-
pensionssystemet.

Avkastningsbidrag

Visar hur stor del av en avkastning som kommer
frdn en viss portfdlj eller ett visst beslut.
Avkastningsbidragen mdats vanligtvis i procent-
enheter. Summeras avkastningsbidragen erhdlls
den totala avkastningeni procent.

Balansering

Nd&r inkomstpensionssystemets tillgdngar under-
stiger penionsdtagandet skrivs pensionerna upp
med i ldgre takt dn inkomstindex till dess att till-
gdngarna dterigen 6verstiger dtagandet.

Buffertfonder

Utgérs av AP1-AP4 samt AP6. Buffertfondernas
uppgift ar dels att jamna ut tillfélliga variationer
mellan pensionsavgifter och pensionsutbetalning-
ar, dels att bidra till pensionssystemets langsiktiga
finansiering.

Buyout
Innebdr att en enskild aktér férvarvar
aktiemajoriteten i ett moget bolag.

CcDs
Credit Default Swap. Se kreditswap.

Clearing

Alla aktiviteter som sker med en transaktion efter
avslut pd marknadsplats och innan avveckling, till
exempel rapportering, riskberdkning och nettning
av affdrer.

Clearinghus

En institution som har fatt tillstand att bedriva cle-
aringverksamhet. Oftast en eller ett fatal per land. |
Sverige skéts derivatclearingen av Stockholmsbér-
sen dar Stockholmsbérsen trdder in som motpart
till alla derivataffdrer som har handlats pd bérsen.

COze

Koldioxidekvivalenter (COze) ar mdngden vaxthus-
gaser som motsvarar klimateffekten av koldioxid.
Det Gr ett satt att dversatta olika gasers bidrag till
global uppvarmning till en enhetlig skala. Anled-
ningen dr att véxthusgaser ékar véxthuseffekten
olika mycket.

Compliance

Rollen att félja upp och bevaka att féretaget och
dess anstdllda féljer de lagar och regler som gdller
for verksamheten.

Derivat

Finansiella instrument vars pris bestdms av un-
derliggande vdrde. Som derivat brukar man bland
annat rdkna optioner, terminer och swappar. Vardet
av ett derivat beror bland annat pé férdndringar i
det underliggande vdrdet (pd tillgdngen).

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

Generationsneutralitet

Férvaltningen av pensionsmedlen far inte gynna en
generation pd bekostnad av en annan, alla genera-
tioner ska behandlas lika.

lllikvida tillgédngar

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

Inkomstindex

Nyckeltal som mater genomsnittlig inkomst-
utveckling i samhdllet fér varje &r. Anvénds for att
berdkna pensionernas utveckling, sdvida inte den
automatiska balanseringen, "bromsen” har slagit
till.

Investment grade

Obligationer som har en rating som ér BBB eller
bdttre. Detta férknippas i allménhet med lag
kreditrisk.

IPEV

The International Private Equity and Venture
Capital Valuation Board dr en internationell
branschorganisation fér riskkapitalféretag.
Organisationen ger bland annat ut vdrderings-
riktlinjer baserade pd IFRS och US GAAP vilka
ses som branschstandard.

ISDA-avtal

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

Jamférelseindex

Anvdnds fér att utvardera en portfdljs avkastning,
vanligen i form av ett standardiserat marknadsin-
dex. Kallas Gven referensindex.

Kreditswap

Ett derivatkontrakt mellan tva parter, A och B, i
vilket A betalar B en rdntepremie under en viss
|16ptid. B betalar enbart en premie till A om en fér-
definierad handelse fér en viss tillgéng intréffar.
Storleken pd denna premie utgérs av skillnaden
mellan det nominella underliggande vardet fér deri-
vatkontraktet och marknadsvérdet pd den aktuella
tillgdngen (credit-default-swap, CDS).

Likvida tillgangar
Se illikvida tillgangar.
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Option

En option ger innehavaren ratten att képa eller
sdlja en viss underliggande tillgang till ett i férvag
faststallt pris vid en i forvag faststdalld tidpunkt
eller period. Utstdallaren av en option har mot-
svarande skyldighet. Exempel pd olika typer av
optionskontrakt dr valutaoptioner, rdnteoptioner
och aktieoptioner.

oTC

En férkortning fér Over-The-Counter och avser
kontrakt som ingds och avvecklas mellan tva
parter direkt utan att ett clearinghus ar involverat.

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

Rating

Ett matt pa en kreditvdrdighet som avspeglar
sannolikheten att en motpart med férpliktelser kan
honorera dessa férpliktelser. Ratingen kan avse
motparten generellt eller en serie vardepapper som
motparten har utfardat.

Real avkastning
Nominell avkastning rensad fran inflation.

Realt
Med avdrag fér inflationsutvecklingen, métt som
konsumentprisindex.

Realranteobligationer

Ré&ntebdrande vardepapper med inflationsskydd,
ger en fast rdnta plus ersattning fér inflation under
I6ptiden.

Riskjusterad avkastning

Ett sGtt att utvdrdera en férvaltningsprestation
ddr avkastningen stdlls i relation till hur stora
risker som har tagits i férvaltningen. Exempel ar
sharpekvot och informationskvot.
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Riskkapital

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

Sharpekvot

Ett matt pd riskjusterad avkastning fér en portfélj,
det vill sdga effektiviteten i férvaltningen. Portfél-
jens avkastning minus den riskfria réntan, dividerat
med standardavvikelsen av portféljens avkastning.

Science Based Targets

En metod fér féretag att satta vetenskapligt
férankrade klimatmadl i linje med Parisavtalet.
Foéretaget behdver inventera utsldppeni hela sin
vdrdekedja och ofta kopplas mdlet till investeringar
d&r ekonomi, genomférbarhet och évriga effekter
noga utreds.

Statsobligationer
Obligationer utgivna av en stat. Anvénds for att
finansiera medelfristiga och langfristiga ldnebehov.

Stop loss

Eniférvag bestdmd nivd avseende ackumulerat
resultat under en viss period vilket medfér att
antingen risken tas ner eller posisioner stdngs
omedelbart.

Swap

En swap dr ett kontrakt dér motparterna kommer
Sverens om att byta fléden baserade pd en viss un-
derliggande tillgang till i férvag faststdllda villkor.
Kontraktet I6per ofta éver en period éverstigan-
de ett ar. Exempel pd olika typer av swapkontrakt
ar rante-swap, valutardnte-swap och total return
swap.

TCFD

Task Force On Climate-related Financial Disclosure
(TCFD) &r ett ramverk som hjalper organisationer
att kartldgga och férebygga sina klimatrelaterade
finansiella risker.

TNFD

Taskforce on Nature-related Financial Disclosures
(TNFD) lanserades 4 juni 2021 TNFD &r baserat pa
ramverket TCFD som fokuserar pd redovisning av

klimatrelaterade finansiella risker och majligheter.

Termin

En termin innebdr ett kontrakt dér motparterna har
skyldighet att képa eller sdlja en viss underliggande
tillgang till ett i férvag faststallt pris vid en i forvag
faststalld tidpunkt. Exempel pa olika typer av
terminskontrakt &r valutaterminer, ranteterminer,
forward rate agreements (FRA) och aktieindex-
terminer. Kontrakten bendmns ofta forwards eller
futures.

Tracking error

Mdater variationen i den aktiva avkastningen.

Mdats som standardavvikelse av aktiv avkastning.
Historisk (ex post) tracking error beskriver varia-
tionen i den aktiva avkastningen och mater sdledes
férvaltningens risknivd i efterhand. Férvantat (ex
ante) tracking error dr en prognos.

Value at Risk (VaR)

Ett vanligt riskmdtt som anger den maximala fér-
lust en vardepappersportfélj kan drabbas av under
en viss tidsperiod givet en viss konfidensnivda. VaR
berdknas vanligen fér en period av en dag och med
95 procents konfidensniva. Portféljfdrvaltning
innebdr ofta att dndra portféljens sammansattning
sd att denna fdrlustrisk blir tillfredsstdllande lag.

Valutaexponering

Anger hur stor del av portféljen som utgérs av
tillgadngar i andra valutor Gn svenska kronor och
for vilka valutarisken inte neutraliserats genom
valutasdkring.

Valutasdkring

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

Volatilitet

Riskmdatt som visar hur mycket avkastningen
varierar. Mdts som standardavvikelse pd
avkastningen.

Avkastnings- och riskmatt

Absolutavkastning (rp)
Portféljavkastning.

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

Informationskvot (riskjusterad aktiv avkastning)
Aktiv avkastning dividerat med aktiv risk = p=rt
Opi

Sharpekvot (riskjusterad avkastning)
Portféljavkastning minus riskfri avkastning

dividerat med absolut risk = rp=rt
Op
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