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AP3s uppdrag:

DAtt bidra till att vdrdescdikra den svenska
allmdnna pensionen for nuvarande och
framtida pensiondrer, genom att ansvars-

fullt investera och forvalta buffertkapitalet «

AP3s fondkapital

303

miljarder kronor vid aret slut

AP3s mervarde mot
inkomstindex

4

%-enheter per ar
sedan starten 2001

Finansiell information

Pa AP3s hemsida www.ap3.se ater-
finns aktuell information om fondens
verksamhet och innehav, samt ars-
redovisningar och delarsrapporter pa
bade pa svenska och engelska.

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

Text och produktion: AP3
Fotografer: Peter Phillips, Sofia Lilja m fl
Tryck: Ineko AB

AP3s innehav av
grona obligationer

4

miljarder kronor vid aret slut

Om AP3s arsredovisning och hallbarhetsrapportering

AP3s arsredovisning och hallbarhetsrapportering illustrerar fondens
ambitioner att skapa avkastning till storsta mojliga nytta for pensions-
systemet. Alltsedan AP-fondsystemet skapades 2001 har AP3 bidragit till
att skapa virde for savil dagens som framtidens pensionirer.

Kommunikationen med fondens intressenter ir en viktig del for att
skapa insikt och forstaelse for AP3s val av inriktning och forhallnings-
sitt. Fonden efterstravar god informationsgivning med hog transparens
och tydlighet. AP3 har genom aren besokts av flera utlindska pensions-
fonder som ser det svenska pensionssystemet som en forebild.

For att mota omgivningens okade intresse for och krav pa hallbar-
hetsfragor har AP3 for 2015 valt att integrera hallbarhetsrapporteringen i
arsredovisningen. En separat héllbarhetsrapport "Hallbarhetsrapport
2015” 4dr ocksa framtagen och finns pa www.ap3.se.
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AP3 i korthet
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Tredje AP-fonden ar en av fem fonder som forvaltar bufferten i det statliga inkomstpensionssystemet.

AP3s uppdrag ir att forvalta buffert-
kapitalet till storsta mojliga nytta for det
statliga inkomstpensionssystemet. Malet
ir att langsiktigt skapa en real avkast-
ning pa 4 procent per ar vilket AP3
uppfyllt sedan starten 2001.

AP3s forvaltningsstrategi bygger pa
strukturerade processer dir risksprid-
ning och att anpassa risktagandet till
rddande marknadsforutsittningar utgor
de tva viktigaste byggstenarna.

Langsiktigt vardeskapande

For AP3 dr det viktigt att skapa ett
langsiktigt virde bade vid valet av
investeringar och i forvaltningen av
bolagen i portfoljen. Forvaltningen

av kapitalet omfattar ocksa ett hall-
barhetsansvar och detta 4r numera en
integrerad del av investeringsverksam-
heten. Det omfattar savil dgarstyrning
som ett ansvarsfullt forhdllningssitt till
bade milj6- och sociala fragor.

AP3 forvaltar 303 miljarder kronor i
en globalt diversifierad portfolj besta-
ende av noterade aktier, rintebdrande
tillgdngar och alternativa investeringar
sasom onoterade aktier, fastigheter,
skog och infrastruktur.

Allmadnna pensionssystemet

Alla som arbetar och betalar skatt pa sin
16n i Sverige kommer fa allmin pension.
Hirutover har de flesta som arbetar en
tjdnstepension via sin arbetsgivare och
dven pension genom eget sparande.

Det statliga allmidnna pensionssystemet
bestar av inkomst- och premiepension.
Denna finansieras av de inbetalningar
som arbetsgivaren och arbetstagaren gor
baserade pa den anstilldes pensions-
grundande inkomst. Varje manad betalas
18,5 procent in (16 procent till inkomst-
och 2,5 procent till premiepension)

av den anstilldes pensionsgrundande
inkomst till pensionssystemet. Pensions-
myndigheten administrerar pensionsut-
betalningarna.
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Buffert fér in- och utbetalningar
AP-fondernas kapital anvinds nir

de arliga inbetalningarna till syste-
met understiger utbetalningarna. Sys-
temets belastning blir hog i tider med
stora pensionsavgangar och prognoser
visar pa betydande underskott fram till
ar 2040. Det stiller krav pa god ling-
siktig avkastning da buffertkapitalet
behovs under en lang tid framover.

Langsiktig stabilitet

Buffertfonderna utgor drygt 14 pro-
cent av pensionssystemets tillgangar.
Tillgingarna maste vara minst lika
stora som pensionsskulden for att
pensioner och pensionsritter ska skri-
vas upp i samma takt som genom-
snittsinkomsterna, dvs inkomstindex.
AP-fonderna har sedan starten 2001
bidragit till systemets langsiktiga
stabilitet genom en god utveckling av
fondkapitalet.

AP3s ackumulerade avkastning efter kostnader visar att malet ar
uppfyllt fér perioden 2001-2015
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Med en real avkastning pa i snitt 4,2 procent per ar sedan start har AP3 6vertréaffat sitt e AP3
mal. Den nominella avkastningen har under samma period varit i genomsnitt 5,5 procent s KP|
per ar och dverstigit inkomstindex. AP3 har dérmed bidragit till pensionssystemets Inkomstindex

langsiktiga stabilitet.

Privat pension

Tjanstepension

Premiepension

Inkomstpensionssystemet ir ett fordel-
ningssystem, ett sa kallat "pay-as you-
go”-system, vilket innebir att inbetalda
pensionsavgifter anvinds till samma ars
pensionutbetalningar. Buffertfonderna
AP1, AP2, AP3, AP4 och APG6 finns till for
att forvalta Overskott och ticka under-
skott. Arets inbetalda pensionsavgifter frin
de forvirvsarbetande ger pensionsritter i
framtiden, och anvinds samma ar for att
betala ut pensioner till dagens pensionirer.

Inkomstpension



AP3s globalt diversifierade portfolj per 31 dec 2015
AP3 investerar i en globalt diversifierad portfolj. Bilden Nordamerika
visar en procentuell férdelning per region pa

marknadsvardet av investeringarna vid arsskiftet 2015.
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2015 i sammandrag

* Fondens resultat uppgick till 19 643 (34 977) miljoner kronor.
* AP3s totalavkastning uppgick till 6,9 (13,8) procent fore kostnader och
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Avkastning fore kostnader i %

6,8 (13,7) procent efter kostnader. Riskklass Aktier, Inflation och Valuta stod

for de storsta positiva bidragen till fondens resultat.

* AP3s fondkapital uppgick den 31 december 2015 till 303 031 (288 332) mil- ’
joner kronor, vilket var en 6kning med 14 699 (29 857) miljoner jaimfort

med arsskiftet 2014.

* AP3 har gjort utbetalningar till pensionssystemet med 4 944 miljoner kronor.

* Fondens forvaltningskostnadsandel uppgick till 0,12 (0,12) procent, varav

rorelsekostnader 0,06 (0,07) procent.

* Fonden har overtriffat jaimforelseportfoljen (LSP som inférdes 2012) med
4,4 procentenheter under 2015 och 2,6 procentenheter i genomsnitt per ar

sedan 2012.

Forvaltningskostnadsandel i %

0,12

* AP3 har uppnatt sitt langsiktiga avkastningsmal om 4 procent realt sedan

starten 2001.

* AP3 miiter fondens CO -avtryck sedan 2014 och har skrivit under Paris
Pledge for Action. Tydliga hallbarhetsmal ir satta for perioden 2016 till

2018. Resultat i miljoner kronor

19643
2015 2014 2013 2012 2011

Fondkapital vid arets slut, mdkr 303,0 288,3 258,5 233,0 214,1

Nettofloden fran pensionssystemet, mdkr -4,9 -5,1 -6,9 -3,8 -1,2

Arets resultat, mdkr 19,6 35,0 32,4 22,6 5,5

Avkastning fore kostnader, % 6,9 13,8 14,2 10,7 -2,4

Avkastning efter kostnader, % 6,8 13,7 14,1 10,7 -2,5 Totalt fondkapital i miljoner kronor

Forvaltningskostnadsandel totalt, % 0,12 0,12 0,13 0,14 0,11

Forvaltningskostnadsandel 3 O 3 O 3 1

exklusive provisionskostnader, % 0,06 0,07 0,07 0,08 0,07
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Var avkastning bygger starkare pensionssystem

2015 har varit ett minst sagt spannande
ar for en pensionsforvaltare som Tredje
AP-fonden. Aret inleddes mycket starkt
pa de finansiella marknaderna och fran
botten i oktober 2014 till i april 2015
var aterhdmtningen rekordartad. Efter
den snabba uppgangen borjade aktie-
marknaden didmpas till f6ljd av oro for
rantehojning i USA, svagare ekonomier
framst i tillvixtmarknaderna och sjun-
kande oljepris.

Nir yuanen deprecierades i augusti
och Kina 6vergick till en mer flexibel
valuta blev aktiemarknaden nervos.
Volatiliteten gick upp och virldens
borser foll. T slutet av september och
till borjan av november skedde en
markant aterhdmtning. Sedan borjade
luften i marknaden pysa ut igen och
avkastningen under andra halvaret
blev marginell.

Betydande bidrag

Trots det stokiga andra halvaret blev
arets resultat i alla fall bra, avkast-
ningen uppgick till 6,8 procent efter
kostnader. AP3s kapital var vid arsskif-
tet 303 miljarder kronor. Avkastningen
pa kapitalet har varit 5,5 procent per
ar sedan starten 2001. Inkomstindex,
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med vilket pensioner och pensions-
ritter skrivs upp, har under samma
period vuxit med 3,0 procent per ar.
Var avkastning har alltsa varit 2,5 pro-
centenheter hogre vilket dirmed givit
ett betydande bidrag till pensionssyste-
met. Var malsittning 4r att vixa snabb-
are 4n inkomstindex for att stirka
pensionssystemet.

Sju goda ar
AP3s mal 4r att skapa en avkastning
om 4 procent realt per ar over tid vil-
ket vi uppnatt fram till idag. Daremot
kan det komma tuffare tider framover.
Vi har haft en mycket hog genom-
snittlig avkastning om 8,8 procent per
ar sedan krisen 2008. Det har varit sju
goda ar da var avkastning under den
perioden uppgar till sa mycket som
hilften av fondkapitalet. Vi kan dock
inte rikna med att avkastningen kom-
mer fortsitta att bli lika bra de kom-
mande sju aren.

Strategi och kompetens avgor

Ligre forvintad avkastning kommer att
stilla hoga krav pa forvaltningen. 2012
borjade vi utviardera fondens resultat
mot en ren indexportfolj som vi kallar

LSP, bestaende av 50 procent aktier
och 50 procent obligationer. En sddan
portfolj har tillrackligt med risk for att
na vart mal pa lang horisont men kos-
tar minst att forvalta.

Styrelsen bedémer var valda forvalt-
ningsstrategi mot denna portfolj for att
l6pande sikra att vi hushaller med véra
resurser. Under 2015 har vi skapat ett
betydande mervirde frimst genom att
diversifiera till alternativa investeringar
och genom vir valutaforvaltning. En-
skilda ar kan detta sla tillbaka men
over tid 16nar det sig att sprida riskerna
och aktivt forvalta savil hela portfoljen
som dess delar.

Sedan vi inforde utvirderingen
mot lagkostnadsvarianten LSP har AP3
astadkommit ett betydande mervirde
till pensionssystemet. Det motsvarar
21,8 miljarder kronor.

Kostnadsmedvetenhet viktigt
Kostnadsmedvetenhet dr viktigt men
det handlar som sagt inte bara om
ldga kostnader utan det 4r resultatet
efter kostnader som ir avgdrande. Inte
minst pd grund av att en stor del av
vara kostnader har en direkt koppling
till vald forvaltningsstrategi.



» Vi bar uppndtt mdlet om 4 procent
real avkastning per dar éver tid, men det
kan komma tuffare tider framover. «

Naturligtvis maste vi halla hart i peng-
arna och ocksa vara tuffa forhandlare i
varje enskilt fall. Vi gor diarfor varje ar
en uppfoljning av vara kostnader jim-
fort med andra pensionsfonder virl-
den over for att sikra att vi bedriver
en effektiv forvaltning. Vi har en storre
andel intern forvaltning 4n liknande
pensionsfonder och vi betalar mindre
for vara externa mandat vilket gor att
vi har ldgre kostnader. Totalt uppgick
vara forvaltningskostnader till 0,12
procent av forvaltat kapital 2015 vilket
kan betraktas som lagt for en avance-
rad forvaltning med placeringar i savil
noterade som onoterade tillgangar.

Lagrantemiljon utmanar

Vi arbetar med att utveckla portfoljen
och forvaltningen 16pande. Nu soker vi
fraimst investeringar som kan stabilisera
avkastningen i portfoljen och limna ett
positivt bidrag i simre tider pd aktie-
marknaden. Vi blev under véren dgare
till 20 procent av infrastrukturbolaget
Ellevio nir Fortum salde sitt svenska
eldistributionsbolag. Under aret har vi
ocksa inlett tva fastighetssamarbeten
som innebir att vi kommer att bygga
tva nya fastighetsbolag i Sverige. Det
ena kommer att investera i kontors-
fastigheter i medelstora stider och det

andra ir ett samarbete med fastighets-
bolaget Balder dir syftet ar att bygga
nya bostider. Den storsta utmaningen
i denna lagrantemiljo 4r dock att finna
strategier for att skydda portfoljen i
samre tider.

Alltid fokus pa hallbar avkastning

Vi maste ocksa forsoka sikra att vara
investeringar skapar en langsiktigt
héllbar avkastning. Var beddémning tar
sin utgangspunkt i att vilskotta bolag
ger bittre avkastning och ligre risk for
investeraren over tid. Det handlar om
att bolagen ska ha god styrning och
hushalla med resurser. Vi driver hall-
barhetsfragor genom att engagera oss

i de bolag vi har investerat i, integrera
hallbarhetsfrigorna i forvaltningens
dagliga arbete och genom att sitta upp
mal for var egen verksamhet. Under
aret har vi tagit fram langsiktiga mal for
CO,-avtryck, grona obligationer och
strategiska hallbarhetsinvesteringar.

Reformforslaget lagt pa hyllan

Under aret pagick ocksa remissarbetet
pa forslaget om nya regler for AP-fon-
derna. I slutet av oktober var remiss-
svaren inne och manga betydelsefulla
intressenter var kritiska. I december
konstaterades att det inte gick att na
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samsyn i pensionsgruppen kring for-
slaget och det lades pa hyllan.

Det har samtidigt varit en larorik
process och den samlade kunskapen
om AP-fondssystemet ir forhoppnings-
vis betydligt hogre idag. Denna kun-
skap maste fortsitta att uppritthallas
och spridas for fortroendet for systemet

Kunskap for 6kat fortroende

For oss som arbetar med att forvalta
svenska folkets pensionskapital dr det
viktigt att det finns fortroende for sys-
temet och att fragor kring systemet kan
diskuteras i ett 6ppet och vilinforme-
rat forum. Jag skulle vilkomna om riks-
dagen, forslagsvis finansutskottet och
socialforsidkringsutskottet, bjuder in alla
AP-fonder och pensionsmyndigheten
till en arlig 6ppen hearing. En lamplig
tidpunkt skulle vara under varen i sam-
band med att Pensionsmyndighetens
arsredovisning publiceras.

I forra arets utvdrdering stod det
"Regeringen forutsitter att AP-fon-
derna fullfoljer sitt nuvarande uppdrag
att forvalta kapitalet till storsta mojlig
nytta for dagens och framtidens pen-
sionirer till dess att det nya regelver-
ket trader i kraft.” Det har vi gjort och
jag vill tacka alla medarbetare for att
ha klarat av att halla stort fokus pa
vart nuvarande uppdrag.Vi kommer att
fortsitta att gora vart bista for att sikra
en god utveckling i nuvarande och
framtida pensioner.

Kerstin Hessius,
Verkstdllande direktor

AP3s avkastning summerar till 111 miljarder kronor de senaste fyra aren
Meravkastningen uppgick till 23,1 miljarder kronor utéver vad en indexportfélj (LSP) har genererat

87,9 i 030
, I 0.6 0.7
- - -0,9
’ ’ ’ -19,9
214,1
Fondkapital Indexportfolj AP3s Externa AP3s Pensionsmyndighetens Netto- Fondkapital
31dec2011 (LSP) avkastning meravkastning arvoden kostnader administrations- betalningar 31dec2015

kostnader
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Forvaltningsstrategi med riskspridning i fokus

AP3 har en viktig roll och ett ansvarfullt uppdrag i det svenska pensionssystemet. De pengar fonden forvaltar ar

till for bade dagens och morgondagens pensiondrer. AP3s férvaltningsstrategi bygger pa processer och strukturer

som ska vara langsiktigt hallbara i syfte att skapa god avkastning till en rimlig risk.

Genom framgangsrik forvaltning ska AP3 pa bade
kort och lang sikt bidra till stabiliteten i pensions-
systemet. Detta uppnds om avkastningen pé kapi-
talet 4r hogre 4n den genomsnittliga 16nedkningen
i landet (inkomstindex). Sannolikheten att pensi-
onerna i framtiden kan vixa i linje med lonerna i
Sverige har dirmed okat. AP3 har genom att inves-
tera i bade noterade som onoterade tillgingar
lokalt och globalt skapat en portfolj som dr mer
robust i perioder av finansiell oro 4n en traditio-
nell portfolj bestdende av enbart noterade aktier
och obligationer.

Malet i fokus
For att skapa goda forutsittningar for en fram-
gangsrik forvaltning krivs att atagandet gentemot
pensionssystemet formuleras i ett tydligt avkast-
ningsmal. AP3 har utifrin det uppdrag som anges
i AP-fondslagen satt fondens avkastningsmal i pro-
cent per ar. Med det hir mal kan fonden pa ett
tydligt sitt styra forvaltningen. Malet ger vigled-
ning vid valet av forvaltningsstrategi.

Genom att analysera pensionssystemet har AP3
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|
AP3s hoga tillvaxt av
kapitalet bidrar till
stabila pensioner.

kunnat faststilla ett realt avkastningsmal pa

4 procent per dr. Det hir malet ger en bra balans
mellan stabilitet i pensionssystemet pa lang sikt
och risken for virdefall i fondférmogenheten pa
kort sikt. Avkastningsmalet 4dr formulerat i reala
termer, dvs inflationsjusterat, eftersom AP3 vill
virna pensionirernas kopkraft.

Riskspridning

AP3s forvaltningsstrategi 4r inriktad pa att uppna
avkastningsmalet pa ldng sikt. Syftet 4r att sitta
samman en portfolj av olika tillgdngar och strate-
gier som kan na avkastningsmadlet over tid. Dess-
utom handlar det om att ha strukturerade metoder
for att forindra portfoljsammansittningen sa att
risktagandet anpassas till raidande forutsittningar
pa marknaden.

AP3s forvaltningsstrategi bygger pa att sprida
kapitalet, dvs diversifiera risktagandet. For att for-
tydliga detta har portfoljen delats in i olika risk-
klasser. Varje riskklass representerar en viss
huvudsaklig typ av underliggande risk som aktier,
rantor, krediter etc.



Stabiliteten i
pensionssystemet
ar fér narvarande god
vilket tryggar
pensionerna.

AP3 har en aktieandel pa 50 pro-
cent som utgdr den dominerande ris-
ken i portfoljen. Enligt AP-fondslagen
maste fonden ha minst 30 procent
likvida rintepapper. Dessvirre har
nuvarande rintenivaer en mycket lag
forvintad avkastning och har dess-
utom forlorat merparten av de diversi-
fierande egenskaperna.

For att minska fondens utsatthet for
stora virdefall i noterade aktier har
AP3 sedan starten 2001 stravat efter att
diversifiera portfoljen inom ramen for
placeringsreglerna. AP3 har succesivt
okat allokeringen till alternativa till-
gangar som fastigheter, infrastruktur,
skog, private equity mm. Idag utgor
allokeringen till alternativa investe-
ringar cirka 18 procent av totalport-
foljen. Sammantaget har det spridda
risktagandet hojt den riskjusterade
avkastningen och de negativa kon-
sekvenserna vid kraftiga borsfall har
sannolikt minskat.

Tydliga ansvarsomraden

En annan viktig del av diversifierings-
tanken 4r att faktiska beslut rorande
portfoljen delegeras till flera medar-
betare inom fonden. AP3 har en for-
valtningsorganisation med tydliga
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ansvarsomraden och befogenheter.
Besluten hanteras pa ett sadant sitt
som ger storst mojlighet att langsik-
tigt bedriva forvaltningen pa ett l1on-
samt och kostnadseffektivt sitt. For att
sikerstilla att det delegerade besluts-
fattandet 4r framgangsrikt har AP3 en
strukturerad uppfoljning och genom-
arbetad riskhantering.

Strategisk och taktisk allokering

Den faktor som over tid har storst bety-
delse for fondens avkastning 4r den
overgripande allokeringen av kapital
och kapitalfria strategier och dirmed
totalrisken i portfoljen. Darfor ligger
AP3 i sin strategi fokus pa just det. En
god overgripande riskallokering upp-
nas genom diversifiering och genom
att fonden i ett medellangt perspek-
tiv fordndrar allokeringen beroende pa
forutsittningarna pa finansmarknaden,
sa kallad strategisk allokering.

Den strategiska allokeringen base-
ras pa ett medelfristigt till langsiktigt
perspektiv i en strukturerad process
dir huvudsakligen konjunkturbe-
domningen tillsammans med forvin-
tad avkastning och virdering ligger till
grund for att anpassa risken. Utdver
den strategiska allokeringen komplet-

teras forvaltningen med taktisk alloke-
ring. Den taktiska allokeringen har en
kortare investeringshorisont och for-
soker kvantitativt eller kvalitativt finna
felprissittningar i marknaden.

Hallbarhet en integrerad del i
virdeskapandet

Svenska statens viardegrund sitter det
yttre ramverket for AP3s arbetssitt
med hallbarhet. Dessutom har Sve-
rige skrivit under ett antal internatio-
nella konventioner som till stora delar
ir samordnade med FN och som sitter
ytterligare ramar for AP3s arbetssitt.
AP3s forvaltningsstrategi, dir hallbar-
hetsfradgan utgor en viktig grundpe-
lare, samspelar med ramverket. Detta
omfattar dven moijligheter inom hall-
barhetsomradet.

AP3s hallbarhetsarbete kan indelas i

foljande delar:

* Riskspridning via portfolj-
diversifiering

* Riskbegrinsning via engagemang

* Riskeliminering via uteslutning eller
avyttring

Genom att AP3 har en diversifierad port-

folj omfattar det ocksa hallbarhetsrisker

ur ett ekonomiskt perspektiv i portfoljen.

ARSREDOVISNING 2015 | 9
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Detta ger fonden ett bra utgingslige
att fortsitta adressera hallbarhetsfré-
gan via engagemang och dialoger med
bolag och branscher.

Stora delar av arbetet koordineras
med AP-fondernas Etikrad, men res-
pektive fond fattar alltid det slutliga
beslutet kring varje enskild investering.
I bolag didr AP3 ir stordgare, frimst i
fastighetsbolag och bolag noterade pa
svenska borsen, har AP3 storre mojlig-
heter att paverka genom dgarstyrning.
Agarstyrningsarbetet ir AP3s medel att
forsoka forbittra foretagen. AP3 anser
att vilskotta bolag bittre hanterar savil
klimatfrdgan som det sociala ansvaret i
sin verksamhet och ger 6ver tid hogre
avkastning till ldgre risk.

AP3 har en klimatneutral portfélj sedan
december 2014

AP3 borjade 2014 mita fondens note-
rade aktieportfolj och skogsinnehav
som sammantaget neutraliserar fon-
dens CO,-avtryck till mer eller mindre
noll. Berdkningarna gors av externa

10 | ARSREDOVISNING 2015

TREDJE AP-FONDEN | MAL OCH FORVALTNINGSSTRATEGI

konsulter och har inte exakt precision
utan 4r baserade pa olika antaganden.
Informationen kring CO,-avtryck ér

en metod for att identifiera risker och

moijligheter samt for att analysera om
det sker forbattringar i portfoljen och i
underliggande investeringsuniversum.
AP3 har fortsatt starka ambitioner att
vidareutveckla héllbarhetsarbetet for
totalportfoljen och har satt upp mal for
hallbarhet till 2018 (I4s mer pa sid 21).

Anpassad forvaltning kraver specifik
kompetens
For att AP3 ska vara langsiktigt fram-
gangrik krivs ritt kompetens. Dir-
for ingar det i strategin att till varje
forvaltningsomrade hitta ritt med-
arbetare. Dessutom har AP3 valt att
fokusera sin verksambhet till vissa spe-
cifika omraden dir fonden har moj-
lighet att bygga kompetens och dir
fondens sirdrag kan utnyttjas.
Uppgiften att forvalta fondens
stora exponeringar i globala aktier,
riantor och valutor skots internt av

AP3s betaforvaltning. Det internt for-
valtade kapitalet utgor cirka 69 pro-
cent av tillgdngarna. For att skapa en
organisation som ir fokuserad pa att
generera meravkastning, oberoende
av betaférvaltningen, har AP3 kon-
centrerat den strategiska och taktiska
positionstagningen via delegerade
mandat till CIO och till férvaltare inom
riskklass absolutavkastande strategier
som omfattar interna och externa
forvaltare, samt riskpremiestrategier.
Dessutom ska AP3 bedriva en kost-
nadseftektiv forvaltning, vilket sker
genom att externt forvalta kapitalet
innovativt. Den externa forvaltningen
handlar om exponering inom omraden
dir fonden inte anser sig ha ritt forut-
sattningar. Externforvaltningen fyller
dirmed en viktig roll och ger fonden
en mojlighet att forvalta sirskilt kom-
plicerade strategier pa ett lonsamt och
kostnadseffektivt satt.
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Utvardering av AP3s forvaltning

Fondens styrelse utvarderar kontinuerligt forvaltningen. De har till sin hjélp en utvarderingsmodell bestaende av
fyra delkomponenter som tillsammans ger en bild av AP3s mojligheter att nd det langsiktiga malet.

Utvirderingen av fondens overgri-
pande forvaltning gors 6ver en lang
period eftersom uppdraget har en ling
tidshorisont. AP3 har valt en utvirde-
ringshorisont som inkluderar minst en
konjunkturcykel.

Utvarderingens fyra delkomponenter:

1. Fondens mal, 4 procent real avkastning
AP3 utvirderar portfoljens reala mal
om fyra procent utifran ett langsiktigt
perspektiv, dels sedan fonden startades
2001, dels lopande i tiodrsintervall.
Fonden har uppnatt mélet, den reala
avkastningen uppgdr till 4,2 procent
per ar sedan starten. For den senaste
tioarsperioden har avkastningen varit sa
hog som 5,7 procent per ar.

2. En langsiktig statisk portfolj (LSP)

I denna utvirdering jimfors AP3s
resultat med avkastningen for en port-
folj som utgor det absolut billigaste
forvaltningsalternativet. LSP innehaller
enbart noterade aktier (50%) och rin-
tor (50%). Syftet med att jaimfora AP3s
portfoljavkastning med avkastningen

pa LSP dr att avgdra om de extra
resurser som fonden tagit i ansprak
for att skapa en mer diversifierad for-
valtning varit en god strategi. Portfol-
jen ombalanseras manadsvis och har
inte belastats med transaktionskostna-
der. Den statiska portfoljen represen-
terar en forvaltningsstrategi som inte
kraver nigon omfattande forvaltnings-
kompetens och som ska kunna gene-
rera en real avkastning pa 4 procent
pa lang sikt.

Under 2015 skapade AP3 en avkast-
ning som var 12,5 miljarder bittre 4n
LSP. Sharpkvoten® for AP3s portfolj
uppgick till 1,0 mot 0,4 for LSP.

Sedan jimforelsen infordes 2012
har AP3 haft 13,3 procentenheter
hogre avkastning efter kostnader 4in
LSP. Det motsvarar cirka 21,8 miljarder
kronor som diarmed har bidragit till att
ytterligare stirka pensionssystemet. Se
dven tabellen nedan.

3. Extern jamforelsegrupp
Da AP3s forvaltning ska halla en hog
internationell standard utvirderas

Uppfoljning av AP3s férvaltning jamfért med en indexforvaltning

resultatet mot en internationell jAmfo-
relsegrupp med innovativa och fram-
gangrika forvaltare. Gruppen bestar
av atta pensionsfonder? som liknar
AP3 avseende forvaltad volym, avkast-
ningsmal och typ av uppdrag. For-
utom sjilva resultatjamforelsen later
sig AP3 inspireras av strategifor-
indringar som genomforts i denna
jamforelsegrupp. Under perioden
2010-2014° hade jamforelsegruppen
en medianavkastning pa 7,6 procent
per ar, att jimforas med 9,3 procent
for AP3.

4, Sjalvutvardering av allokeringsbeslut
Den fjirde delen av AP3s utvirde-
ringsmodell 4r en sjalvutvirdering av
de allokeringsbeslut som har fattats
under aret. Analysen gor det moijligt
for styrelse och ledning att folja upp
forvaltningens formaga att bedoma
utvecklingen pé finansmarknaden.
Genom utvirderingen kan utveck-
lingsomraden identifieras. Sjalvutvir-
deringen 4r en del i fondens interna
strategiska arbete.

Indexforvaltning

Placeringsshorisont Lang/medel Medel/kort Lang

Beslutsfattare Styrelse, VD och CIO| Portféljférvaltare Engdngsbeslut i styrelsen
(dynamiskt beslut) (mekanisk rebalansering)

Innehav Likvida och illikvida Likvida tillgangar Likvida tillgdngar

tillgangar

Aktier, rantor, krediter, Absolutavkastande Index

inflation och valuta strategier
Avkastning 2015 6,9% 0,0% 6,9% 2,5% 4,4%-enheter 4,3%-enheter
Avkastning 2015 19,9 0,1 20,0 7,2 12,8 12,5
i miljarder kronor
Avkastning sedan 2012-01-01 51,0% 2,9% 53,8% 40,0% 13,8%-enheter 13,3%-enheter
Avkastning sedan 2012-01-01 105,7 5,2 111,0 87,9 23,1 21,8
i miljarder kronor

1) Se ordlista s. 66

2) New Zeeland Super Fund, Alaska Permanent Fund, Future Fund (Australien), CPPIB (Kanada), VER (Finland), FRR (Frankrike), OTPP (Kanada), Compenswiss (Schweiz)
3) Uppgifter for 2015 &r dnnu inte tillgangliga
4) Benchmarks forvaltningskostnader dr av AP3 konservativt satt till 0.00% dvs en nollkostnadsstrategi.
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Kompetens och erfarenhet ska matcha hoga krav

AP3 dr en kunskapsintensiv organisation dar medarbetarnas samlade erfarenheter och kunskaper ar av storsta vikt
for fondens resultat. Att kunna attrahera och utveckla medarbetare &r en nyckelfraga for att fortsatta na fondens
hogt satta mal. AP3 erbjuder en stimulerande och professionell arbetsmiljo med hoga krav, eget ansvarstagande
samt transparens och 6ppen kommunikation.

Av fondens anstillda arbetar de flesta
med kapitalférvaltning och administra-
tivt stod, dvs med analys, forvaltning
och riskhantering samt administration
kopplat till forvaltningen. Tre personer
arbetar i stabsfunktioner. Medarbe-
tarna har i genomsnitt mer dn 20 ars
arbetslivserfarenhet och majoriteten
har universitetsexamen.

Kompetensutveckling prioriterat
For att pa bista sitt attrahera och
behalla kompetenta medarbetare samt
att utveckla verksamheten strivar AP3
efter att vara en attraktiv arbetsgivare.
Fonden arbetar aktivt med kompetens-
forsorjningsfragor for att sikerstilla
ritt kompetens. Arliga utvecklings-
samtal mellan chef och medarbetare
kartligger utvecklingsbehov utifran
kommande drs satta mal, bade pa
verksamhets- och individniva.
Medarbetarna deltar 16pande i
interna kunskapsmoten med externa
gisttalare samt gar pa utbildningar,
seminarier och konferenser for kon-
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tinuerlig kunskapshojning och erfa-
renhetsutbyte for att frimja egen och
dirmed fondens utveckling. Fonden
arbetar ocksd med kompetensforsorj-
ning genom att erbjuda medarbetare
nya utmaningar internt. Syftet 4r att
kompetensforstirka och ge breddad
kunskap och stimulerande utveckling.
Under 2015 har hallbarhetsfragorna
ytterligare integrerats i forvaltningens
arbete och fonden har fortsatt att
bjuda in specialister som fokuserat pa
olika héllbarhetsfrdgor. Majoriteten
av de anstillda inklusive ledningen
har genomgatt en hallbarhetsutbild-
ning som lade grunden till forstielsen
och konsekvenserna av héllbarhets-
fragorna som en faktor i investeringar.
Milet dr att kontinuerligt hoja kompe-
tensen inom omradet.

Medarbetarundersokning

For AP3 dr det viktigt att skapa en
foretagskultur och milj6 diar medar-
betarna trivs och kan utvecklas. AP3
genomfOr vartannat ar en medarbetar-

|

undersokning som kartligger hur de
anstillda ser pa verksamheten, hur
vil fonden lyckats forbattra sig sedan
forra mitningen samt identifierar nya
forbattringsomraden. Resultatet av
undersokningar har varje gang pavisat
en tydlig forbittring jamfort med tidi-
gare undersdkning, fran en redan hog
niva. Nista medarbetarundersokning
ir planerad till 2016.

Friskvard och hélsa

For AP3s medarbetare dr arbetsda-
garna och arbetsmiljon intensiv. Det
ar darfor viktigt att AP3 som arbetsgi-
vare erbjuder en sund balans mellan
arbete och fritid, och som langsik-
tigt fokuserar pa de anstilldas hilsa.
Alla anstillda erbjuds regelbundna
hilsokontroller och motionsbidrag.
Sjukfranvaron under 2015 var pa en
fortsatt lag niva.

Interna etiska riktlinjer
AP3s interna uppforandekod inkluderar
regler om representation, gavor, bi-




sysslor, intressekonflikter och egna
viardepappersaffirer. Fonden accepte-
rar inga mutor eller korruption. Uppfo-
randekoden revideras 16pande och dr
en del av nyanstilldas introduktionsut-
bildning.

Alla anstillda kan rapportera till
fondens compliance officer om de
misstinker att oegentligheter sker
eller att de interna etiska riktlinjerna
inte foljs. Fondens compliance offi-
cer undersdker samtliga drenden som
kommer in och har en direkt rapporte-
ringslinje till styrelse och VD.

AP3 har vil fungerande processer
for hantering av arbetsmiljo, hilsa och
mangfald. AP3 har tydliga riktlinjer for
att hantera diskriminering, trakasse-
rier, mobbning eller krinkande sirbe-
handling.

Mangfald och jamstalldhet

AP3 framjar mangfald och jamstilldhet
bland medarbetarna. Fonden gor det
mojligt for bade min och kvinnor att
kombinera arbete med familjeansvar
genom att erbjuda flexibla arbetstider
och arbete under eget ansvar. Under
2015 var 11 personer forildralediga
under delar av aret, varav tre kvinnor
och atta mén.

Av AP3s anstillda dr 67 procent
min och 33 procent kvinnor. Andelen
chefer med personalansvar ir 23 pro-
cent av totalt antal anstillda, varav 31
procent dr kvinnor och 69 procent ir
min. I verkstillande ledningen 4r for-
delningen 50/50. Genomsnittsaldern
pa fondens anstillda var vid utgangen
av aret 45 ar. .

MEDARBETARE | TREDJE AP-FONDEN

Ansvar och struktur

Fondens ledningsgrupp bestar av fyra
personer, VD, Chief Investment Officer
(ClO) som ocksa ar vice VD, CFO/CRO som
ar chef for affarsstod och kontroll samt
chefen for kommunikation. Lednings-
gruppen ansvarar for att utveckla fondens
overgripande strategi, budget- och resul-
tatfragor, varumarke, kommunikation samt
personalfragor.

Overgripande investeringsbeslut
rérande allokering inom de av styrelsen
faststdllda mandaten fattas i fondens
dynamiska allokeringsgrupp. Fragor om
overgripande riskhantering behandlasi
fondens riskkommitté.

ClO ansvarar for att forvalta risken i den
overgripande portfoljsammansattningen
och ar aven chef for kapitalférvalningen vil-
ken ansvarar for den I6pande forvaltningen
av portfoljen. Kapitalforvaltningen ar orga-
niserad i fem enheter: strategisk allokering,
betaforvaltning, alfaforvaltning, externfor-
valtning och alternativa investeringar.

Affarsstod och kontroll som leds av
fondens CFO ar aven fondens CRO. Affars-
stod och risk ar organiserad i sex enheter:
backoffice, riskkontroll- och avkastnings-
analys, ekonomi och rapportering, IT och
kontorsservice, HR samt juridik och com-
pliance. CFO ansvarar for uppféljning och
rapportering avseende risk och avkastning
till styrelsen.

Kommunikation, dvs ansvar for den
interna och externa kommunikationen,
leds av chefen for kommunikation som
aven har ett delansvar for hallbarhetsfragor
i egenskap av ledamot i Etikradet.

AP3 har ocksa en utvidgad lednings-
grupp bestdende av fondens samtliga
chefer. Gruppens uppgift ar att samordna
projekt samt utbyta information och
erfarenheter.
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Framgangen ligger i att
valja ratt partners och att

bidra med kunskap, affars-
massighet, langsiktighet
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och god agarstyrning.

AP3 bygger bolag

Tredje AP-fondens alternativa investeringar ar ett strategiskt viktigt omrade
dér onoterade innehav sasom fastigheter, skog och infrastruktur samt
forsakringsrelaterade vardepapper (ILS) ingar. Vardet av tillgdngarna uppgick
vid arsskiftet till 55,5 miljarder kronor motsvarande cirka 18 procent av total-

portféljen.

AP-fondernas placeringsregler tilldter,
forutom investeringar i aktier och rinte-
birande tillgingar, ocksa investeringar
i fastigheter och onoterade tillgangar.
Huvuddelen av AP3s alternativa investe-
ringar tillhor riskklassen Inflation. Risk-
klassen ir viktig da den kan minska
fondens utsatthet vid stora virdefall for
noterade aktier.

AP3 later andra forvalta tillgang-
arna antingen genom att investera i fon-
der eller genom fastighetsbolag. AP3 har

14 | ARSREDOVISNING 2015

byggt tva fastighetsbolag, Hemso och
Trophi. Sveriges storsta fastighetsbolag,
Vasakronan, 4gs och vidareutvecklas
gemensamt av AP1, AP2, AP3 och AP4.
Vasakronan ir en utveckling av tidigare
fastighetsbolaget AP-fastigheter.

AP3 har dessutom gjort betydande
investeringar i andra fastigheter, infra-
struktur, onoterade aktier (private
equity), skog och forsikringsrelaterade

virdepapper. .

Bengt Hellstrém, ansvarig fér gruppen
alternativa investeringar pa AP3.

Hur drivs investeringsprocessen

i alternativa investeringar?

Det dr en standigt pagaende och aktiv
process for att hitta investeringar som
passar med AP3s 6vriga portfolj. Samti-
digt ar det viktigt att pa ett ansvarsfullt
satt forvalta befintliga innehav. Portfljen
av alternativa investeringar har vuxit
mycket starkt de senaste atta aren och
dridagen betydande del AP3s totala
tillgangar. Det innebar att vi, forutom att
soka nya investeringsmojligheter, ocksa
engagerar oss i bolagen vi dger genom
framforallt analys och styrelsearbete.

Vilka dr framgangsfaktorernaiert
arbete?

Vad som varderas ar kunskap om bransch
och mojligheter att skapa mervarde pa
olika satt. Att utveckla bolagen tillsam-
mans med ratt partner ar avgorande.
Framgangen ligger i kunskap, affarsmas-
sighet, langsiktighet och arbete med
agarstyrning.

Vad betyder dessa langsiktiga investe-
ringar for pensionssystemet?

Det betyder att investeringen genererar
en stabil avkastning 6ver tid. Samtidigt
som avkastningen inte ar beroende av
de faktorer som paverkar avkastningen
hos vara andra viktigaste tillgangsslag
som aktier och obligationer. Alternati-
va investering gors for att bast sprida
portfoljriskerna till storsta nytta for
pensionssystemet.

Vad har du och teamet for tidigare
erfarenheter?

Alla kommer fran olika hall inom finans-
branschen och har olika erfarenhet. Vi
ar affarsorienterade och forsoker tanka
utanfor gangse tankesatt, vilket gor att
vi tidigt kan fa upp spar pa intressanta
affarer. Jag kommer fran EQT/Investor
och andra kommer bland annat fran
Alfred Berg och Ratos. Alla med gedigna
utbildningar och bakgrund som investera-
re och kapitalforvaltare.



Fastighetsportfoljen dominerar
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Vasakronan ager,
utvecklar och férvaltar
kommersiella fastigheter i
Sveriges storsta stader.

| AP3s fastighetsportfolj ingar det stora innehaven Vasakronan och Hemsoé. Under senare ar har det heldgda
fastighetsbolaget Trophi, som dger och férvaltar dagligvaruhandelsfastigheter, och Fastighets AB Regio bildats.
Regio grundades under varen 2015 i ett samarbete mellan AP3 och Sveafastigheter for att investera i kontors- och

handelsfastigheter i vaxande regionstader i Sverige.

Med stora dgarandelar foljer goda moj-
ligheter att paverka och aktivt delta

i bolagens strategiarbete. Paverkan
genom plats i bolagens styrelser dr
effektivt och bland annat genom detta
har AP3 tillsammans med Ovriga dgare
haft mojlighet att driva bolagens hall-
barhetsarbete.

Vasakronan —Sveriges storsta
fastighetsbolag

Vasakronan dr AP3s storsta fastighets-
innehav och dgs till lika delar av de
fyra AP-fonderna (AP1-AP4). Vasa-
kronan dger, utvecklar och forvaltar
kommersiella fastigheter i Stockholm,
Uppsala, Goteborg, Malmo och Lund.
Fastighetsbestandet omfattar drygt
180 fastigheter med en total area om
cirka 2,5 miljoner kvadratmeter dir
merparten ligger i Stockholm. Mark-
nadsvirdet pa fastigheterna uppgar
till 104 miljarder kronor. Organisatio-
nen bestar av fyra geografiska regio-

ner — Stockholm, Uppsala, Goteborg
och Oresund. Antal anstillda uppgar
till cirka 350.

Innovativa kontorskoncept

Under det senaste aret har Vasakro-
nan lanserat flera innovativa koncept.
Bland annat "Smart & klart”, med hog
flexibilitet, bade vad giller funktion
och kontraktslingd. Konceptet innebir
att lokalerna ar fullt firdiga med mob-
ler, IT och AV. P4 samma sitt har man
tagit fram ett motsvarande koncept for
"Pop-up-butiker”, dvs butikslokaler i
bra ligen som kan hyras for perioder
fran en vecka till tre ménader.

Héga héllbarhetsambitioner

Vid utgadngen av 2015 var 71 procent
av fastighetsbestindet miljocertifierat
och ungefir hilften av kunderna hade
valt att teckna grona hyresavtal, en
avtalsform som Vasakronan var forst i
Sverige att erbjuda. Den hoga hallbar-

hetsambitionen har gett mojligheten
for Vasakronan att ocksa lansera virl-
dens forsta grona foretagsobligation.
Idag utgors cirka 5 miljarder av finan-
sieringen av grona obligationer. Lis
mer pa sidan 24.

Hemso6 — samhdllsfastigheter
Hemso dr Sveriges ledande privata
igare av samhillsfastigheter dir AP3
ar majoritetsdgare, totalt 85 procent
genom direkt och indirekt 4gande.
Hemso dger, forvaltar och utveck-
lar fastigheter for dldreboende, utbild-
ning, vard och rattsvisende. Hemsos
verksamhet kidnnetecknas av langsik-
tighet och hallbarhet i forvaltning och
utveckling. Hemso dger drygt 300 sam-
hillsfastigheter och det sammanlagda
marknadsvirdet var 25,1 miljarder kro-
nor den 31 december 2015. Fastig-
heterna finns i Sverige, Finland och
Tyskland. I Sverige 4r hyresgisterna
fordelade mellan stat, landsting, kom-
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muner och privata foretag. I Finland 4r
hyresgisterna kommuner och privata
foretag, medan hyresgisterna i Tysk-
land utgors av storre privata operatd-
rer av dldreboenden.

Hemsos vision dr att vara den bésta
fastighetsvirden for samhillsservice.
Detta innebir att Hemso ska skapa
ett mervirde for sina kunder och har
ambitionen att "vara den sjilvklara
fastighetspartnern for stat, kommun,
landsting och privata operatorer”.

Genom sin storlek och geografiska
nirvaro har bolaget goda forutsitt-
ningar att tillgodose sina hyresgisters
forindrade behov 6ver tiden.

Trophi - livsmedelsfastigheter i Sverige
och Finland

Trophi Fastighets AB bildades i slutet
av 2012 och 4r idag Nordens ledande
fastighetsbolag inom dagligvaruhan-
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Forutom kontorsfastigheter

ar hyresbostader, samhalls-

fastigheter och livsmedels-
butiker bra investeringar.

deln med 250 livsmedelsfastigheter pd
over 200 orter i Sverige och Finland.

Bolaget ir heldgt av AP3 men fast-
igheterna forvaltas av Redito. Trophi
fortsatte under 2015 att vixa genom
ytterligare forvirv och hade vid
utgangen av aret ett virde som upp-
gick till cirka 7,1 miljarder kronor.
Bolagsnamnet Trophi ir taget fran
grekiskan och betyder mat.

Regio — kontor och handel regionalt
Under 2015 startades fastighetsbolaget
Regio av AP3 och Sveafastigheter. Vid
utgingen av aret 4gde bolaget fastig-
heter till ett virde av cirka 900 miljoner
kronor. Regio har fokus pa kontors-
och handelsfastigheter i vixande
medelstora stider samt storstidernas
ytteromraden i Sverige. Sveafastigheter
forvaltar det samigda bolaget dar AP3
dr majoritetsigare.

AP3 och Balder — nyproduktion av
hyresratter

I slutet av 2015 bildades ett joint-ven-
ture mellan AP3 och fastighetsbolaget
Balder for investeringar i bostadsfastig-
heter i Sverige. Investeringarna giller
primirt nyproduktion av hyresfastighe-
ter. AP3, som tidigare inte haft nigon
exponering mot bostider, ser att det

ir ett naturligt steg for att utoka fon-
dens fastighetsportfolj. Utvecklingen dr
intressant mot bakgrund av den starka
befolkningstillvixten i Sverige.

Siidewo —saldes efter drygt 3 ar

AP3 avyttrade under dret innehavet i
Stidewo (Stiddeutsche Wohnen) med
ett betydande positivt resultat. Avkast-
ningen under innehavstiden uppgick
till drygt 20 procent per ar.



Private Equity

Tredje AP-fonden har investerat i Private Equity-fonder (PE-fonder) sedan
2001 och har idag ett moget program, vilket innebar att AP3 nu arligen far
tillbaka kapital pa tidigare ars investeringar.

Malsittningen med AP3s investeringar
ir att uppnd en avkastning som ir
hogre dn for noterade aktier. Detta har
dven varit utfallet under de senaste tio
aren da fonden haft en relativt mogen
Private Equity-portfolj.
Under 2015 gick AP3 in i totalt nio

nya investeringsataganden dir fonden

totalt investerade cirka 2,1 miljarder
kronor och fick tillbaka sammanlagt
cirka 4,2 miljarder. Avkastningen i
lokal valuta under 2015 uppgick till
11,4 procent och under de senaste
tre aren har den varit i genomsnitt
14,5 procent per ar.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR | TREDJE AP-FONDEN

Private Equity ar investeringar i onoterade
bolags dgarkapital. Genom ett aktivt 4gande,
dar bade kunskap och kapital investeras i
bolagen, byggs langsiktigt hallbara bolag. Pri-
vate Equity-marknaden brukar normalt delas
in i Venture Capital och Buyout. Venture
Capital ar agarkapital som tillfors tillvaxtfore-
tagitidiga skeden av foretagets utveckling,
medan Buyout normalt investerar i relativt
mogna bolag. Buyout forvarvar majoritetsan-
delar av foretaget i fraga, medan Venture
Capital forvarvar minoritetsandelar.

Vardefulla tillskott inom infrastruktur

Aret 2015 innebar tillskott av bade stora och sma investeringar inom
infrastruktur till fondens portfolj. Storst var forvarvet av eldistributions-

foretaget Ellevio under varen 2015.

Forvirvet av Fortum Distribution AB
var i sirskilt fokus under aret. Affi-
ren genomfordes under viren genom
ett konsortium med delat igande mel-
lan AP3 (20%), kanadensiska Borealis
(50%), Folksam (17,5%) och Forsta
AP-fonden (12,5%).

Bolaget, som idag har namnet
Ellevio, dr ett av Sveriges storsta el-
nitsforetag och levererar el till drygt
900 000 hushall i stora delar av

Sverige. Investeringen ingar i tillgaings-
slaget fastigheter.

Ellevio sdkrar elndtet for framtiden
Under de kommande aren kommer
Ellevio att investera betydande belopp
for att sikra elnitet for framtiden pa
landsbygden samt forstirka och fornya
elnitet i stiderna. Bolaget har cirka
400 anstillda och sysselsitter totalt
drygt 2 900 personer runt om i landet.
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Vardefulla skogstillgangar i Bergvik

Tredje AP-fonden investerade i Bergvik Skog ar 2004 och ager
cirka fem procent av bolaget. Bergvik Skog ar ett av Sveriges
storsta skogsagande bolag.

Det svenska innehavet omfattar idag drygt 2,3 miljoner hektar mark
och dirtill innehas drygt 100 000 hektar i Lettland. Bolaget har en arlig
avverkningsvolym pa 6,2 miljoner m*fub (dvs kubikmeter fast under
bark). Bergvik Skog dger dven tre skogsplantskolor belidgna i Dalarna,
Gistrikland och Virmland som arligen levererar cirka 55 miljoner plan-
tor. Bergvik Skog verkar dven for etablering av vindkraftverk pa det
svenska markinnehavet genom egna vindkraftsprojekt eller upplatelse

av arrende.

I

i

—En bra analys av klimatutvecklingen &r nédvandig
for att fatta val avvdgda investeringsbeslut, sager Dan
Bergman ansvarig forvaltare pa AP3 .

|

Forsakrings-, klimat- och vaderrelaterade investeringar

Investeringar i lagkorrelerade tillgangar utanfor de traditionella finansmarknaderna bidrar till att stabilisera
AP3s vardeutveckling. Katastrofobligationer &r en av dessa tillgangar.

AP3 investerar sedan dr 2008 i olika
typer av forsikrings-, klimat- och vider-
relaterade virdepapper utanfor de mer
traditionella finansmarknaderna. Bland
annat investerar fonden i sa kallade
katastrofobligationer och viderrela-
terade derivat. AP3 var forst i Sverige
med detta och har byggt upp en unik
kompetens i samarbete med olika
universitet och forskningsinstitut.
Investeringarna ir strategiska och
langsiktiga — det handlar om att sys-
tematiskt, ar efter ar, bira olika for-
sakrings-, vider- och klimatrisker, t ex
risken for att orkaner, jordbdvningar
eller oversvimningar ska orsaka stora
skador. De ar som inga eller fa kata-
strofer intriffar forvintar sig fonden ett
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bra resultat, men under ett "katastro-
far” kan forlusten vara kinnbar och
gar inte att undvika, vilket 4r en del av
strategin. Netto, 6ver tid, forvintar sig
fonden dock god avkastning.

— Den hir strategin sag attraktiv ut
pa ritbordet for 10 ar sedan och nu,
med facit i hand, kan vi konstatera att
den har levererat over forvintan, siger
Mirten Lindeborg, AP3s CIO.

Strategin 4r en naturlig del i AP3s
arbete med att identifiera ligkorrele-
rade investeringar som kan bidra till
att stabilisera fondens virdeutveckling,
speciellt i hindelse av ett kraftigt fall i
den noterade aktiemarknaden.

— Fundamentalt sett vet vi att natur-
katastrofer inte orsakas av politiska

beslut eller vikande ekonomiska
cykler. Om vi blickar tillbaka har den
hir portfoljen uppvisat en mycket lag
korrelation med aktiemarknaden och
samtidigt har den levererat positiv
avkastning varje ar med ett snitt pa 9,7
procent per ar, siger Dan Bergman
ansvarig forvaltare pa AP3.

— Genom att analysera klimatut-
vecklingen och olika viderrisker
forknippade med den kan vi fatta vil
avvigda investeringsbeslut. Vi foljde
till exempel l16pande utvecklingen
av viderfenomenet El Nino eftersom
det paverkade orkanaktiviteten i Stilla
havet och Atlanten och ddrmed risk
och avkastning pd véra investeringar,
sdger Dan.
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AP3s syn pa hallbarhet — en hallbar strategi

Som langsiktig dgare och férvaltare av svenskt pensionskapital har AP3 ett ansvar for att vardesdkra den allmanna
pensionen for nuvarande och framtida pensiondrer genom att ansvarsfullt investera och forvalta pensionskapita-
let. Det innebar att AP3 investerar och forvaltar investeringarna pa ett langsiktigt hallbart vis.

AP3 har en lang tradition av att han-
tera miljo- och etikfragor i sina inves-
teringar. AP3s hallbarhetsarbete tar sin
utgangspunkt i svenska statens virde-
grund. I denna virdegrund dr demo-
krati, alla minniskors lika virde, den
enskilda minniskans frihet och virdig-
het, samt en hallbar utveckling centrala
delar, allt i enlighet med skrivningarna
i regeringsformen. Svenska statens vir-
degrund kommer ocksa till uttryck
genom de internationella konventioner
som Sverige har undertecknat.

Under 2015 tog AP3 ytterligare
viktiga steg mot att fullt ut integrera
hallbarhet i sina analyser och investe-
ringsbeslut inom klimat- och miljo-
omrdadet. Ett antal ambitiosa hallbar-
hetsmal presenterades dessutom av
fonden i december 2015 kring CO -
avtryck, grona obligationer och andra
strategiska hallbarhetsinvesteringar (se
aven sidan 21). I november annon-

Tre angreppssitt for AP3s hallbarhetsarbete

Positiv selektering

AP3 investerar i foretag och
fonder med ett proaktivt
hallbarhetsperspektiv.
Avkastningspotentialen ar
overordnad.

Exempel: Investerar i gréna
obligationer, skog och bolag
som hushaller med resurser
som energi och vatten.

serade AP-fonderna gemensamt att
man kommit éverens om en stan-
dard for hur koldioxidavtryck mits
och redovisas for investeringsportfol-
jerna. AP3 fortsatte dessutom att inves-
tera i grona obligationer och genom
sitt direktigande i fastighetssektorn
bidrar fonden till en gronare fastighets-
marknad. En fordjupad analys av vissa
sektorers hallbarhetsprofil har ocksa
genomforts for att 0ka kunskapen.

Strategier for att hantera hallbarhet
AP3 har valt olika strategier for hall-
barhetsarbetet beroende pa hur dgan-
det ser ut. I bolag dir AP3 ir stora
dgare, frimst fondens onoterade fast-
ighetsbolag Vasakronan, Hemso,
Trophi och Regio, kan fonden direkt
paverka bolagens strategier genom
representation i bolagens styrelser. I
svenska borsbolag sker aktivt engage-
mang via dialoger, rostning eller

Agarstyrning

AP3s aktiva paverkansarbete i
foretag och fonder syftar till
att framja langsiktigt
hallbarhetsarbete.

Investerarinitiativ for att fa
foretag att forebygga
korruption och barnarbete
samt rapportera CO,-avtryck.

genom deltagande i valberedningar.
I de utlindska bolagen, dir 4garande-
larna normalt sett 4r mycket mindre,
sker hallbarhetsarbetet huvudsakligen
via AP-fondernas Etikrdds bolagsdialo-
ger i samarbete med andra dgare och
genom olika typer av portfoljscreening.
Om ett bolag i fondernas portfoljer
bryter mot internationella konven-
tioner kan Etikradet rekommendera
AP-fonderna att utesluta bolaget. Det
ir dock upp till respektive fond att
besluta om en faktisk uteslutning och
per den 31 december 2015 4r 14 bolag
uteslutna fran AP3s investeringsuni-
versum. Darutdver genomfor AP3
l6pande en kvantitativ screening av
hallbarhetsrisker i alla bolag i port-
foljen. Resultatet av screeningen, till-
sammans med information frin andra
datakillor och fondens interna expertis
inom hallbarhetsfragor, kan leda till att
innehav avvecklas.

Negativ selektering

AP3 arbetar for att identifiera
foretag och investerings-
omraden som ar utsatta for
betydande hallbarhetsrisker.

Exempel: Undviker
investeringar i bolag med
svagt hallbarhetsarbete.
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Negativ selektering

—begransar hallbarhetsriskerna

AP3 strivar efter att identifiera bolag
och investeringsomraden som ir
utsatta for betydande hallbarhets-
risker. Exempelvis undviker fonden
systematiskt investeringar i bolag med
svagt hallbarhetsarbete. Fonden har
utvecklat och implementerat en inves-
teringsstrategi som innebir screening
och avyttring av bolag. Syftet dr att
positionerna over tid antingen ska ge
en hogre avkastning i forhallande till
dess alternativa placering eller tydligt
begrinsa fondens hallbarhetsrisker.
Inom denna strategi har AP3 identi-
fierat och avyttrat ett 100-tal mindre
bolag i Europa och Nordamerika som
ur hallbarhetssynpunkt beddoms som
forhallandevis svaga.

Som en del i AP3s héllbarhetsstra-
tegi har fonden dven salt samtliga
bolag dir en stor del av verksamheten
kan relateras till utvinning eller for-
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Genom ambitiésa mal och

positiv och negativ selek-
tering sa begransar fonden
hallbarhetsriskerna.

brinning av kol (Coal and Consumable
Fuels). Denna del av den negativa
selekteringen omfattar ett mindre antal
bolag noterade i Kanada, USA och
Storbritannien. Sammantaget innebir
denna strategi en begrinsning av hall-
barhetsriskerna i portfoljen, utan att
avkastningen paverkas i ndgon storre
utstrickning.

Positiv selektering
—avkastningspotentialen 6verordnad
Ett positivt urval kan exempelvis
besta av investeringar i bolag och fon-
der dir ett proaktivt hillbarhetsarbete
beddms generera en god avkastning-
spotential. For AP3s del omfattar detta
investeringar i grona obligationer, fon-
dinvesteringar med tydligt hallbarhets-
perspektiv, infrastruktur med sirskild
hallbarhetsprofil och investeringar i
hallbarhetscertifierad skog.

Att investera i bolag som hushaller
med jordens resurser sisom ravaror,

vatten och energi dr en strategi som
borde vara 16nsam for en langsiktig
kapitalforvaltare som AP3. Fonden
har utvecklat och implementerat en
investeringsstrategi som innebir inves-
teringar i ett antal bolag inom tre
sektorer som ur ett miljoperspektiv
innehaller stora risker.

Portfoljstrategin fokuserar pa de
bolag inom sektorerna energi, material
och kraftforsorjning som har relativt
sett laga utslipp av vixthusgaser och
relativt sett ligre energi- och vatten-
forbrukning 4n genomsnittet. Strategin
bygger pa att de bolag som har bra
kontroll pé sina hallbarhetsrisker, san-
nolikt 4ven har en generellt sett bittre
styrning och foretagskultur. Portfolj-
strategin forvaltas internt och hittills
har fonden investerat totalt 450 miljo-
ner kronor som stills mot korta term-
inspositioner.



»Hallbarbet dir en fraga om
riskbedémmning och stdller
hoga krav pa ansvarstagande

i en verksambet som var«

AP3 satter tydliga hallbarhetsmal f6r 2018

HALLBARHET OCH AGARSTYRNING | TREDJE AP-FONDEN

Tredje AP-fonden har beslutat att héja ambitionsnivan for fondens hall-
barhetsarbete ytterligare. Malsattningar ar satta med siktet pa 2018 och

staller hoga krav pa fonden.

Klimatforindringarna leder till omstill-
ningar av virldens resurser och paver-
kar AP3s portfoljutveckling. Fonden
har dirfor specifikt valt att fokusera pa
klimatbelastningen genom att malsitta
ett antal fragor. Dirmed hojer fonden
ambitionsnivan for fondens hallbar-
hetsarbete ytterligare.

Métning av CO, paborjades redan 2014

I december 2014, di fonden borjade
mita den noterade aktieportfoljens
koldioxidavtryck, redovisade AP3 en
koldioxidneutral portfolj. Detta genom
att de utslipp av CO, som fondens
aktieinnehav orsakar till stora delar
balanseras av fondens skogsinnehav!
som binder stora midngder koldioxid.
Trots det redan positiva utgangsli-
get har AP3 fortsatt tydliga ambitioner
att ytterligare reducera klimatbelast-
ningen i portfoljen.

Fyra mal satta fér 2016 - 2018

AP3 har valt olika strategier for hall-
barhetsarbetet beroende pa hur fon-
dens dgande ser ut. AP3 har valt att
kommunicera médlen med siktet pa
2018 och med arliga uppfoljningar av
insatserna:

Noterade aktiers och krediters
CO,-avtryck ska ha halverats dr 2018
jamfort med fondens niva 2014. AP3
uppmuntrar dessutom alla foretag
att senast 2018 regelbundet rappor-
tera bolagets CO,-avtryck.

AP3 avser bidra till att utveckla
marknaden for grona obligationer

i linje med COP21 och siktar pa att
till utgangen av 2018 mer 4n tre-
dubbla innehavet i grona obliga-
tioner frin 4,5 miljarder till 15 milj-
arder kronor.

AP3s strategiska hallbarhetsinveste-
ringar, didribland investeringar inom
vattenrening, ska fordubblas fran
10 till 20 miljarder kronor till slutet
av 2018.

AP3 arbetar for att Nordens storsta
fastighetsbolag Vasakronan, som
ags till 25 procent av fonden, ska
fortsitta att leda utvecklingen av
hallbarhetsarbetet inom fastighets-
branschen i Sverige. Fonden arbetar
dven for att de Ovriga dgda fastig-
hetsbolagen (Hemso, Trophi, Regio
m f1) utvecklar ett ambitiost hall-
barhetsarbete allteftersom bolagen
mognar.

Hallbarhet en fraga om riskbedémning
— Hallbarhet 4r en friga om riskbe-
domning och stiller hoga krav pa
ansvarstagande i en verksamhet som
var, siger Marten Lindeborg, vice VD
och CIO i Tredje AP-fonden. De prio-
riteringar som vi beslutat bygger pa
beddmning av vad som ir langsiktigt
viardeskapande. Synen pa vad som

ir virdeskapande handlar for oss om
god dgarstyrning, miljohinsyn och
socialt ansvar. Nir fonden fattar beslut
om foriandringar omfattas hela port-
foljen av granskningen. Agarna gor
sitt och bolagen sjilva har det yttersta
ansvaret for att sikerstilla hallbarhet i
sin verksamhet.

I november 2015 skrev AP3 under
initiativet Paris Pledge for Action och
star dirmed bakom det avtal som
signerades pa klimatmotet i Paris
(COP21) da 195 linder kom 6verens
om utmanande klimatmal.

AP3 anser att valskotta bolag pa sikt
leder till hogre avkastning och lagre risk
férinvesteraren. Precis som for enskilda
féretag skapar hallbarhetsfragorna moj-
ligheter och risker i fondens verksamhet.
Hallbarhet ar darfor en integrerad del

av fondens forvaltningsstrategi for att
langsiktigt skapa varden for pensions-
systemet.

1) Berdkningsgrunderna for bade den noterade aktieportfoljen och skogen baseras pa olika antaganden. Detta ger en vagvisning som kan anvandas for att identifiera risker, mojligheter och sedermera analy-
sera om det sker forbattringar i portféljen och underliggande investeringsuniversum.
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AP3s strategier ger lagre CO,-avtryck
— i standardiserad matmetod

Koldioxidavtrycket for investeringsportfoljen beskriver hur stora utslapp
av koldioxid som bolagen AP3 investerar i sldpper ut. AP-fonderna har
enats kring en standardiserad matmetod.

AP-fonderna (AP1-AP4 samt AP6 och
AP7) har enats kring sittet att redo-
visa koldioxidavtryck. Fonderna redo-
visar dirmed sina koldioxidavtryck for
aktier med de tre vanligast forekom-
mande indikatorerna: absolut koldiox-
idavtryck, koldioxidintensitet relaterat
till bolagens marknadsvirde och kol-
dioxidintensitet relaterat till bolagens
omsittning'. Trucost, som specialise-
rar sig pa analys av miljodata, har pa
AP3s uppdrag beriknat fondens kol-
dioxidavtryck for 2015. Berikning-
arna visar att AP3s aktieportfolj har
forbittrats avsevirt ur ett klimat- och
miljoperspektiv da fondens koldiox-
idavtryck har minskat markant under
aret. Per den 31 december 2015 har
AP3s aktieportfolj ett koldioxidavtryck
som ir 44 procent ligre in motsva-
rande globala jamforelseindex, MSCI
All Country World Index. Motsvarande
siffra dret innan var 27 procent.

Forbittringen beror bland annat pa
positiva effekter fran valet av sekto-
rer samt pa valet av koldioxideffektiva
bolag inom respektive sektorer.

CO,-intensitet

Svenska bolag dr i genomsnitt mer
koldioxideffektiva jamfort med sina
globala konkurrenter, vilket paver-
kar AP3s portfolj positivt. Den svenska
borsen dr ocksa overviktad mot sek-
torer med lag koldioxidexponering
(finans- och fastighetssektorn) och
underviktad mot sektorer med hog
koldioxidexponering (energisektorn
och kraftforsorjningssektorn).

Det faktum att fondens aktieportfol;
har ett betydligt ligre koldioxid-
avtryck d4n motsvarande globala jim-
forelseindex ar en bekriftelse pa att
koldioxidrisker beaktas i fondens
investeringsbeslut.

Den fordjupade kunskapen om
aktieportfoljens koldioxidutslapp
anvands i fondens 16pande investe-
ringsprocess, savil for val av enskilda
bolag som for den langsiktiga sam-
mansittningen av portfoljen. Kun-
skapen utgor dven en viktig del nir
fonden for dialog med bolag for att
adressera miljo- och klimatfragan.

CO,-intensitet

Skogen binder koldioxid

Skog binder koldioxid och det ar framst
nyetablerade skogsplantager i omraden
som tidigare inte omfattats av skog som
ackumulerar betydande mangder koldioxid
i bilomassorna, bade ovan och under jord.
Déaremot beddms befintlig naturskog eller
mer mogna skogsplantager inte ha lika stor
effekt pa lagring av koldioxid, atminstone
om tillvaxttakten begransas av en motsva-
rande avverkningstakt.

AP3 ager forhallandevis stora skogsare-
aler, ungefar 220 000 hektar, motsvarande
ett marknadsvarde pa 5,6 miljarder kronor.
Fonden har med hjalp av externa experter
genomfort berakningar av hur mycket
koldioxid som fondens stora skogsinnehav
binder. En stor del av fondens skogsinnehav
bestar av ungskog som véxer stadigt och
som darmed kontinuerligt binder stora
mangder koldioxid.

IWC, ett internationell skogsforetag, be-
domer att det finns totalt 45 miljoner ton
lagrad koldioxid i skogsinnehaven. Detta ar
en konservativ bedomning da biomas-
sorna under jord ocksa binder betydande
mangder koldioxid. Berdkningarna visar
att tillvaxten i skogsinnehaven dessutom
medfér en arlig lagring av koldioxid motsva-
rande 2,2 miljoner ton koldioxid, dvs langt
mer ar de arliga utslapp pa 1,4 miljoner ton
koldioxid som aktieportféljen ger upphov
till.  bedémningen bor man dock beakta
att en del av skogstillgangarna kontinuerligt

Absolut i relation till i relation till AP3 vs avverkas och att en del av den lagrade kol-
CO,-avtryck marknadsvarde omsdttning jamforelseindex, dioxiden darmed slapps ut i atmosfaren.
(miljoner tCO,) (tCO,e/mkr) (tCO,e/mkr) MSCI ACWI Hur stor andel som slapps ut till foljd av
2014 1,6 17,1 25,3 27% avverkning beror pa vilka slutprodukter
2015 14 12,2 185 44% sgm den avverkade skogen an}/anf_js tll. |
vissa slutprodukter, exempelvis travaror
2014-2015 -16% -29% -27%

som anvands vid husbyggen, fortsatter
koldioxiden att lagras i upp till 75 ar medan
lagring i pappersprodukter ger upphov till
mindre positiva miljo- och klimateffekter.
Aven om berikningarna innehaller
ett visst matt av osakerhet till foljd av
berakningstekniska antaganden ger de en
indikation om att de utslapp av vaxthus-
gaser som fondens innehav i aktier och
kreditobligationer orsakar, till stora delar
balanseras av att fondens skogsinnehav
binder stora mangder koldioxid.

AP3s koldioxidavtryck har minskat markant under aret. Minskningen ligger mellan 16 och 29 pro-
cent beroende pa om man mater avtrycket i absoluta termer eller om man baserar analysen pa
dgarandelar av bolagens marknadsvarde. Jamfort med aktiemarknaden i stort, matt enligt MSCI
ACWI, ar fondens koldioxidavtryck 44 procent lagre. Minskningen ar i linje med AP3s malsattning
att halvera koldioxidavtrycket mellan 2014 till 2018.

1) Koldioxidavtrycket berdknas for innehav per den 31 december med hjélp av senast tillgangliga koldioxiddata for direkta utslapp
(Scope 1) och indirekta utslapp fran energi (Scope 2). Enligt tidigare berakningar for 2014 uppgick koldioxidavtrycket till 2,3 miljoner
ton CO, Under 2015 har berdkningsmetodiken &ndrats, vilket resulterat i Iagre koldioxidavtryck for 2014. AP-fonderna inkluderar in-
formation om hur stor andel av respektive AP-fonds kapital som kartlagts, samt hur stor andel som baseras pa rapporterade utslapps-
siffror respektive estimerade koldioxidutslapp. For AP3s del omfattar kartlaggningen 50 procent av portfoljens marknadsvarde. Trucost
beréakningar baseras pa 80 procent rapporterade utslappssiffor och resterande 20 procent bestar av estimerade koldioxidutslapp.
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Rostat pa 750
utldndska
bolagsstammor

Nérvarat och

rostat pa ca 50 svenska
arsstammor

AP3 Tredje AP-fonden

Skickat brev till 50
utldndska bolag

Deltagit i flera
valberedningar i

svenska bolag om olika

stéllningstaganden

Stottat investerar-
initiativ
inom miljo- och
klimatomradet

Fort dialoger med
hundratals utldndska
bolag, bland annat via

Etikradet

Uteslutit bolag
som inte moter

fondens krav,
for narvarande totalt
14 bolag

Agarstyrning 2015. AP3 anvander ménga olika

verktyg for att utova agarrollen.

En aktiv dgarstyrning ar central for en hallbar portfélj

Valskotta bolag leder pa sikt till
hogre avkastning och lagre risk for
investeraren. AP3 agerar utifran
principerna om engagemang, age-
rande och krav pa forandring i syfte
att géra skillnad.

Agandet avgdrande for valet av strategi
AP3 har valt olika strategier for paver-
kansarbete beroende pa hur dgandet
ser ut. AP3 koncentrerar dgarstyr-
ningsarbetet till de omraden dir fon-
den beddmer att man gor storst nytta
och har storst mojlighet att paverka.

I heldgda bolag eller bolag dir fon-
den 4r stora dgare, frimst fondens
onoterade fastighetsbolag Vasakro-
nan, Hemso och Trophi, kan fon-

den direkt paverka bolagens strategier
genom representation i bolagens sty-
relser. I den noterade aktieportfoljen
varierar dgarandelarna da AP3 har en
globalt diversifierad aktieportfolj som
innehaller drygt 3 000 bolag, varav
flertalet 4r utlindska bolag. Agan-

det i utlindska noterade bolag ir nor-

malt sett sma och dir har fonden av
naturliga skil begrinsade mojlighe-
ter att paverka via aktiv dgastyrning. I
dessa bolag sker paverkansarbetet ofta
i samarbete med andra dgare, huvud-
sakligen via AP-fondernas gemen-
samma Etikrad.

Aven den svenska aktieportfoljen ir
diversifierad och innehaller omkring
130 bolag, men till f6ljd av att svenska
aktier har en storre vikt i fondens
totalportfolj, dr dgarandelarna storre
i svenska bolag 4n i de utlindska. I
svenska borsbolag sker aktivt engage-
mang frimst via dialoger eller genom
deltagande i valberedningar. Givet
att dgarandelarna ir hogre i svenska
bolag dr ocksd mojligheterna att
paverka storre. Dessutom har AP3 en
stark stillning pa den svenska kapital-
marknaden och fondens synpunkter
far darmed ocksa storre genomslag i
svenska bolag.

Vilfylld verktygslada

AP3s dgarstyrningsarbete utgar fran
den dgarpolicy som faststillts av fon-
dens styrelse. Policyn innehdller

grundliggande principer for bolags-
styrning och beskriver hur fonden for-
haller sig till bolagens sociala och
miljomidssiga ansvarstaganden. Cen-
trala delar i 4garpolicyn ir aktiedgares
rittigheter och skyldigheter, fondens
syn pa fragor som ror bolagens kapi-
talstruktur, styrelser, revision och
intern kontroll, ersittningsfragor och
bolagens forhallningssitt till miljo och
socialt ansvar. .

Oppenhet skapar fortroende

AP3 anser att Oppenhet ar en fortroende-
fraga och fondens ambition ar att pa ett
sa transparent satt som mojligt redovisa
hur fonden utévar sitt dgaransvar. | en
arlig dgarstyrningsrapport redogors
for vasentliga dgarfragor som fonden
adresserat det gangna aret. Etikradets ar-
betssatt och resultat presenteras arligen i
en sarskild rapport.

AP3s agarpolicy, agarstyrningsrap-
port och Etikradets arsrapport ater-
finns pa hemsidorna www.ap3.se och
www.etikradet.se
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Vasakronans hallbarhetsarbete
—ett foredome i branschen

AP3s fastighetsportfélj domineras
av Vasakronan och ar ett av Nordens
ledande fastighetsbolag inom hall-
barhetsfragor.

Vasakronan ir ISO14001-certifierat och
var forst i viarlden med att ge ut en
gron foretagsobligation. Vasakronan
var dessutom ett av de forsta klimat-
neutrala fastighetsbolagen.

Idag driver bolaget sirskilt fragor
om minskad energianvindning och
okad resurseffektivitet. Vasakronan
okar sin satsning pa solceller for en
mer héllbar energiforsorjning och pla-
nerar att prova att bygga kontorshus i
trd. Vasakronan arbetar dessutom for
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att kunna dterbruka byggmaterial i stor
skala. Vasakronan arbetar 4ven med
att hjdlpa hyresgisterna att minska sin
klimatpaverkan.

En ambition ir att skapa kostnads-
och resurseffektiva kontor som framjar
produktivitet och trivsel samt att ut-
veckla fler energisamarbeten, bittre
mojligheter for killsortering och alter-
nativa transportlosningar, som till
exempel cykelgarage, omklidnings-
rum, infrastruktur for laddning av
elfordon och bilpooler.

Vasakronans hallbarhetsarbete ir ett
foreddme i branschen och AP3 strivar
efter att sa langt som mojligt anvinda
kunskap och erfarenheter i dvriga delar
av fondens fastighetsportfolj. .

AP3s investeringar i grona
obligationer okar

Redan 2008 borjade AP3 att investera i
grona obligationer. Grona obligationer
syftar till att finansiera olika projekt som
mildrar klimatférandringar eller hjalper
aktorer att anpassa sig till effekterna
avdem. Det kan rora sig om att stodja
koldioxidsnala verksamheter som sol-
och vindkraft, effektivare transporter,
oversvamningsskydd, vattenrening eller
forbattrad avfallshantering.

Marknaden vaxer

Marknaden fér gréna obligationer har
vuxit explosionsartat sedan den forsta
obligationen emitterades 2007. Under de
forsta aren fanns det fa emittenter av grona
obligationer och investerare visade inget
storre intresse, men detta har forandrats
och i takt med att efterfragan okat har

det ocksa emitterats allt storre volymer.
Tidigare var det framst hel- eller delstatliga
emittenter som Varldsbanken eller
Europeiska investeringsbanken som gav

ut obligationer, men numera véljer ocksa
allt fler bolag att emittera grona foretags-
obligationer.

Flera investeringar

Fonden har gjort flera investeringar

under senare ar, bland annat i afrikanska
utvecklingsbanken African Development
Banks gréna obligation och i en liknande
obligation utgiven av fastighetsbolaget Va-
sakronan. Totalt uppgick Tredje AP-fondens
portfolj av grona obligationer vid arsskiftet
2015/2016 till cirka 4,5 miljarder kronor.
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AP3s miljopaverkan

Att ta hansyn till miljon ar en viktig del i AP3s verksamhet. Fondens direkta miljdpaverkan ar daremot relativt liten
och omfattar i huvudsak tjansteresor, energiforbrukning i form av uppvarmning och kylning av fondens kontors-
lokal samt inkdp av kontorsutrustning.

Tjansteresor Miljodata
Vid val av firdsitt efterstravar AP3 att i forsta hand vilja

tfig framfor ﬂyg om resan sker inom Sverige. De flesta Energianvandning inom organisationen 2015 2014 2013
tjdnsteresor sker dock till utlandet och da med flyg. Tele- Energianvindning, totalt kwh 210291 248865 225225
. .. . N . varav el, kwh 116589 117213 127383
fon- och videokonferenser anviands i stor utstrickning
. . . varav varme, kwh 63066 70794 76590
som ett alternativ till tjdnsteresor. Fondens kontor ligger o .
.. . . e .. . 3 30636 60 858 37122
centralt beldget i Stockholm, vilket mojliggor effektivt varaviyla, ko
. . Fornyb i, % 100 100 100
resande med kommunala firdmedel eller cykel till ornybar energl, %
och frian kontoret i stillet for med bil. Fonden har inga Direkta utslipp av viixthusgaser?
tjdnstebilar. Tjénsteresor, ton CO, 73,8 81,1 44,5
Antal bud, st 114 116 144
Energieffektiv kontorslokal varav cykelbud inom Stockholm, st 104 97 80
AP3 bedriver sin verksamhet i en kontorsfastighet som varav hybridbil inom Stockholm, st 10 19 11

ar miljocertifierad enligt LEEDs guldniva. LEED ir ett av

Total avfallsvikt®
virldens ledande miljocertifieringssystem av byggnader

. - B . ; Pappersforbrukning, kg 1213 1368 1481
som bland annat beddomer energianvindning, inomhus- o
. . A . - Andel miljomarkt papper av total
klimat samt anvindning av atervunnet och nirproducerat pappersforbrukning, % 100 100 100
material. Fonden atervinner papper, elektronikavfall samt Atervunnet pappersavall®, kg 4777 6420 4690
killsorterar kartong, metall, plast, batterier, glodlampor Atervunnet elektronikavfall , kg 267 192 148
och hushéllsavfall. Nya skrivare med en "PullPrint”-

1) Fastighetsagaren hénvisade 6kning av energianvandningen 2014 till den da varma sommaren.
funktion installerades 2015 for att minska pappersan- 2) Bud méts ej.

Vindningen. 3) Inkluderar tidningar, kuvert, mm.

Under 2015 utforde fastighetsdgaren Vasakronan ett
antal atgirder i fastigheten, bland annat nytt undertak
och ny belysning (LED) i entrén samt utbyggnad av Sol
El-anldggningen (dvs solceller).

- "

% - »

Konstverket i bakgrunden, en alkemisk ugn kallas ”Money will be like dross”, ingar i Tensta konsthalls utstallning och visas pa AP3s kontor under varen 2016.
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Intressentdialog och ekonomiska varden

AP3s verksamhet och de verksamheter som fonden investerar i paverkar manniskor, samhallen och miljo

direkt eller indirekt.

De direkta ekonomiska virden som
fondens verksamhet genererar bestar

i huvudsak av nettobetalningar till pen-
sionssystemet. Dirtill bidrar fonden
med ekonomiska virden i form av 16ner
till sina medarbetare, inbetalda skatter
och bidrag till pensionssystemets lang-
siktiga finansiering.

Fonden har identifierat ett antal
intressentgrupper som sirskilt paver-
kar eller paverkas av fondens verk-
samhet. De frimsta verktygen for att
kommunicera med dessa dr genom
dialog och extern rapportering. Fon-
den stravar efter 6ppenhet och till-
ginglighet. AP3 har under 2015

Intressentgrupp Forvantningar

medverkat och deltagit i ett flertal
seminarier i bade Sverige och utlandet.
Syftet har varit att 6ka den allmidnna
kunskapen om pensionssystemet och
AP-fondernas roll. Dessutom har fon-
den efterfragats som deltagare i flera
debatter kring AP-fondsreformen.
Hallbarhetsfragorna som omfattar
miljomissiga och etiska aspekter fort-
satte att rona stort intresse fran olika
intressentgrupper. Fonden har under
aret haft dialog och 16pande kontakt
med flera intresseorganisationer,
andra organisationer och studenter,
béade pa egen hand och via AP-fon-
dernas Etikrad. Genom Etikradet

Dialog

bjods under hosten bade bolag och
intresseorganisationer in till kunskaps-
seminarier. Ett av dessa seminarier
behandlade fragan om hur féretag och
organisationer pa bista sitt kan imple-
mentera FNs vigledande principer for
foretag och minskliga rittigheter, de
sa kallade Ruggie-principerna. Under
aret har fonden haft 16pande dialog
med investerare och med politiker pa
riksniva och regional niva. AP3s arbete
med olika investeringsmojligheter
inom infrastruktur har lett till manga
moten med intressanta samhillsaktorer.

Uppdragsgivaren
(riksdag och regering)

Pensionarer,
Pensiondrsorganisationer

Civilsamhdllet
(inklusive intresseorganisationer,
studenter och 6vrig allmdnhet)

Medarbetare

Media

Andra investerare
(t ex pensionsfonder i Sverige
och utomlands)

Avkastningsmal

Kostnadseffektivitet

Bidra till pensionssystemets buffert och langsiktiga finansiering
Efterlevnad av riktlinjer, lagar och regleringar

Transparens

Bidra till att den automatiska balanseringen inte aktiveras
Bidra till att tacka underskott i pensionssystemet

Transparens kring miljo- och sociala risker i investeringar
Transparens kring bolagspaverkan

Bidra till pensionssystemets langsiktiga finansiering och buffert
Kunskapsoverforing

Ansvarsfulla investeringar

Intressanta, utvecklande arbetsuppgifter

Oppenhet

Transparens
Tillganglighet

Samarbete kring bolagspaverkan
Kunskapsoverforing

Skapat och levererat ekonomiskt varde

Enskilda méten

Regeringens arliga utvardering

Extern revision av revisorer utsedda av regeringen
Rapporter

Talare pa seminarium, enskilda méten
Rapporter, hemsida

Enskilda méten

Rundabordssamtal

Rapporter, hemsida

Talare pa seminarier

Intervjuer och enkater i samband med akademiska uppsatser

Moten och daglig dialog
Medarbetarundersokning
Utvecklingssamtal

Enskilda méten
Mediabevakning
Rapporter, hemsida

Méten och flera utldndska besok
Gemensamma bolagsdialoger
Erfarenhetsutbyten

Rapporter

Mkr Kommentar 2015 2014
Direkt tillskapat ekonomiskt varde, intdkter Realiserade och orealiserade vinster/forluster samt provisionskostnader 19 836 35155
Fordelat ekonomiskt virde

Rorelsekostnader Leverantorskostnader och icke-strategiska investeringar 77 58
Loner och ersattningar till anstallda Loner och ersattningar till anstallda inkl skatter, avgifter samt 6vr personalkostnader 115 120
Betalningar till finansiarer Betalningar for att tacka underskott i pensionssystemets in- och utbetalningar 4944 5120
Betalningar till den offentliga sektorn Skatter exkl moms och personalrelaterade skatter och avgifter 0 0
Investeringar i samhallet Frivilliga bidrag och investeringar i det bredare samhillet (inkl gavor) 0 0
Behallet ekonomiskt virde Arets avkastning minus betalningar till pensionssystemet 14 699 29 857
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Fondstyrningsrapport 2015

Enligt den svenska koden fér bolagsstyrning ska svenska bérsnoterade bolag avge en bolagsstyrningsrapport.
Koden anses vara vagledande for vad som utgor god praxis dven for andra aktorer pa den svenska marknaden.

FONDSTYRNINGSRAPPORT | TREDJE AP-FONDEN

Denna fondstyrningsrapport har upprattats med tillampning av arsredovisningslagen och Svensk kod for bolags-

styrning i relevanta delar.

Viktiga externa och interna regelverk

som paverkar styrningen av AP3

¢ Lagen om allmanna pensionsfonder

e AP3s ramverk for fondstyrning

e Policy for styrning och utvardering av
AP-fonderna inkl regeringens riktlinjer
for ersattning

¢ AP-fondernas redovisnings- och
varderingsprinciper

Forvaltningslagen

Offentlighetsprincipen
e Lagen om offentlig upphandling

Svensk kod for bolagsstyrning

Statlig myndighet

AP3 ir en statlig myndighet men
skiljer sig fran andra statliga myndig-
heter bland annat genom att inta en
sjalvstandig stillning i forhallande till
regeringen. Verksamheten 4r sd gott
som uteslutande reglerad i lag och
regeringen har avsagt sig foreskrifts-
ritten over fonderna. AP3s verksamhet
paverkas av en rad olika externa och
interna regelverk varav nagra av de
viktigaste finns listade ovan.

Styrning av AP3

Styrelsen

AP3s styrelse utses av regeringen
och bestar av nio ledaméter. Tva av
ledamoterna utses efter forslag fran
organisationer som foretrider arbets-
tagarintressen och tva efter forslag av
organisationer som foretrader arbets-
givarintressen. Ordférande och vice
ordférande utses bland de ledamoter
som inte foreslagits av arbetsmarkna-
dens parter.

Regeringen har i sin "Policy for styr-
ning och utvirdering av AP-fonderna”
en tidsbegrinsning for uppdrag som
ledamot i AP-fondernas styrelser om
atta 4r.

Styrelsens uppgifter

Enligt AP-fondslagen (Lagen om all-
minna pensionsfonder 2000:192) har
styrelsen ett fullt och odelat ansvar
for verksamheten och svarar inom de
ramar som riksdagen har stillt upp
for AP3s organisation och for for-
valtningen av fondens medel. I den
man styrelsens arbete inte regleras

i AP-fondslagen regleras det i den

arbetsordning som styrelsen faststiller
arligen.

Av AP-fondslagen foljer att styrelsen
arligen ska faststilla en verksamhets-
plan. Denna ska innehalla riktlinjer
for placeringsverksamheten och for
utovande av rostritt i enskilda fore-
tag samt en riskhanteringsplan. AP3s
styrelse ser diarutdver som sina vik-
tigaste uppgifter att faststilla mal for
verksamheten, anstilla och utvirdera
VD, besluta om 6vergripande styr-
dokument samt ta stillning till 6ver-
gripande strategiska fragor sisom
riskniva, exponerings- och riskin-
tervall, faststillande och uppfoljning
av budget, forvaltningsresultat samt
resursallokering.

Genom den dynamiska allokerings-
modellen behandlas allokeringen till
olika riskklasser och eventuella for-
indringar vid varje styrelsemote.

For att sikerstilla att styrelsens
beslut verkstills, att riskerna i verksam-
heten hanteras och att verksamheten i
ovrigt bedrivs pa ett dndamalsenligt sitt
fordras ocksa en god kontroll och upp-
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foljning pa styrelseniva. Riskhanterings-
planen anger strukturen for denna
kontroll och uppfoljning.

Utover att faststilla fondens dgar-
policy hanterar styrelsen andra policy-
fragor inom Zgarstyrningen sisom
fokusomraden infor kommande bolags-
stimmosisong. Styrelsen beslutar
normalt inte hur fonden ska agera i
enskilda fall utan har delegerat det till
VD. Uteslutning av bolag fran fondens
investeringsuniversum beslutas dock av
styrelsen.

Vid styrelsens sammantriden del-
tar forutom styrelsens ledamoter dven
fondens VD och berorda anstillda hos
fonden som dr experter eller foredra-
gande i drenden. VDs arbete utvirde-
ras en gang per ar da VD inte nirvarar.

Utvardering av styrelsearbetet
Styrelsen gor en arlig utvirdering av
styrelsearbetet. Utvirdering avseende
2015 genomfordes som en "self assess-
ment”-undersokning, med utgangs-
punkt fran resultatet fran de tva
foregiaende arens utvirderingar vilka
genomfordes med extern konsult.

Styrelsens ersattning

Arvoden och andra ersittningar till
styrelseledamoterna bestims av reger-
ingen. Ersittningen uppgar per ar till
100 000 kr for ordforande, 75 000 kr
for vice ordforanden och 50 000 kr till
ovriga ledamoter. Styrelsearvodena
har varit oférindrade sedan ar 2000.
Regeringen har dven stillt en arlig ram
om 100 000 kr till styrelsens forfo-
gande for utskottsuppdrag och andra
sdrskilda uppdrag. Styrelsen har med
stod hirav beslutat att ersittning till

Styrelsemoten 2015

Styrelseméten, ndrvaro

ledamoter i styrelsens revisionsutskott
ska utgd med 26 520 kr for ordférande
och 21 220 kr for 6vriga ledamoter och
for ersittningsutskottet med 10 300 kr
per ledamot inklusive ordférande.

Styrelsens utskott
Styrelsen har inrittat tva utskott; ersatt-
ningsutskottet och revisionsutskottet.

Ersittningsutskottet ska verka for att
loner och andra ersittningar inom fon-
den dr marknadsmissiga, konkurrens-
kraftiga, andamadlsenliga och rimliga.
Utskottet bevakar och foljer upp till-
limpningen av regeringens riktlinjer for
anstillningsvillkor for ledande befatt-
ningshavare i AP-fonderna. Utskottet
bereder fragor rorande 16n och annan
ersattning till VD. Utskottet godkinner
ersittnings- och anstillningsvillkor till
fondens ledande befattningshavare pa
forslag av VD. De bereder ocksa sty-
relsens beslut avseende loneram for
ovriga anstillda samt utvirderar fon-
dens prestationsbaserade ersittnings-
system.

Utskottet bestod under 2015 av Pir
Nuder, ordforande, Lars Ernsiter samt
Peter Hellberg. VD i4r adjungerad till
utskottet i alla fraigor som inte berdr
VDs egen ersittning.

Revisionsutskottet ir ett beredande
och bevakande organ at styrelsen.
Utskottet Overvakar den finansiella rap-
porteringen och haller sig informe-
rad om revisionsarbetet. Vid de moten
da slutrevisionen och forvaltningsrevi-
sionen behandlas ér revisorerna nir-
varande pa utskottets moten. Med
anledning av att regeringen under aret
utsdg nya revisorer, var de utnimnda
revisorer med pa ytterligare tvd moten.

Sonat Burman-Olsson (4 av6)

Bjorn Borjesson, vice ordf. (6av 6)

Inga-Lill Carlberg (5av6)

Gunvor Engstrom (5av6)

Peter Englund (6 av 6)

Lars Ernsater (6av 6) Ledamot (3 av 3)
Peter Hellberg (6 av 6) Ledamot (3 av 3)
Par Nuder, ordf. (6 av 6) Ordférande (3 av 3)
Elisabet Unell (6 av 6)

Ersattningsutskott, ndrvaro

Utskottet overvakar ocksa effektivite-
ten i fondens interna kontroll och risk-
hantering, vilket bland annat innefattar
beredning av styrelsens beslut om risk-
hanteringsplan, uppfoljning av fondens
arliga utvirdering av operativa risker,
beslut om och avrop frin extern kon-
sult av internrevisionsgranskningar samt
uppfoljning av att eventuella anmirk-
ningar eller brister som framkommer
atgirdas. Utskottet granskar ocksa revi-
sorernas opartiskhet och sjilvstandig-
het. Utskottet bestod under 2015 av
Bjorn Borjesson, ordforande, Sonat Bur-
man-Olsson samt Inga-Lill Carlberg.

Styrelsearbetet 2015

Styrelsen har under 2015 haft fem ordi-
narie sammantriden. Ett av de ordi-
narie sammantridena var ett lingre
sammantride dir 6vergripande strate-
giska fragor behandlades. Dessutom
har styrelsen haft ett extra styrelsemote
och vid ett tillfille fattat beslut per
capsulam. Bada dessa handlade om
bud pa tva separata fastighetsinveste-
ringar inom infrastruktur. Ett bud som
lades var inte framgangsrikt och orsa-
kade forgiveskostnader, medan det
andra budet ledde till ett forvirv.

I samband med att Pensionsgruppens
reformforslag av AP-fonderna offentlig-
gjordes hade styrelsen ett informations-
mote. Styrelsen har utdver uppgifterna
att faststilla arsbokslut, budget, verk-
samhets- och riskhanteringsplan mm,
dven behandlat foljande:

Allokeringsbeslut

Styrelsen behandlar vid varje styrelse-
mote fragan om fondens overgripande
riskniva inklusive allokeringsintervall

Revisionsutskott, ndrvaro
Ledamot (2 av 4)

Ordférande (4 av 4)
Ledamot (3 av 4)

Styrelsen har under 2015 haft sex ordinarie sammantraden varav ett extramote, tre moten for ersattningsutskottet och fyra for revisionsutskottet.
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per riskklass. Som underlag for beslut
ligger ledningens analys avseende
makro, virdering och marknadens ris-
kaptit. Styrelsen delegerar till fon-
dens VD att implementera och forvalta
portfoljen inom dessa intervall. Ater-
rapportering sker till styrelsen vid nist-
kommande styrelsemote.

Portféljkonstruktion

Arbetet med att forbittra fondens port-
foljkonstruktion pagar standigt. AP3
stravar efter att astadkomma en port-
folj som dr sa optimalt diversifierad
over olika riskklasser som dagens
placeringsregler tillater. Under 2015
liksom under 2014 har arbetet i sty-
relsen visentligen rort mojligheterna
att oka allokering till fastigheter men
ocksa att bredda och fordjupa fastig-
hetsinvesteringarna till bland annat
infrastruktur.

Riskfragor

Forstaelse och kontroll av olika typer av
risker 4r grundliggande for den verk-
samhet som fonden bedriver. Flera spe-
cifika riskrelaterade fragor har behand-
lats i styrelsen under dret. Pa styrelsens
strategimote presenterade en extern
forvaltare en genomgéng av investering-
ar i ett klimat med lag avkastning, en
analys av AP3s portfolj kopplat till den-
na presentation genomfordes dven med
efterfoljande diskussion. Illikviditet och
fondens formaga att ta pa sig illikvida
investeringar och risker forknippat med
detta har dven diskuterats. Arlig riskut-
virdering av fondens storsta motparter
har dven presenterats for styrelsen.

AP3 genomfor arligen en overgripande
analys av fondens totala risker. Syftet
med riskanalysen 4r att identifiera och
vardera risker inom verksamhetens alla
omraden for att kunna vidta atgirder
dir sa bedoms limpligt. Riskanalysen
baseras pa sjilvutvirderingar genomfor-
da inom organisationen. Riskanalysen
behandlades av revisionsutskottet och
styrelsen.

Utveckling av AP3s hallbarhetsarbete
Styrelsen behandlar hallbarhetsfragor
inklusive dgarstyrningsfrigor pa varje
styrelsemote. Det [opande arbetet med
hallbarhetsfragor presenteras for och
diskuteras sirskilt i styrelsen i anslut-

ning till VDs redogorelse for fondens
lopande arbete. Styrelsen far ocksa sir-
skilda presentationer rorande fondens
hallbarhetsarbete.
Inriktnings- och policyfragor
behandlas sirskilt i styrelsen lik-
som fondens externa rapportering
av hallbarhetsfragor, sisom dgarstyr-
ningsrapporten och Etikradets arsrap-
port. Viktiga svenska dgarfragor som
behandlades i styrelsen under aret var
bland annat hindelserna i SCA, vilket
dven paverkade bolagsstimmorna i
Industrivirden och Handelsbanken.
Fran den svenska bolagsstimmo-
sisongen noteras ocksa fortsatta dis-
kussioner om styrelsernas sammansitt-
ning och konsfordelning men ocksa
kraftigt hojda styrelsearvoden i vissa
bolag t ex Volvo. Internationellt har
den stora fragan inom dgarstyrning
varit utslippsskandalen i Volkswagen.
Fonden har under aret fortsatt arbe-
tet med integrationen av hallbarhet
i kapitalforvaltningen vilket 16pande
redovisas for styrelsen. Bland annat
kan nimnas att en hallbarhetsoversyn
av fondens portfolj gors, inkluderat ett
nytt internt héllbarhetsmandat. Man-
datet innebir att fonden samlat samt-
liga bolag som antingen uteslutits ur
fondens investeringsuniversum genom
styrelsebeslut eller avyttrats av hall-
barhetsskil (negativ selektering), samt
andra strategier inom hallbarhetsomra-
det. Styrelsen har ocksa fatt information
om fondens arbete kring positiv selek-
tering inom olika investeringsomraden.
Fondens arbete med att mita och
begrinsa koldioxidavtryck i portfoljen
har ocksa behandlats i styrelsen. Initia-
tiv relaterade till médnskliga rittigheter
har diskuterats och styrelsen har, pa
rekommendation av Etikradet, uteslutit
tre bolag inom gruvverksamhet och
verksamhet med koppling till ocku-
perade omrdden fran fondens inves-
teringsuniversum, men ocksa aterfort
fyra tidigare uteslutna bolag.

Forvaltningens kostnader

Att verksamheten bedrivs kostnads-
effektivt star alltid hogt pa styrelsens
agenda. Kostnadsfragor berors ocksa
regelmissigt i savil regeringens utvir-
dering av AP-fonderna som i Finans-
utskottets betinkande med anledning

FONDSTYRNINGSRAPPORT | TREDJE AP-FONDEN

av utvirderingen. Kostnadsutvecklingen
behandlas kvartalsvis av styrelsen.

Dirtill far styrelsen en arlig ater-
rapportering av den externa jamfo-
relsestudie som gors av CEM, Cost
Effectivness Measurement, som fon-
den deltar i sedan flera ar tillbaka. I
CEM-analysen jamfors fonden med 18
globala fondforvaltare i samma stor-
lekskategori som fonden. Jimforelse-
fonderna 4r hemmahorande i Finland,
Nederlinderna, USA, Kanada, Storbri-
tannien, Australien och Nya Zeeland
och har en medianstorlek pa 302 mil-
jarder kronor. Den senaste tillging-
liga analysen giller ar 2014 och visar
att AP3s kostnader 4r 43 procent lagre
in snittet for jamforelsegruppen. Frim-
sta anledningarna till AP3s laga kost-
nader 4r att fonden betalar mindre for
sin externa forvaltning 4n vad som ir
fallet med jamforelsegruppen och att
fonden har en hog andel intern for-
valtning.

Externa revisorer

AP3s revisorer utses av regeringen,
som efter upphandling utsett PwC att
vara revisorer i AP-fonderna till dess
att fondens resultat- och balansrikning
for 2015 har faststillts. Revisorer i fon-
den dr Sussanne Sundvall och Peter
Nilsson. Sussanne Sundvall ansvarar
dven for att samordna revisionen av
samtliga AP-fonder.

I revisorernas uppdrag ingar
granskning av den 16pande verksam-
heten inklusive den interna kontrollen,
forvaltningen, arsbokslutet samt ars-
redovisningen. Revisorerna uttalar sig
om rikenskapshandlingarna och for-
valtningen pa grundval av revisionen.
T uppdraget ingar ocksa att granska
att AP3 foljer de av fonderna gemen-
samt faststillda redovisnings- och vir-
deringsprinciperna samt att upprattade
rikenskapshandlingar ger en rittvi-
sande bild av verksamheten.

Revisorerna rapporterar direkt
till styrelsen muntligt minst en gang
per ar samt avger skriftliga rappor-
ter avseende bokslutsrevision och for-
valtningsrevision. Revisorerna triffar
revisionsutskottet normalt tva ganger
per ar. Revisorerna granskar ocksa att
fonden foljt de regler som regeringen
faststillt for anstillningsvillkor for
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ledande befattningshavare i AP-fon-
derna. Revisorerna rapporterar munt-
ligt till Finansdepartementet en gang
per ar.

Intern kontroll

AP-fondslagen anger att styrelsen
ansvarar for fondens forvaltning, orga-
nisation och verksambhet i 6vrigt. I
detta ansvar ingdr att tillse att fonden
har en god intern kontroll. AP3 har
faststillt ett ramverk for fondstyrning
vilket definierar fondens styrsystem,
riskhantering och kontrollstruktur. Sty-
relsen faststiller dvergripande policyer
och riktlinjer vilka operationaliseras i
form av instruktioner som faststills av
VD. Samtliga styrdokument revideras
med en faststilld frekvens.

Ett centralt dokument inom fond-
ramverket dr riskhanteringsplanen,
vilken faststills arligen av styrelsen.
Riskhanteringsplanen beskriver bland
annat fordelningen av ansvar och rol-
ler inom AP3. Fordelningen av ansvar
och befogenheter ska stodja den
interna kontrollstrukturen for att siker-
stilla dualitet inom affarslinjen samt
kontrollfunktionernas oberoende fran
forvaltningsorganisationen. Ansvarsfor-
delningen avspeglas ocksa i behorig-
hetsstrukturen i fondens systemmiljo.

Fondens kontrollfunktioner utgors
av Riskkontroll & avkastningsanalys
(tidigare Middle office), med fokus
pa finansiella risker, och Compliance,
som frimst arbetar med regelefter-
levnad och operativa risker. Riskkon-
troll & avkastningsanalys ansvarar for
att definiera, identifiera, folja upp och
kontrollera risker inom forvaltnings-
verksamheten samt att identifiera och
rapportera eventuella overtridelser av
faststillda limiter. Limiter faststills pa
flera nivaer for att sikerstilla att fon-
dens verksamhet bedrivs inom lagen
samt styrelsens och VDs beslutade
ramar. CRO oOvervakar den finansiella
rapporteringen.

Compliance ansvarar for att siker-
stilla att verksamheten bedrivs inom
de regelverk som beror verksam-
heten, savil externa regelverk som
interna policyer, riktlinjer och instruk-
tioner. Detta innefattar att tillse att de

regelverk som beror verksamheten ar
kinda, forstadda och tillimpas inom
organisationen. Som en del av detta
arbete foljer compliance upp identifie-
rade dtgirdsplaner vad avser fondens
arliga 6versyn av operativa risker.

En transparent rapportering inom
organisationen av positioner, risk och
resultat pa daglig basis ligger till grund
for analys och kontroll. Ledningen rap-
porterar till styrelsen pa manadsbasis
eller oftare vid behov. For 6vertridel-
ser av limiter faststillda i lag eller av
styrelsen sker aterrapportering direkt
till styrelsen. Ovriga dvertridelser av
interna limiter eller andra incidenter
rapporteras till fondens revisionsut-
skott. Visentliga hindelser ska rap-
porteras till styrelsen nir de intréiffar.
Savil fondens compliance officer som
CRO rapporterar direkt till styrelsen
vid behov.

Internrevision

Internrevisionens uppgift! ar att siker-
stilla att kontroller 4r implementerade,
bedoma deras effektivitet och om de
uppfyller de syften som avsetts, dvs
att verifiera och bedéma den interna
kontrollen. AP3s styrelse har delege-
rat till revisionsutskottet att arligen
bedéma behovet av internrevision
och att upphandla sidan nir sa anses
lampligt.

Under 2015 genomfoérde KPMG en
granskning av hur fondens krishante-
ringsplan och krisorganisation funge-
rar. KPMGs bedémning var att fonden
har etablerat en grundliggande struk-
tur for krishantering, inklusive en
krisledningsgrupp och ett antal kris-
planer for hur organisationen ska
agera vid krissituationer. KPMG iden-
tifierade vissa forbittringsomraden
bland annat en 6vergripande process
for kontinuitetsplanering, mer specifi-
cerade informationssikerhetskrav, ut-
okad informationsklassificering, mer
formell hantering av IT-incidenter samt
plan for awareness hos personalen
avseende krissituationer.

Legala limiter
Under 2015 har inga legala limiter
overtritts av AP3.

1) I lagen om allménna pensionsfonder (2000:192) finns inget krav pa att fonderna ska inrdtta en funktion fér internrevision.
Internrevisionen och dess férhallande till de tre férsvarslinjerna beskrivs nérmare pa sidan 42-43.

30 | ARSREDOVISNING 2015

Regeringens utvardering
av fondernas férvaltning 2014

En arliga utvardering av AP-fondernas
arbete som gors med ett ars efter-
slapning.

| utvarderingen konstaterar reger-
ingen att forvaltningen av buffert-
kapitalet har bidragit positivt till den
langsiktiga finansieringen av inkomst-
pensionssystemet genom att fonderna
under perioden 2001-2014 genererat
en avkastning pa i genomsnitt 5,3 pro-
cent per ar vilket mer an val éverstiger
okningen i inkomstindex (3,1 procent)
som styr upprakningen av skulden i
systemet.

Regeringen konstaterar dven att
fonderna de tre senaste aren presterat
speciellt starka resultat nar det galler
avkastning. Forsta till Fjarde AP-fon-
dens strategiska allokeringar bedoms
sammantaget ha bidragit till denna
hoga avkastning. Regeringen anser det
dven positivt att fonderna fortsatt att
utveckla sina respektive forvaltnings-
modeller i olika riktningar vilket har
lett till en utokad diversifiering. Detta
bedoms leda till en battre riskspridning
i forvaltningen av buffertkapitalet.

Arets uppfoljning av de rekom-
mendationer som gavs av McKinsey i
foregaende ars utvardering visar att
AP-fonderna har fortsatt arbetet med
att integrera hallbarhet i sina forvalt-
ningsprocesser. Pa samma satt som
nar det galler forvaltningsstrategier
sa har AP-fonderna valt diversifierade
strategier for hallbarhet for att sdkra
férankring i fondernas respektive inves-
teringsstrategier. Det ar angelaget att
detta arbete fortsdtter och att hallbar-
hetsfragor ar en integrerad del av fon-
dernas respektive férvaltningsprocess.

Fonderna har redovisat koldioxid-
avtrycket i sina aktieportféljer. Det ar
av stor vikt att fonderna fortsatter att
vara transparenta nar det galler den
klimatpaverkan som respektive fonds
investeringar finansierar. Fonderna bor
dven utveckla jamforbarheten i denna
redovisning éver tid med de andra
AP-fonderna och med andra finansiella
aktorer.



Verkstallande ledning

Kerstin Hessius
VD

AP3 sedan september 2004

Andra uppdrag: Styrelseledamot i Vasakronan, Hem-
56, Bjérn Borg, Svedab, AIAB och Oresundskonsortiet.
Tidigare: VD Stockholmsbérsen, Vice Riksbankschef
Sveriges Riksbank, VD Ostgéta Enskilda Banks kapital-
forvaltning, Nordenchef Fixed Income Alfred Berg,
VD Alfred Berg Transferator.

Civilekonom, fodd 1958.

Mattias Bylund
CFO och CRO

AP3 sedan augusti 2002

Tidigare: Chef Externforvaltningen och
Kvantitativ analytiker AP3.
Civilingenjor, fodd 1977.
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Marten Lindeborg
Vice VD och CIO

AP3 sedan februari 2009

Andra uppdrag: Styrelseledamot i Regio.

Tidigare: Chef Kapitalforvaltningen, Chef Strategisk
allokering AP3 samt DNB och Skandia.
Civilekonom, fédd 1971.

Lil Laras Lindgren
Chef Kommunikation

AP3 sedan februari 2014

Tidigare: Kommunikationschefsbefattningar i

bland annat Attendo, Hemfrid, Sveriges Rese- och
Turistrad, Ericsson, Tetra Pak, Philipson Bil samt som
kommunikationsradgivare.

Examen fran DRMI Berghs och Uppsala Universitet,
fodd 1962.

Kerim Kaskal, CIO och chef for Kapitalférvaltningens alternativa investeringar,

ldmnade AP3 den 1 oktober 2015.
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Styrelse

Par Nuder, Ordférande
Invald i AP3s styrelse 2011

Industriell radgivare

Styrelseuppdrag som ordférande i AMF Pension,
Hemsd och Obergs farghus. Ledamot i Beijerinvest,
Fabege, IP-Only, Skistar och Stiftelsen Bergmancenter
pa Faro.

Tidigare uppdrag som finansminister, samordnings-
minister, riksdagsledamot, statsministerns
statssekreterare, ordférande i Vasallen och styrelse-
ledamot i Vin & Sprit.

Jur. kand., fédd 1963.

Inga-Lill Carlberg

Invald i AP3s styrelse 2009

Regionchef Nordea Retail Banking Sweden
Styrelseuppdrag i Stiftelsen for finansforskning.

Tidigare uppdrag som chef Nordea Private Banking
Sweden, chef Nordea Investment Management.

Civilekonom, fodd 1962.

Lars Ernsater
Invald i AP3s styrelse 2010

Ekonom LO

Tidigare uppdrag hos Konjunkturinstitutet.
Akademisk utbildning vid Stockholms Universitet i
bland annat nationalekonomi och statistik,

fédd 1951.
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Bjorn Borjesson, Vice ordférande
Invald i AP3s styrelse 2011

Styrelseuppdrag som vice ordférande i Swedfund
International och ledamot i Ake Wibergs stiftelse,
Euroclear Sweden, Euroclear Finland, Ahlstromska
stiftelsen, SVCAs Tillsynsndmnd samt kreditchef
Cordet Capital Partners.

Tidigare uppdrag som vice VD i Handelsbanken.
Jur. kand., fodd 1951.

Peter Englund
Invald i AP3s styrelse 2013

Professor, Handelshogskolan i Stockholm
Styrelseuppdrag i Wenner-Grenstiftelserna.
Tidigare uppdrag som Professor vid Uppsala
Universitet och University of Amsterdam.

Ekon Dr, Handelshogskolan, fodd 1950.

3

Peter Hellberg
Invald i AP3s styrelse 2010

1:e vice ordférande Unionen

Styrelseuppdrag som vice ordférande i TCO, ledamot
i Unionens Medlemsforsakring, Klara Norra fastighe-

ter samt PTKs utbildningsstiftelse.
Systemvetarlinjen, fodd 1966.

Sonat Burman-Olsson
Invald i AP3s styrelse 2008

VD och koncernchef for COOP Sverige
Styrelseuppdrag i Lindab, Svensk Handel och Svensk
Dagligvaruhandel.

Tidigare uppdrag som Vice VD och CFO ICA-Gruppen,
Vice President Electrolux Group, Senior Vice Presi-
dent Electrolux Europe, Vice President Electrolux
International, Executive Director-tjanster pa bland
annat British Petroleum och Siemens.

Civilekonom och Executive MBA, fédd 1958.

Gunvor Engstrom
Invald i AP3s styrelse 2008

Styrelseuppdrag i LF Fondférvaltning, Semcon,
Stockholms Sjukhem och Insamlingsstiftelsen

IFS Radgivning.

Tidigare uppdrag som landshévding Blekinge Lan,
VD Bank2, VD Foretagarna, departementsrad i
Néringsdepartementet, egen foretagare och VD
Tjansteforbundet.

Civilekonom, fédd 1950.

Elisabeth Unell
Invald i AP3s styrelse 2012

Oppositionsrad Visteras stad

Ledamot i SKLs styrelse och Vasteras marknad och
naringsliv.

Tidigare uppdrag som kommunstyrelsens ordférande
i Vasteras och ordférande i Aroseken.

Fil.mag. sociologi, byggnadsingenjor, fodd 1962.



Forvaltningsberattelse 2015

ARETS RESULTAT
Forvaltningsresultatet uppgick till
19 643 (34 977) mkr, vilket motsvarar
en avkastning pa 6,9 (13,8) procent
fore kostnader och 6,8 (13,7) pro-
cent efter kostnader. AP3s fondkapital
uppgick vid drets utgdng till 303 031
(288 332) mkr, en 6kning med 14 699
mkr jamfort med foregdende arsskifte.
Under aret hade fonden ett netto-
utflode mot pensionssystemet om
totalt 4 944 (5 120) mkr. Sedan 2009
har fonden betalat ut 29 919 mkr till
Pensionsmyndigheten for att ticka
underskottet mellan pensionsavgifter
och pensionsutbetalningar.

RORELSENS INTAKTER

Rorelsens intikter efter avdrag for
provisionskostnader uppgick till

19 836 (35 155) mkr. Intikterna utgdrs
huvudsakligen av realiserade och
orealiserade virdeforindringar avse-
ende fondens finansiella tillgangar,
vilka virderas till verkligt virde pa
balansdagen. Ovriga intikter utgors av
rintenetto, erhallna utdelningar samt
valutakursforindringar. Valutakurs-
forindringarna bidrog starkt positivt

Fondkapitalets forandring

till drets resultat med 3 811 mkr som
en konsekvens av kronans minskade
virde, frimst mot amerikanska dol-
larn men ocksa flera andra valutor.
En svagare krona har ocksa paverkat
kostnaderna negativt da en stor del
av fondens provisionskostnader 4r i
utlindsk valuta.

Arets provisionskostnader upp-
gick till 170 (162) mkr. Provisionskost-
nader redovisas som en avdragspost
under rorelsens intikter da dessa ir
direkt hanforliga till intikternas for-
virvande. Dessa kostnader avser fasta
forvaltningsarvoden for externa man-
dat, forvaltningsavgifter for fonder
samt depakostnader och andra relate-
rade tjdnster. Provisionskostnaderna
uppgick till 0,06 (0,06) procent av det
genomsnittliga fondkaptalet.

RORELSENS KOSTNADER
Rorelsekostnaderna uppgick till

192 (178) mkr, varav 115 (120) mkr
avsdg personalkostnader. Okningen

i rorelsekostnaderna forklaras bland
annat av en forgiveskostnad for utebli-
ven investering inom infrastruktur till
foljd av en forlorad budgivning. Vidare

Mkr 2015 2014
Ingaende fondkapital 1/1 288332 258475
Pensionsavgifter 61373 58 880
Pensionsutbetalningar -66 142 -63777
Avgift till Pensions-

myndighetens administration -176 -224
Arets resultat 19643 34977
Summa fondkapital 31/12 303 031 288 332
Forvaltningskostnadsandel

Mkr 2015 2014
Provisionskostnader, mkr 170 162
Rorelsekostnader, mkr 192 178
Forvaltningskostnadsandel?, % 0,12 0,12
Rorelsekostnadsandel, % 0,06 0,07

1) Baserat pd summan av provisions- och rérelsekostnader i forhallande till genomsnittligt fondkapital.
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bidrog den svagare kronan till hogre
kostnader eftersom en del av fondens
rorelsekostnader faktureras i utlindsk
valuta. Fondens rorelsekostnader i
forhallande till genomsnittligt fond-
kapital under éret uppgick till 0,06
(0,07) procent.

ARETS AVKASTNING

Den totala avkastningen pa AP3s
portfdlj uppgick for dret till 6,9 (13,8)
procent fore kostnader och 6,8 (13,7)
procent efter kostnader. Den reala
avkastningen, dvs efter justering for
inflation, uppgick till 6,7 (14,1) pro-
cent. AP3s langsiktiga mal i4r en real
avkastning pa fondkapitalet om 4 pro-
cent per ar i genomsnitt och fonden
har under den senaste tiodrsperioden
uppndtt en real avkastning pa 4,6 pro-
cent per ar. Nominellt har avkast-
ningen under samma period uppgatt
till 5,7 procent i snitt, medan inkomst-
index, som paverkar pensionsritter-
nas upprikningstakt, dkat med 3,0
procent. AP3 har dirmed bade bidra-
git positivt till pensionssystemet och
overtriffat det langsiktiga reala avkast-
ningsmalet.
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Marknadsutveckling 2015

Tillvéxt och inflation

Den makroekonomiska utvecklingen
uppvisade under 2015 en forhallande-
vis stabil utveckling pa global basis
trots betydande regionala utmaningar.
Bade real tillvixt och inflation landade
pa cirka 3 procent, vilket far betraktas
som hoga tal givet de utmaningar som
manga ekonomier kimpar med, men
bakom dessa tal doljer sig ocksa en
storre dramatik. Stora ekonomier som
Kina och Indien vixte med 7 procent
samtidigt som Brasilien och Ryssland
gick in i recession. I dessa linder

blev inflation dessutom mycket hog,

9 respektive 15 procent, framforallt
som ett resultat av den svaga valuta-
utvecklingen i dessa linder.

I manga utvecklade ekonomier holl
sig inflationen nira noll — dven Kina
upplevde en mycket lag inflation pa
1 procent. Fortsatt laga och fallande
energi- och ravarupriser bidrog till
detta liksom en fortsatt industriell
overkapacitet pa global basis. USA
utgjorde hir inget undantag utan
inflationen stannade nira noll. Med
tanke pa de kraftigt fallande energi-
och ravarupriserna kunde man
4anda konstatera att "kirninflationen”
som exkluderar dessa borjade stiga
ndgot, bade i Europa och USA. Sex
ar efter finanskrisen forefoll det dnda

Olika aktiemarknaders utveckling i lokal
valuta inkl. utdelning 2015

som om konsumenten drog nytta av
de laga rintorna och en forbittrad
arbetsmarknad, vilket medforde att
loner steg nagot och dirmed dven
kirninflationen.

Utvecklingen i Sverige blev spekta-
kulart bra ur ett kortsiktigt makroper-
spektiv med en real ekonomisk tillvixt
pa drygt 3 procent och en inflation pa
0 procent (1 procents kirninflation).
Till det bidrog en svag krona, laga
rintor och laga energipriser. Loneut-
vecklingen var stark och reallonerna
fortsatte att stiga betydligt under 2015.

Penningpolitiken fortsatt i fokus
Forviantningarna pd att penningpoliti-
ken fortsatt skulle spela en central roll
i marknadsutvecklingen kom inte pa
skam. Fallande energi- och ravarupriser
satte An mer press pa prisutvecklingen
som bade tvingade fram och mojlig-
gjorde en fortsatt expansiv penning-
politik i Europa och Japan. Riksbanken
tvingades in i en kapprodd med ECB
om att bade halla rintan ldgst och
bedriva kvantitativ penningpolitik
genom kop av obligationer. Forvint-
ningarna om en forsta rintehojning
fran USA kvarstod men skots pa fram-
tiden. Foljden blev en fortsatt snabb
forsvagning av euron och den svenska
kronan mot dollarn — de starka trender

Olika rantemarknaders utveckling 2015
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Lag global tillvéxt och 6kad marknadsoro fick
aktiemarknaden att under sensommaren vanda
ned kraftigt. Med stod av fortsatt expansiv
penningpolitik aterhdmtade sig dock marknaden
relativt snabbt under hosten.
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Centralbankernas koép av obligationer innebar
att manga rantemarknader inledde aret starkt.
Samtidigt fortsatte den amerikanska kreditmark-
naden att visa svaghetstecken. Sammantaget
var avkastningen fran obligationsmarknaderna
nara noll.

vi upplevde under andra halvan av
2014 bestod dirmed i borjan av aret.
For en svensk investerare medforde
det att investeringarna snabbt steg

i virde liksom de hade gjort under
2014. Europeiska aktier och obliga-
tioner utvecklades mycket vil och en
allt svagare krona bidrog positivt till
virdestegringen i utlindska tillgdngar.

Tillvixtmarknader kraftigt paverkade

av nedvéaxlingeniKina

Entusiasmen ddmpades markant under
aret nir det visade sig att utvecklingen
i tillvixtmarknader som Kina och Bra-
silien stod infor vixande utmaningar.
Tillvixten i Kina fortsatte att bromsa in
samtidigt som borsen dir under forsta
halvaret gick upp kraftigt, ivrigt pahe-
jad av bade myndigheter och miklare.
Bubblan sprack under sommaren med
kraftiga borsfall i Kina som foljd, mott
med motatgirder av myndigheter med
avsikt att dimpa utvecklingen. Under
augusti deprecierade Kina sin valuta,
nagot som skapade ytterligare osiker-
het i en fallande marknad.

Kinas inbromsning édr delvis relate-
rad till en svag global efterfrigan, men
innu mer driven av en 6nskan om att
stilla om tillvixten fran att vara inves-
teringsdriven till att vara mer konsum-
tionsdriven. Kinas investeringar har

Valutautveckling gentemot svenska
kronan 2015

120

«= SEK per GBP
—— SEK per EUR

« SEK per USD
= SEK per JPY

Den amerikanska dollarn fortsatte under aret att
stiga mot ndstan samtliga valutor. Kronan och
euron har under aret forsvagats i enlighet med
centralbankernas malsattning.



under det senaste dryga artiondet
drivit en kraftig expansion inom rava-
rurelaterade sektorer virlden dver,
vilket nu har overgatt i overkapacitet
och fallande priser. Detta i kombina-
tion med forvintade rantehojningar
fran USA har satt betydande press

pa inkomsterna for bade foretag och
linder som 4r ravaruberoende.

Den negativa ekonomiska utveck-
lingen i flertalet tillvixtmarknader fort-
satte dirmed under 2015. Brasilien
gick in i en kraftig recession under
hog inflation, hojda rintor, ett snabbt
stigande budgetunderskott och en
snabbt fallande valuta.

Aktiemarknaderna tappar styrfart

En 6kande marknadsoro kring utveck-
lingen i Kina fick under sensommaren
aktiemarknaden pa fall och virldens
borser foll mer dn tio procent pa kort
tid. Marknaden aterhimtade sig relativt
snabbt behjilpt av att Fed avvaktade
med att hoja rintan i september samt
att ECB och Kina annonserade ytterli-
gare penningpolitiska stimulanser. Till-
vaxtmarknaderna stabiliserades ocksa
under en period, vilket i sig lugnade
marknaden. Den underliggande oron
for utvecklingen de nirmaste aren
finns dock kvar. Inte minst ravarusek-
torn har fortsatt att utvecklas svagt och
industrikonjunkturen har dven i USA
mattats av ndgot under hosten.

Obligationsmarknadernas avkastning
nédra noll

Trots det redan laga rinteldget blev
inledningen pa aret stark for manga
rintemarknader. Centralbanker som
Riksbanken och ECB stimulerade
marknaderna genom direkta kop av
obligationer. Den amerikanska kredit-
marknaden visade svaghetstecken
redan under 2014 — en utveckling som
fortsatte under 2015. Hir forefaller

det som om kompensationen for risk
redan har blivit for 1dg. Marknaden ir
helt enkelt inte tillrackligt intressant for
langsiktiga investerare.

Dollarstyrka och svaghet i 6vriga virlden
Dollarn fortsatte under aret att stirkas
mot nistan samtliga valutor vilket i grad
speglade den ekonomiska utvecklingen,
men kanske innu mer den relativa

penningpolitiska utvecklingen. Den
japanska yenen utgor ett av undantagen,
men den japanska centralbanken har
inte heller markbart 6kat sina kvantita-
tiva kop av tillgangar.

Kronan och euron har under aret
forsvagats (centralbankerna har lyckats
i sina uppsat) och de ravaruberoende
ekonomierna har fortsatt att tappa
mark mot dollarn. Den breda dollar-
styrkan fick Kina att marginellt depre-
ciera sin valuta, nagot som sannolikt
var en anpassning till de ekonomiska
forutsittningarna snarare 4n en direkt
atgird for att stabilisera aktiemarkna-
den. Noterbart dr att dollaruppgangen
kom langt innan Fed ens borjat hoja
rantan.

Marknadsvolatilitet
Under stora delar av 2015 var mark-
nadsutvecklingen lugn dven om det
forekom lokala "utbrott” av snabba
och betydande marknadsrorelser. Bade
stabiliteten och perioderna av 6kad
volatilitet kunde ofta knytas till central-
bankernas agerande. Schweiz sldppte
i borjan av dret sin peg mot euron
vilket ledde till en omedelbar forstirk-
ning av schweizerfranc som ena dagen
kostade 7,80 kronor och nista dag
9,25 kronor — drygt 18 procents appre-
ciering. Kinas aktiemarknad uppvisade
stor volatilitet med snabbt stigande
kurser sedan sommaren 2014 (upp
over 100 procent) — en aktiebubbla
som sprack under sommaren 2015 nir
Kinas ekonomi uppenbarligen brom-
sade in under fortsatt turbulens i rdva-
rumarknaden. Peoples Bank of China
stod sedan for nista impuls till volatili-
tet genom att devalvera den kinesiska
valutan i borjan av augusti.
Aktiemarknaderna utanfor de direkt
drabbade tillvixtmarknaderna fort-
satte att vara lugna ytterligare ett par
veckor, trots att kreditmarknaden
generellt sett hade uppvisat svaghets-
tecken. Sedan steg dock volatiliteten
dven i aktiemarknaden pa bredare
front och alla marknader foll snabbt.
Direfter infoll aterigen en period av
relativt lugn dir virldens centralban-
ker dimpade en stigande oro och
dirmed minskade marknadsvolatili-
tet. Karakteristiskt 4r 4ndd att simre
marknadslikviditet och en annalkande
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marknadsoro kring en stramare pen-
ningpolitik 6kande underliggande
volatiliteten.

AP3s marknadsexponering
Aktiemarknaden steg markant under
de forsta fyra manaderna under 2015.
Fonden valde da att av strategiska skil
successivt reducera andelen aktier sa
att den vid halvaret 2015 lag mer eller
mindre pa samma niva som ingdngen
av 2015. Marknadens prissittning

pa osikerhet, implicit volatilitet, var
under sommaren fortsatt lag, vilket
fonden utnyttjade genom att kopa
skydd i delar av aktieportfoljen. Detta
visade sig lyckosamt da aktiemarkna-
den foll markant under augusti och
september. Under hostens turbulens
Okade AP3 risknivan nagot och holl
den intakt till slutet av oktober och
boérjan av november.

Under aret har delar av fondens
kapital gradvis investerats i infrastruk-
tur istdllet for mer konjunkturkinsliga
investeringar. Samtidigt fortsatte fon-
den att reducera exponeringen mot de
illikvida tillgdngar som har bedomts
att bli mer sarbara ju lingre in i kon-
junkturcykeln virldsekonomin kom-
mer. Fondens exponering mot olika
former av krediter minskades. De obli-
gationsmarknader som paverkades
mest av “kvantitativ penningpolitik” —
sasom svenska statsobligationer — fort-
satte fonden att reducera till forman
for exempelvis amerikanska statsobli-
gationer och ren kassahallning.

Under aret har fonden haft ett antal
strategiska och taktiska positioner
som har bidragit till fondens goda
utveckling under 2015. Tva positioner
ar virda att nimnas i detalj. Som
tidigare beskrivits var en av de storre
marknadshidndelserna under 2015
den kraftiga apprecieringen av den
schweiziska valutan (CHF) i mitten
av januari. AP3 ldg investerad med
ca 6 miljarder kronor i CHF. Fonden
har sedan en lidng tid varit investerad
i en portfolj av life science bolag.
Sektorn har utvecklats mycket starkt
sedan 2011 och under de forsta sju
manaderna av 2015.
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Organisation och medarbetare

Vid utgidngen av 2015 hade fonden 51
(57) anstillda, varav 17 kvinnor och
34 min. Medelantalet anstillda for aret
uppgick till 54 (56) personer. I genom-
snitt har fondens anstillda en yrkes-
erfarenhet pa drygt 20 ar. Under 2015
slutade 7 personer och 1 personer
anstilldes. Fonden hade under aret en
fortsatt lag sjukfranvaro pa 0,8 (0,5)
procent.

Ersattningsfragor
AP3s riktlinjer for ersittning avser att
sikerstilla att fonden kan attrahera
och behalla kompetent personal. Den
sammanlagda ersittningen ska vara
rimlig och indamalsenlig. Ersittnings-
nivan ska vara marknadsmissig och
konkurrenskraftig pa den arbetsmark-
nad befattningshavaren verkar utan att
for den skull vara loneledande. Ersitt-
ningar till fondens anstillda utformas i
enlighet med regeringens riktlinjer for
anstillningsvillkor i AP-fonderna.
Styrelsens ersittningsutskott ansva-
rar for att bereda ersittningsfragor
till styrelsen. Ersittningar och andra
anstillningsvillkor for AP3s verkstil-
lande direktor (VD) bereds av ersitt-
ningsutskottet och beslutas av styrelsen.
Ersittningar och anstillningsvillkor till
ovriga ledande befattningshavare fast-
stills per person av ersittningsutskottet
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baserat pa VDs forslag. Vidare bereder
ersittningsutskottet beslut om lone-
ram for ovriga anstillda for beslut i
styrelsen. Ersittningsutskottet inhim-
tar arligen jaimforande lonestatistik
fran marknaden for att sikerstilla att
ersittningen till foretagsledningen och
ovriga anstillda inom AP3 4r mark-
nadsmissig, konkurrenskraftig, rimlig
och indamalsenlig.

Under 2015 anlitade fonden de tva
oberoende internationella konsult-
foretagen Aon Hewitt och Towers
Watson for att genomfora granskning
avseende ersittningsniverna till fon-
dens anstillda i relation till markna-
den. Syftet med granskningen var att
belysa huruvida fondens ersittnings-
nivéder ar rimliga och dndamalsenliga
utan att vara loneledande, samtidigt
som ersittningsnivan ska vara mark-
nadsmissig och konkurrenskraftig pa
den arbetsmarknad befattningshavaren
verkar pa for att sikerstilla att fonden
kan attrahera och behalla erforderlig
kompetens for verksamheten. Fon-
den tillimpar individuell 16nesittning
vilket innebir att 16ner kan variera
beroende pa individuell prestation,
kompetens och erfarenhet.

Organisationer som ingick i jAmfo-
relsegruppen fran statlig verksamhet
i Aon Hewitts undersdkning dr Forsta

Risk och
Backoffice 8
avkastningsanalys
S rapponering “

AP-fonden, Andra AP-fonden, Fjirde
AP-fonden, Kammarkollegiet, Riks-
banken, Riksgildskontoret, SBAB, SEK,
Sjitte AP-fonden och Sjunde AP-fon-
den. I jimforelsegruppen med fore-
tag fran privata verksamheter ingick
AFA Forsikring, Alecta, Nobelstiftel-
sen, AMF Pension, Handelsbanken
Fonder, Lansforsikringar Fondforvalt-
ning, Nordea Fonder, SEB Investment
Management, Skandia, Swedbank
Robur, Ericssons personalstiftelse,
Ohman samt SPP Livforsikring. Resul-
tatet av bada marknadsloneanalyserna
visar att majoriteten av AP3s anstillda
ligger kring medianen i relation till
jamforelsemarknaden enligt ovan vad
giller ersittningsnivaer. Styrelsens
slutsats 4r dirmed att ersittningsstruk-
turen och ersittningsnivaerna dr mark-
nadsmissiga, konkurrenskraftiga, utan
att vara loneledande, samt rimliga
och dndamalsenliga for VD, ledande
befattningshavare och 6vriga anstillda.
Styrelsen beddmer ocksa att fonden
foljer regeringens riktlinjer och att
det inte finns nagra undantag som
ska sirredovisas. AP3 tog tillsammans
med ovriga AP-fonder fram en 6vergri-
pande policy avseende personalrelate-
rade formaner 2012.

Policyn finns pd AP3s hemsida.




Exponering och risk

AP3s forvaltningsstrategi baseras pa allokering till sex olika évergripande
riskklasser. Riskklasserna delas upp pa Aktier, Rantor, Krediter, Inflation,
Valuta samt Absolutavkastande strategier.

Genom att dela upp portfoljen i risk-
klasser kan fonden pa ett strukturerat
sitt lopande analysera och prognos-
tisera framtida avkastning och risk
for olika tillgangar med liknande
riskkaraktir. Prognoserna i kombi-
nation med makroanalyser, virde-
ring och riskaptit ligger sedan till
grund for allokeringsbeslut. Expone-
ring definieras som underliggande
viarde som utsitts for virdeforind-
ringar till foljd av marknadsrorelser.

Avkastning per riskklass

Genom att anvianda derivatinstrument
for att hantera risken och effektivi-
sera forvaltningen kan exponeringen
vara saval storre som mindre 4n det
faktiska fondkapitalet. Per 31 decem-
ber 2015 uppgick exponeringen till
108,1 (100,1) procent av fondkapi-
talet. Den totala risken i AP3s port-
folj uttrycks bland annat med mattet
Value at Risk' (VaR) dir en daglig VaR
med 95 procent konfidensniva inne-
bir att med 95 procents sannolikhet

Samtliga riskklasser hade en positiv avkastning under aret och bidrar
dérigenom till fondens totala avkastning om 6,9 procent fore kostnader.
Framst ar det riskklasserna Inflation, Valuta och Aktier som bidrar till
avkastningen. Fondens aktiva forvaltningsstrategier, strategiska och tak-
tiska beslut, har under 2015 skapat ett mervarde pa 4,4 procentenheter
kontra den langsiktiga statiska portféljen (LSP).

Riskklass Aktier

Riskklass Aktier bestar av investeringar
i noterade och onoterade aktier. AP3s
aktieexponering har under 2015 varie-
rat mellan som lagst 45 procent och
som hogst 51 procent av fondkapitalet.
Aktieportfoljen diversifieras genom att
placera delar av kapitalet mot alterna-
tiva index och genom sa kallade tema-
tiska investeringar som t ex aktier med
hog direktavkastning och aktier inom
likemedels- och bioteknikbolag.

Aret inleddes starkt med stigande
aktieborser i stora delar av virlden, i
synnerhet i Europa dir borserna steg
med i snitt 18 procent mitt i lokal
valuta under forsta kvartalet. Direfter
kom en period med hogre volatiltiet!
och fallande borsvirden i stora delar
av virlden. Under fjirde kvartalet

1) Se ordlista s. 66
2) MSCl Japan Index
3) OMX Stockholm Benchmark Gross Index

stabiliserades marknaden igen och
aterhamtade delar av det forlorade
borsvirdet. Riskklass Aktier avkas-
tade 3,4 (9,9) procent under 2015 och
bidrog med 1,9 (4,8) procentenheter
till fondens totala avkastning. Mitt i
lokal valuta avkastade den japanska
aktiemarknaden? hogst med 9,9 pro-
cent foljd av den svenska® med 6,1
procent och den europeiska® exklu-
sive Sverige med 4,9 procent. Simst
utvecklades borserna i de sa kallade
tillvixtlinderna® med -5,8 procent,
medan de nordamerikanska® hade en
avkastning nira noll. MSCI All Country
World Index 6kade med blygsamma
1,3 procent uttryckt i lokal valuta.
Marknaden for onoterade aktier
och andelar var fortsatt stark under
2015. Fondernas distributioner till

4) MSCI Europe Net Index
5) MSCI EM Net Index
6) MSCI North America Net Index
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kommer den dagliga negativa virde-
forindringen i portfoljen inte att over-
stiga det beriknade beloppet. Per 31
december 2015 uppgick VaR for total-
portfoljen till 2 232 (1 946) mkr. Se
vidare not 20. Riskklass Aktier stod for
den storsta andelen av fondens expo-
nering och var dven den dominerande
bidragsgivaren till portfoljens risk.
Riskklasserna Valuta och Rintor hade
en negativ samvariation med aktieris-
ken och bidrog dirfor till att hélla nere
risken i totalportfoljen. Diversifiering
mellan olika tillgdngsslag och geogra-
fiska marknader bidrog ocksa till att
minska risken i portfoljen.

investerarna 0kade med cirka 10 pro-
cent, efter kraftiga 0kningar under
bade 2013 och 2014. Nytt kapital i
form av nya fonder tillfordes mark-
naden i 6kad omfattning. Samman-
taget ledde detta till att en ny hogsta
niva ndddes for aktiviteten pd mark-
naden for onoterade aktier och ande-
lar sedan den globala finanskrisen.
AP3 har investerat i fonder fér onote-
rade andelar, sa kallade riskkapitalfon-
der sedan 2001 och har en mogen och
vildiversifierad portfolj. Avkastningen
pa AP3s onoterade aktieinnehav upp-
gick till 18,6 (15,0) procent. Under
aret reste ett antal attraktiva riskkapi-
talfonder kapital och AP3 genomforde
investeringsataganden till sammanlagt
tio fonder.

Riskklass Réntor

Riskklass Rintor bestar av investe-
ringar i statsobligationer, obligationer
med statsgaranti samt obligationer
utgivna av Overstatliga organ, sa
kallade supranationals. AP3s expone-
ring mot riskklass Rintor har minskats
nagot under aret fran 25,2 procent till
23,0 procent vid arets utgang. Fondens
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EXPONERING PER RISKKLASS

31dec 2015
Absolut-
avkastande
Aktier Rantor Krediter Inflation Valuta* strategier AP3 totalt
Exponering, mkr 153489 69735 19586 60495 69033 24362 327668
Exponering, % 50,7 23,0 6,5 20,0 22,8 7,4 108,1
31dec2014
Absolut-
avkastande
Aktier Rantor Krediter Inflation Valuta* strategier AP3 totalt
Exponering, mkr 135086 72533 14973 42199 70386 23963 288753
Exponering, % 46,8 25,2 5,2 14,6 24,4 8,3 100,1
1) Valutaexponeringen visar andel tillgadngar i utldndsk valuta och kan inte adderas in i den totala exponeringen.
RISKTAGANDE PER RISKKLASS
31dec2015
Absolut-
avkastande
Aktier Rantor Krediter Inflation Valuta strategier AP3 totalt
Value at Risk, mkr 2075 227 64 252 311 239 2232
Value at Risk, % 0,68 0,07 0,02 0,08 0,10 0,08 0,74
Bidrag till totalrisken,
procentenheter 90,1 -2,4 1,3 10,4 -4,4 5,0 100
Realiserad volatilitet 12m, % 9,0 3,1 1,3 2,9 - - 4,7
31dec2014
Absolut-
avkastande
Aktier Rantor Krediter Inflation Valuta strategier AP3 totalt
Value at Risk, mkr 1902 270 51 215 415 311 1946
Value at Risk, % 0,66 0,09 0,02 0,07 0,14 0,11 0,67
Bidrag till totalrisken,
procentenheter 96,8 -6,2 -1,5 9,9 -7,7 8,7 100
Realiserad volatilitet 12m, % 9,0 3,1 1,3 2,9 - - 4,7
AVKASTNING PER RISKKLASS
31dec2015
Absolut-
avkastande
Aktier Rantor Krediter Inflation Valuta strategier! AP3 totalt
Avkastning,% 3,4 0,8 1,0 14,7 - - 6,9
Bidrag till totalavkastningen,
procentenheter 1,9 0,2 0,0 2,6 2,1 0,0 6,9
Andel av totalavkastningen, % 28,2 3,4 0,7 37,5 30,0 0,4 100
31dec2014
Absolut-
avkastande
Aktier Rantor Krediter Inflation Valuta strategier! AP3 totalt
Avkastning,% 9,9 10,0 5,1 8,9 - - 13,8
Bidrag till totalavkastningen,
procentenheter 4,8 2,2 0,5 1,6 4,3 0,4 13,8
Andel av totalavkastningen, % 34,7 15,9 3,6 11,8 30,8 3,2 100

1) Absolutavkastande strategier utgors av riskmandat till vilka inget kapital allokeras. Darfor kan inte en rattvisande avkastningsberikning géras.
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innehav bestar framfor allt av expone-
ring mot USA, men ocksa mot Sverige,
Storbritannien och en mindre del mot
Australien. AP3 har alltsa ingen expo-
neringen mot de skuldtyngda linderna
i sodra Europa. Genomsnittlig rinte-
bindningstid, sa kallad duration!, har
minskats under aret och lag vid arets
utgdng runt 5,5 (7,5) ar. 38 (38) pro-
cent av placeringarna hade hogsta
kreditbetyget AAA fran kreditvirde-
ringsinstitutet Standard & Poor’s.
Andelen placeringar med betygen
AAA eller AA uppgar till 91 procent.

Riskklass Rintor avkastade 0,8
(10,0) procent, vilket innebar ett
avkastningsbidrag pa 0,2 (2,2) pro-
centenheter till portfoljens totalav-
kastning. Avkastningen paverkades
positivt av sjunkande rintor, men
utvecklingen pd rantemarknaden har
varit varierande.

Riskklass Krediter

Riskklass Krediter bestar till storsta
delen av svenska bostadsobligationer,
svenska foretagsobligationer med
hog kreditvirdighet, sd kallad invest-
ment grade!, samt amerikanska hog-
avkastande obligationer. Riskklassen
innehaller dven investeringar i siker-
stidllda banklan. Under 2015 har Kre-
diters exponering okat fran 5,2 till 6,5
procent vilket frimst beror pa ékad
exponering mot svenska foretags-
obligationer och amerikanska hog-
avkastande obligationer, sd kallade
high yields. Durationen for Krediter
ar avsevirt kortare 4n for riskklass
Réantor och uppgick vid arsskiftet till
3.1 (2,0) ar.

Stigande kreditspreadar pa den
svenska bostadsmarknaden motver-
kade den positiva effekten fran sjun-
kande svenska rintor och ledde till
att avkastningen pa Krediter endast
uppgick till 1,0 (5,D procent, vilket
innebir ett svagt positivt avkastnings-
bidrag, men som avrundat uppgar
till 0,0 (0,5) procentenheter till total-
avkastningen.

Riskklass Inflation
Riskklass Inflation inkluderar investe-

ringar i skog, infrastruktur, fastigheter,

1) Se ordlista s. 66

vars andel dkade under aret, samt
realrinteobligationer.

Riskklass Inflation avkastade 14,7
(8,9) procent vilket innebar ett avkast-
ningsbidrag till fondens totala avkast-
ning pé 2,6 (1,6) procentenheter. AP3s
investeringar i fastighetsfonder och
fastighetsbolag, bland annat Vasakro-
nan, Hemso och Trophi, har under
aret avkastat ca 28,1 (15) procent.

Vasakronan, som 4gs gemensamt av
Forsta till Fjarde AP-fonden, noterade
under aret en fortsatt god efterfra-
gan pa kontors- och butikshyresmark-
naden, vilket resulterade i en positiv
utveckling av savil hyresintikter som
uthyrningsgrad. Hemso forbittrade
under 2015 sitt forvaltningsresultat
med 15 procent till 959 mkr. Bola-
get har under dret satsat ytterligare pa
projektutveckling, bland annat i Hud-
dinge. Det heligda fastighetsbolaget
Trophi fortsatte under 2015 att vixa
genom forvirv av ytterligare handels-
fastigheter. Vid utgangen av dret dgde
Trophi fastigheter till ett virde av cirka
7,1 miljarder kronor. Under 2015 star-
tades fastighetsbolaget Regio som vid
utgangen av aret dgde fastigheter samt
realrinteobligationer till ett virde av
cirka 900 miljoner kronor. AP3 del-
tog under dret med en dgarandel pa
20 procent i det konsortium som for-
virvade Ellevio (f d Fortum Distribu-
tion Sweden). I december ingick AP3
ett joint venture med fastighetsbolaget
Balder for investeringar i bostadsfast-
igheter i Sverige.

Inom internationella fastigheter
avyttrades under aret innchavet i
Studewo (Suddeutsche Wohnen)
med ett betydande positivt resultat.
Avkastning under innehavstiden
uppgick till drygt 20 procent per ar.

Riskklass Valuta

Riskklass Valuta bestar av fondens
exponering for forindringar i valuta-
kurser mot svenska kronor. Expone-
ringen hiarror fran de investeringar i
utlindska tillgdngar som inte sikrats
till svenska kronor samt fran direkta
valutapositioner. Valutapositioner tas
bade i syfte att 6ka avkastningen och
minska risken i totalportfoljen.
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For andra aret i rad har svenska
kronan tappat i virde mot de flesta
storre valutor. Mest har kronan tappat
mot den for fonden viktiga amerikanska
dollarn, nistan 8 procent under 2015.
Aven mot yen och schweizerfranc ir
forindringarna stora, 7,3 respektive 6,9
procent. For fonden innebir detta en
valutavinst dd investeringar i utlindsk
valuta blir mer virda uttryckt i svenska
kronor. Undantaget utgdrs av euro,
som fallit med drygt 3 procent mot
kronan.

Riskklass Valuta gav ett avkastnings-
bidrag pa 2,1 (4,3) procentenheter till
fondens totala avkastning.

Valutarisken har normalt sett en
negativ samvariation med aktierisken
och utgor pa sa sitt en viktig diversi-
fieringsfaktor i portfdljen. AP3 hade
vid drets utgang en valutaexponering
uppgdaende till 22,8 (24,4) procent.

Riskklass Absolutavkastande strategier
Absolutavkastande strategier omfattar
mandat med absolutavkastande resul-
tatmal, men ocksa investeringar i for-
sikringsrelaterade obligationer och
riskpremiestrategier. De tva sistnimda
lag fram till utgdngen av 2014 i en
egen riskklass. For att mojliggora jam-
forelse med foregdende ar ir fjolars-
siffrorna justerade. Kapital allokeras i
begrinsad utstrickning till denna risk-
klass. 1 stillet tilldelar styrelsen forvalt-
ningen ett riskmandat att agera inom.
Absolutavkastande strategier bestar
av cirka trettio mandat som forval-
tas bade internt och externt. Syftet 4ar
att riskklassen ska ha lag samvariation
med AP3s totala risk.

Under 2015 uppgick resultatet
for Absolutavkastande strategier till
78 (1 115) mkr, vilket motsvarar ett
avkastningsbidrag pa 0,0 (0,4) pro-
centenheter till totalportfoljen.
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Kostnader

AP3 har genom sin malsattning att skapa en valdiversifierad och kostnads-
effektiv forvaltning uppnatt en hog riskjusterad avkastning till en 1ag kost-
nad. Strategin som sdkerstéller en effektiv férvaltning och en hard kost-
nadskontroll ar ett kontinuerligt forbattringsarbete och en beslutsmodell
som beaktar relationen mellan forvantad avkastning, risk och kostnader.

Samtliga kostnader i AP3s forvaltning
ska bidra med ett mervirde i form av
hogre avkastning eller ldgre risk.
Kostnaderna delas upp i rorelsekostna-
der, vilka 4r fondens interna kostnader,
provisionskostnader, vilka 4r kostnader
relaterade till extern forvaltning och
depatjanster, samt transaktionskostna-
der, vilka uppkommer vid kép och
forsiljning av tillgdngar. En stor del av
kostnaderna faktureras i utlindsk
valuta, frimst USD, och paverkas
darfor av hur kronans virde mot andra
valutor forindras. Under aret har
kronan forlorat 8 procent av sitt virde
mot dollarn, vilket leder till hogre
kostnader for fonden.

Rorelsekostnader

Fondens interna kostnader redovisas
som rorelsekostnader i resultatrik-
ningen. Rorelsekostnaderna bestar till
60 (67) procent av personalkostnader,
vilka uppgér till 115 (120) mkr. Ovriga
storre poster dr kostnader for mark-

Rorelse- och provisionskostnader 2010-2015

Mkr
200

nadsdata (informationstjinster) och
kopta tjinster. Kostnader for mark-
nadsdata paverkas starkt av valuta-
kursforindringar, frimst mot USD,
men ocksd av stora arliga prisokningar
som en foljd av bristande konkurrens
bland leverantorer av marknadsdata.
Aven dkade regleringar pa finansmark-
nadsomradet leder till 6kat behov av
marknadsdata.

Rorelsekostnaderna uppgick till
192 (178) mkr. Okningen beror frimst
pa en sa kallad forgaveskostnad om
11 mkr for utebliven investering inom
infrastruktur till foljd av forlorad bud-
givning. Kostnaden skulle ha lagts till
anskaffningsvirdet om investeringen
hade genomforts. Nu redovisas
kostnaden under kopta tjanster bland
rorelsekostnaderna. Rorelsekostna-
derna utgdr administrationskostnader
i pensionssystemet.

Provisionskostnader
Provisionskostnader 4r administrativa

2011 2012

W Roérelsekostnader
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2013

2014 2015

[ Provisionskostnader

avgifter for externa forvaltningsupp-
drag samt kostnader for depdtjianster
och andra forvaltningsrelaterade
tjdnster och dr pa sa sitt ndra relate-
rade till intidkternas forvirvande. Den
absolut storsta delen av provisions-
kostnaderna dr kopplade till investe-
ringsverksamheten som liggs ut
externt. Avgifterna baseras pa under-
liggande forvaltat kapital och dr
kopplade till vald forvaltningsstrategi
och dess avkastning. De redovisas
som en avdragspost under rorelse-
intikter i resultatrikningen.
Provisionskostnaderna uppgick till
170 (162) mkr. Okningen forklaras av
valutakursférandringar som stéar for 18
mkr. Utan denna effekt hade provi-
sionskostnaderna sjunkit med 10 mkr
jamfort med foregdende dr. Andelen
externt forvaltade tillgangar uppgar till
31 (33) procent och avser frimst
onoterade aktier, aktier i tillvixtmark-
nader samt Nordamerika och Asien,
dvs tillgdngar dir AP3 bedomer att
extern forvaltning 4r mer kostnads-
effektiv 4n intern forvaltning.
Prestationsbaserade arvoden for
externa forvaltningsuppdrag ir en typ
av vinstdelning mellan AP3 och
forvaltaren. Arvoden utgar om forvalta-
ren overtriffar ett forutbestimt avkast-
ningsmal. Kostnaderna paverkar direkt

Under 2015 paverkades rorelsekostnaderna av en
forgaveskostnad om 11 mkr for utebliven investering
inom infrastruktur till féljd av en férlorad budgivning.
Om investering skett hade detta belopp forts till ba-
lansrakningen sasom anskaffningskostnad. Férandrade
valutakurser 6kade provisionskostnaderna med 18 mkr.



investeringarnas avkastning och
dirmed nettoresultat av finansiella
transaktioner i resultatrikningen.
Prestationsbaserade arvoden uppgick
till 113 (103) mkr for dret, varav 16 mkr
forklaras av valutakursforindringar.

For vissa typer av forvaltnings-
uppdrag avseende onoterade till-
gdngar, sdsom t ex riskkapitalfonder
och fastighetsfonder, faststiller avtal
att erlagda forvaltningsarvoden utgor
en del av anskaffningsvirdet och ska
aterbetalas.

Transaktionskostnader
Transaktionskostnader dr kostnader
direkt relaterade till kop- och siljtrans-
aktioner. Dessa kostnader liggs till
anskaffningsvirdet eller dras fran for-
sdljningsintikten. Vid all handel med
viardepapper utgor transaktionskost-
nader skillnaden mellan kop- och
siljkurs. Vid forvirv av aktier utgar
dessutom en sirskild avgift, s k cour-
tage som redovisas separat. Under
2015 uppgick totalt erlagt courtage till
98 (73) mkr. Av courtagekostnaderna
ir 18 (26) procent hiinforligt till fon-
dens externa férvaltning. Okningen
av courtaget beror bland annat pa att
inriktningen av europaforvaltningen
har dndrats. Dirtill kommer 6kningen
av fondens kapital och valutakurs-

forandringar. AP3s Risk Management
Committee arbetar aktivt med att folja
upp hur courtage fordelas och hur
mycket courtage som erliggs.

AP3s kostnader i forhallande till andra
fonder

For att ta reda pa hur AP3s kostnads-
niva och kostnadseffektivitet ar i
forhallande till andra jimforbara inter-
nationella fonder har AP3 under tio
ars tid deltagit i en arlig benchmark-
studie dir fonden jamfors med 18
globala pensionsfonder med liknande
inriktning och forvaltning. Studien
genomfors av det kanadensiska fore-
taget Cost Effectiveness Measurement,
CEM. CEM tar i sin studie hdnsyn till
den samlade kostnaden for att bedriva
forvaltningen, det forvaltade kapitalets
storlek, portfoljens sammansittning,
andelen intern och extern forvaltning,
samt andelen aktiv forvaltning. Den
senaste tillgingliga analysen giller ar
2014 och visar att AP3s kostnader dr
43 procent lidgre dn snittet for jamfo-
relsegruppen. Framsta anledningarna
till AP3s ldga kostnader dr att fonden
betalar mindre for sin externa forvalt-
ning 4n vad som ir fallet med jamfo-
relsegruppen och att fonden har en
hog andel intern forvaltning.

AP3s kostnader jamfort med CEMs jamférelsegrupp 2005 — 2014

Indexering 2005-2014
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Samarbete med andra AP-fonder
Genom riksdagens beslut om fyra
separata och sjilvstindiga buffertfon-
der (AP1-AP4) har en vil fungerande
och sund konkurrens fonderna emel-
lan kunnat uppsta och lett till en kost-
nadseffektiv forvaltning. Det har ocksa
lett till att den ekonomiska makten
som fondkapitalet innebir har spridits
och inte blivit alltfér koncentrerad. Pa
omraden som inte dventyrar fondernas
oberoende eller konkurrensen dem
emellan kan dock fonderna samarbeta
for att uppna kostnadsbesparingar och
ett effektivt resursutnyttjande.

AP3 samarbetar sedan 2007 med
AP1, AP2 och AP4 rorande genom-
lysning av noterade bolag samt dialo-
ger och engagemang for att paverka
bolag gillande miljo- och etikfragor.
Detta samarbete sker inom ramen
for AP-fondernas Etikrad. Inom detta
samarbete har fonderna under 2015
upphandlat analys av miljomissiga,
sociala, bolagsstyrningsmissiga och
etiska aspekter samt rddgivning.

Under aret har AP3 ocksa sam-
arbetat med AP2 i en upphand-
lingsprocess om ny depabank. AP3
samarbetar med AP1, AP2 och AP4
dven kring skatte-, juridik-, redovis-
nings-, risk- och virderingsfragor.

250
200
150 ) - -
Tredje AP-fonden har under tio ar deltagit i en global
benchmarkstudie dar fonden jamférs med liknande
100

fonder varlden 6ver. Genom medvetet arbete och hard
kostnadskontroll har avstandet till jamforelsegruppens
50 kostnadsmassa vuxit och 2014 da senaste undersok-
ningen genomfordes hade AP3 hela 43 procent lagre
kostnader an snittet for jamforelsegruppen.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

e Jamforelsegrupp — emssmss AP3
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Riskhantering

AP3 drisin forvaltningsverksamhet exponerad for olika typer av risker.
Karnverksamheten dr inriktad pa att hantera finansiella risker for att skapa
avkastning och uppna uppsatta mal for verksamheten.

Risk definieras som osikerhet om
framtida utfall av omgivningsfakto-
rer som paverkar verksamheten. Pro-
cessen som identifierar risker, virderar
och hanterar deras positiva och nega-
tiva konsekvenser kallas riskhantering.
For AP3 idr riskhantering med andra
ord den process som hanterar fondens
risk- och avkastningsprofil.

Eftersom risktagande bade kan
generera positiva och negativa utfall
maste de risker som tas vara medvetna
och kalkylerade samt ligga inom fast-
stdllda ramar. P4 hogsta nivan utsitts
fonden for risken att pensionssys-
temets forutsittningar dndras, t ex
genom forindringar i befolknings-
underlaget. Dessa risker analyseras i
fondens ALM-process (Asset Liability
Management) och utifran den fast-
stiller styrelsen fondens langsiktiga
operativa mal.

Verksamheten gar ut pa att ta posi-
tioner i finansiella instrument i syfte
att generera avkastning. Det innebir
att fondkapitalet alltid 4r exponerat
mot finansiella risker. Genom diver-
sifiering i olika finansiella tillgangar,
geografiska omraden och riskpremier,
samt att variera investeringshorison-
terna, kan riskerna begrinsas utan att
avkastningspotentialen reduceras.

Styrelsen kontrollerar det totala
risktagandet genom att faststilla ett
riskregelverk inom vilkas ramar for-
valtningen ska agera. Riskregelverket
aterfinns i fondens riskhanterings-
plan som idr det styrdokument i vil-
ket fondens syn pa risk, roller och
ansvar, riktlinjer, ramar och rapporte-
ring anges.

Overgripande riskanalys

For att sikerstilla en effektiv risk-
hantering gors en arlig 6vergripande
analys av fondens totala risker. Denna
utgor ett ramverk for att identifiera
och virdera risker inom verksamhe-
tens alla omraden for att proaktivt

1) Se ordlista s. 66
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kunna minska risk dir sa bedoms
lampligt. Fondens verkstillande led-
ning 4r ansvarig for riskanalysen,
vilken genomfors baserad pa en sjilv-
utvirdering av verksamheten. Sjilv-
utviarderingen bidrar till att skapa en
hog riskmedvetenhet och sund risk-
kultur inom organisationen. Riskanaly-
sen anvinds som ett verktyg i fondens
verksamhets- och resursplanering for
det kommande aret. Riskanalysen och
atgirdsplaner presenteras drligen for
fondens revisionsutskott och styrelse.

Riskstyrning

VD och ansvariga inom forvaltnings-

organisationen ansvarar for att iden-

tifiera, analysera och prioritera risker,
prognostisera forvintad avkastning
och risk samt fordela riskmandat mel-
lan olika tillgdngsslag och strategier
baserat pa fondens avkastningsmal.

Riskhanteringen bestar 6vergripande

av:

M Styrelsen — Beslutar om fondens
riskniva samt dvergripande expo-
nering och riskintervall for de sex
riskklasserna; Aktier, Rintor,
Krediter, Inflation, Valuta och
Absolutavkastande strategier.

B Revisionsutskott — Bereder och
bevakar drenden at styrelsen och
verkar i forsta hand inom omrdadena
finansiell rapportering, redovisning,
intern kontroll och riskhantering
samt revision. Revisionsutskottet
rapporterar 1opande till styrelsen.

B VD - Ansvarar for den 16pande
forvaltningen och att styrelsens
riktlinjer foljs. VD ansvarar for
att organisera en god styrning av
kapitalforvaltning, riskhantering,
riskkontroll och rapportering.

B CIO (Chief Investment Officer)
— Forvaltar risken i den 6vergri-
pande portfoljsammansittningen,
samt delegerar den 16pande for-
valtningen av portfoljen inom de

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

B CRO (Chief Risk Officer) — Ansvarar
for uppfoljning och rapportering
avseende risk och avkastning till
styrelsen. CRO bevakar att beslut
fattas inom ramen for styrelsens
faststillda riskramverk.

B RMC (Risk Management Com-
mittee) — VD utser ledamoter till
RMC. Nuvarande sammansitt-
ning bestar av VD, CRO, CIO, che-
fen for Strategisk allokering, chefen
for Alternativa investeringar, che-
fen for Alfaforvaltningen, chefen
for Betaforvaltningen, chefen for
Externforvaltning och chefen for
Riskkontroll & avkastningsanalys.
RMC bereder fragor till styrelsen
rorande fondens overgripande risk-
hantering och riskkontroll. CRO ir
foredragande i RMC.

Tre férsvarslinjer
Fondens dagliga riskhantering och
kontroll dr decentraliserad och foljer
principen om tre forsvarslinjer och
skiljer mellan funktioner som 4ger risk
och regelefterlevnad (forsta linjen),
funktioner for 6vervakning och
kontroll (andra linjen) och funktioner
for oberoende granskning (tredje
linjen). Ansvaret for forsta linjen ligger
pa den direkta affirsverksamheten,
vilket inkluderar varje forvaltande
enhet inom kapitalforvaltningen,
men ocksa den affirsstodjande
backoffice-funktionen. Ansvaret for
riskhanteringen finns diarmed dir
risken har sitt ursprung. Kontroll sker
utefter hela transaktionsflodet. Varje
anstilld hanterar risken inom det
egna ansvarsomradet. Overgripande
ansvarig ar CIO.

Den andra forsvarslinjen omfat-
tar den interna riskkontrollfunktionen
samt compliancefunktionen. Riskkon-
troll 4r den funktion som foljer upp att
ramverket efterlevs. Via riskkontroll-
processen sikerstills att organisatio-
nen i sin helhet och i sina delar haller
sig inom limiter, samt foljer de restrik-



tioner och instruktioner den dr alagd.
Riskkontrollen 4r en oberoende funk-
tion, organisatoriskt fristiende fran de
funktioner som tar aktiva affirsbeslut.
Overgripande ansvarig 4r CRO.

Den tredje forsvarslinjen vilar pa
internrevisionen, vilket i AP3s fall lagts
ut pa extern revisionsbyra. Internre-
visorerna utses av styrelsen via revi-
sionsutskottet och dr oberoende fran
affirsverksamheten. De rapporterar
aven till styrelsen via revisionsutskot-
tet. Varje ar ger revisionsutskottet ett
tidsbegrinsat uppdrag at internrevi-
sorerna att inom ett eller flera utvalda
omraden verifiera att affirs- och kon-
trollfunktionerna uppfyller sina upp-
gifter vad avser riskhanteringen.

Mandatefterlevnad

Limiter kan uttryckas som positions-
storlek, risk uttryckt som VaR, tracking
error eller annat matt som 4r relevant
for mandatets utformning samt i form
av konsultationsnivaer och i vissa fall
sa kallad stop loss! — nivaer med syfte
att begrinsa ett enskilt mandats for-
lustrisk. Fondens oberoende riskkon-
troll utfors av gruppen for Riskkontroll
& avkastningsanalys som ansvarar for
att identifiera och mita risker. Kontrol-
ler gors av att mandat efterlevs och att
exponering och risk ligger inom upp-
satta ramar och limiter. Compliance
ansvarar for att legala och etiska risk-
aspekter hanteras korrekt och enligt
gillande regler.

Fondens risker kategoriseras inom
féljande omraden

B Verksamhetsrisker — Risker relate-
rade till fondens uppdrag, malsitt-
ning och styrning.

B Affarsrisker — Finansiella risker rela-
terade till investeringsverksam-
heten.

B Operativa risker — Risker relaterade
till processer, system, personal,
lagar och regelverksefterlevnad.

Varje identifierad risk i respektive
kategori tillmits en sannolikhet och en
konsekvens. Konsekvensen kan vara
ekonomisk, anseendemissig, hallbar-
hetspaverkande eller innebira mer-
arbete.

1) Se ordlista s. 66

FINANSIELLA RISKER OCH DESS
HANTERING

Finansiella risker skiljer sig jamfort
med Ovriga risker i den man att de
maste tas for att kunna skapa avkast-
ning medan ovriga risker ska begrian-
sas. De finansiella riskerna bestar i
huvudsak av marknads-, kredit- och
likviditetsrisker.

Marknadsrisk ir risken for negativa
virdeforindringar till foljd av pris-
forindringar pa finansiella marknader,
dvs forindringar i aktiekurser,

riantor, valutakurser m m. Risken kan
presenteras antingen i absoluta eller
relativa termer, vara framatblickande
(ex ante) eller spegla det som

redan hint (ex post). Bland de
vanligaste riskmatten finns bland
annat volatilitet!, value-at-risk' (VaR),
tracking error', kinslighetsmatt och
stresstester. AP3 foljer dagligen upp
marknadsrisken for hela fonden och
for enskilda mandat genom riskmattet
VaR, olika typer av stresstester samt
kinslighetsmatt. Marknadsrisker dr de
dominerande riskerna i AP3s portfolj.
Fonden genererar sin avkastning
genom forvaltningens hantering av
dessa risker inom faststillda limiter.

Kreditrisk ir den generella risken for
forluster som uppstir genom att en
motpart i en finansiell transaktion inte
fullgor sina ataganden oavsett orsak
och kan delas in i emittentrisk, mot-
partsrisk och leveransrisk.
Emittentrisk ir risken att en
emittent av ett virdepapper inte kan
fullfolja sitt atagande att pa slutfor-
fallodagen aterbetala det nominella
beloppet. AP3 begrinsar emittentris-
ken genom att anvinda sig av limiter
for den totala kreditrisken i portfoljen.
Enskilda mandats exponering limiteras
mot enskilda emittenter utifran bland
annat ratingkategori. Regelbundna
uppfoljningar av AP3s utestdende risk
mot enskilda emittenter och grup-
per av emittenter gors i fondens Risk
Management Committee.
Motpartsrisk ir risken att motpar-
ten inte kan fullfolja sitt atagande i ett
bilateralt finansiellt kontrakt sisom
derivattransaktion, valutaaffir, depo-
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sition eller aterkdpstransaktion. AP3
agerar aktivt for att minimera fondens
motpartsrisker genom att arbeta med
utvalda motparter med god rating.
AP3 kriver ocksa att motparten ingar
ISDA-avtal' med AP3 som reglerar
bland annat hur fordringar och skulder
ska hanteras om den ena parten inte
lingre kan fullgora sina ataganden.
Dirtill kriver AP3 att CSA-avtal' teck-
nas, vilket innebir att den part som
har en utestaende skuld maste stilla
sikerheter for denna skuld i form av
likvida medel eller virdepapper.
Leveransrisk uppstar vid avveckling
av transaktioner i de fall parterna
inte uppfyller sina ataganden simul-
tant. For att minska leveransriskerna
avseende valutatransaktioner avveck-
lar AP3 dessa nir sa dr mojligt genom
CLS!, ett system for simultan avveck-
ling av transaktioner via en oberoende
tredje part.

Likviditetsrisk ar risken for att AP3 inte
ska kunna genomfora 6nskade eller
nodvindiga fordndringar i portfoljens
sammansittning utan att belastas med
orimligt hoga transaktionskostnader,
sa kallad omsittningsrisk. Noterade
aktier och statsobligationer med

hog kreditrating 4dr generellt AP3s
mest likvida tillgdngar medan
foretagsobligationer, onoterade aktier
och fastigheter har ligre likviditet. AP3
hanterar likviditetsrisken genom en
avvigd sammansittning av tillgdngs-
slag med hog respektive lag likviditet.
Vad giller refinansieringsrisk foljer
fonden l6pande upp framtida betal-
ningsataganden mot tillginglig likvidi-
tet for att minimera risken for orimligt
hoga finansieringskostnader.
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Resultatrdakning

Resultatrdkning

RORELSENS INTAKTER

Mkr Not 2015 2014

Réntenetto 2 1559 25921
Erhallna utdelningar 4644 3757

Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 4418 10948

Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 6636 1888

Nettoresultat, rantebarande tillgangar -189 6304

Nettoresultat, derivatinstrument -873 1501*
Nettoresultat, valutakursférandringar 3811 8327

Provisionskostnader, netto 5 -170 -162

Summa rorelsens intakter 19 836 35155

RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -115 -120

Ovriga administrationskostnader 7 -77 -58

Summa rorelsens kostnader -192 -178

Arets resultat 19 643 34977

1) Se not 2
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Balansrakning

Balansrakning

TILLGANGAR
Mkr Not 2015-12-31 2014-12-31

Aktier och andelar

Noterade 8,19 143 642 137927

Onoterade 9,19 39196 32017
Obligationer och andra réantebarande tillgdngar 10,19 132373 154362
Derivat 11,19,21 5460 3862
Kassa och bankmedel 1780 1664
Ovriga tillgangar 12,21 11569 10911
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 13 1083 1375
Summa tillgangar 335101 342118
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivat 11,19,21 3071 10398
Ovriga skulder 14,21 28920 43336
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 15 79 51
Summa skulder 32070 53 786
Fondkapital
Ingdende fondkapital 16 288332 258475
Nettobetalning mot pensionssystemet -4944 -5120
Arets resultat 19643 34977
Summa fondkapital 303 031 288 332
Summa fondkapital och skulder 335101 342118
Poster inom linjen 17,22
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Noter

Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120, ar en av buffertfonderna inom
det svenska pensionssystemet med sate i Stockholm. Arsredovisning

for rakenskapsaret 2015 har godkants av styrelsen den 16 februari 2016. Resultat-
rakning och balansrakning ska faststallas av regeringen.

B NOT1 Redovisnings- och virderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allméanna pensionsfonder ska arsredovisningen upprat-

tas med tillampning av god redovisningssed, varvid de tillgdngar som fondmedlen pla-
cerats i ska upptas till marknadsvardet. Med denna utgangspunkt har Forsta till Fjarde
AP-fonden utarbetat gemensamma redovisnings- och varderingsprinciper vilka har till-
lampats och sammanfattas nedan.

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas successivt till den in-
ternationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS dr under omarbetning, har
anpassningen hittills inriktats mot informationskrav enligt IFRS 7 och IFRS 13. En full-
standig anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka redovisat resultat och kapital.
Tredje AP-fonden uppfyller kraven for att definieras som ett investmentforetag enligt
IFRS 10. Mot nu gallande IFRS &r enda storre skillnaden att kassaflodesanalys ej upp-
rattas.

Affarsdagsredovisning

Transaktionerivardepapper och derivatinstrument pa penning- och obligations-
marknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i balansrakningen per
affarsdagen, dvs vid den tidpunkt d& de vdsentliga rattigheterna och darmed risker-
na 6vergar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan affars-
dag och likviddag redovisas under 6vriga tillgangar respektive 6vriga skulder. Ovriga
transaktioner, framfér allt transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i ba-
lansrakningen per likviddagen, vilket 6verensstammer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrakningen nar det finns en le-
gal rattighet att nettoredovisa transaktioner och det finns en avsikt att erldgga likvid
netto eller realisera tillgdngen och erlagga likvid fér skulden samtidigt.

Omrékning av utldndsk valuta

Transaktioner i utldndsk valuta omréknas till svenska kronor med den valutakurs som
galler pa transaktionsdagen. Pa balansdagen raknas tillgangar och skulder i utlandsk
valuta om till svenska kronor till balansdagens valutakurser.

Vardeférandringar pa tillgangar och skulder i utlandsk valuta uppdelas i en del som
ar hanforlig till vardeférandringen av tillgdngen eller skulden i lokal valuta och en del
som &r orsakad av valutakursforandringen. Valutakursresultat som uppstar vid forand-
ring av valutakurs redovisas i resultatrdkningen pa raden Nettoresultat, valutakursfor-
andringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas aktier i dotterbolag/intressebolag till
verkligt varde. Verkligt varde bestdms enligt samma metoder som tillampas for onote-
rade aktier och andelar. Krav pa att uppratta koncernredovisning foreligger inte.

Vardering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid savil realiserade som
orealiserade vardeforandringar redovisas i resultatrakningen. | raderna Nettoresultat
per tillgangsslag ingar saledes saval realiserade som orealiserade resultat. | de fall han-
visning nedan sker till vald indexleverantér, se fondens hemsida fér information kring
aktuella index. Nedan beskrivs hur verkligt varde faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar som ar upptagna till handel vid en reglerad marknad eller
handelsplattform, bestams verkligt varde utifran balansdagens officiella marknads-
notering enligt fondens valda indexleverantor, oftast genomsnittskurs. Innehav som
inteingdriindex varderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad.
Erlagda courtagekostnader resultatfors under nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en reglerad marknad eller
handelsplattform, bestams verkligt virde baserat pa véardering erhdllen fran motpar-
ten eller annan extern part. Varderingen uppdateras da ny vardering erhallits och jus-
teras for eventuella kassafloden fram till bokslutstillfallet. | de fall fonden pa goda
grunder beddmer att varderingen &r felaktig sker en justering av erhallen virdering.
Varderingen avseende onoterade andelar foljer IPEVs (International Private Equity and
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Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller likvédrdiga varderingsprinciper och
ska i foérsta hand vara baserat pa transaktioner med tredje part, men dven andra virde-
ringsmetoder kan anvandas.

Vardering av onoterade fastighetsaktier baseras pa en vardering enligt substans-
vardemetoden i den man aktien inte varit féremal fér transaktioner pa en andrahands-
marknad. Innehav i onoterade fastighetsforetag varderas med beaktande av uppskjut-
na skatteskulder till det varde som anvénds vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig
mot den vardering som sker i redovisningen hos fastighetsforetagen.

Obligationer och andra rintebdrande tillgangar

For obligationer och andra rantebarande tillgangar bestams verkligt varde utifran
balansdagens officiella marknadsnotering (oftast kdpkurs) enligt fondens valda index-
leverantdr. Innehav som inte ingar i index varderas till noterade priser observerbara i
en aktiv marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillfor-
litliga marknadspriser inte finns att tillga varderas instrumentet med hjalp av allmant
vedertagna varderingsmodeller som innebdr att kassafloden diskonteras till relevant
varderingskurva.

Som ranteintakt redovisas ranta berdknad enligt effektivrantemetoden baserat
pa upplupet anskaffningsvirde. Det upplupna anskaffningsvardet ar det diskonte-
rade nuvardet av framtida betalningar, dar diskonteringsrantan utgors av den ef-
fektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar att forvarvade 6ver- och
undervarden periodiseras under aterstdende |6ptid eller till nista rantejusterings-
tillfélle och ingdr i redovisad ranteintakt. Vardeférandringar till foljd av rantefor-
andringar redovisas under nettoresultat for rantebarande tillgangar, medan var-
deférandringar till foljd av valutakursférandringar redovisas under nettoresultat
valutakursforandringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestdms verkligt varde baserat pa noteringar vid arets slut. | de
fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte
finns att tillga, varderas instrumentet med hjélp av allmént vedertagna varderingsmo-
deller dérindata utgors av observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt virde per balansdagen redovisas som tillgdng-
ar medan kontrakt med negativt verkligt varde redovisas som skulder. Vardeférandring-
ar till foljd av valutakursforandringar redovisas i resultatrakningen under nettoresultat
valutakursférandringar medan 6vriga vardeforandringar redovisas som nettoresultat
derivatinstrument. Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs for valutaterminer pe-
riodiseras linjart 6ver terminskontraktets |6ptid och redovisas som ranta.

Aterkopstransaktioner

Vid dkta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang fortsatt i balans-
rakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det salda vardepappret redovisas
som stalld pant inom linjen i balansrékningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och
terminsledet periodiseras 6ver I6ptiden och redovisas som ranta.

Virdepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrékningen till verkligt varde medan
erhallen ersattning for utlaningen redovisas som ranteintékt i resultatrakningen.
Erhélina sékerheter fér utldnade vérdepapper kan besta av vardepapper och/el-

ler kontanter. | de fall Tredje AP-fonden har ratt att forfoga dver erhallen kontant-
sakerhet redovisas dennai balansrdkningen som en tillgang och en motsvarande
skuld. I de fall fonden inte forfogar 6ver sakerheten redovisas den erhallna sdker-
heten inte i balansrakningen utan anges separat under rubriken “Stéllda panter, an-
svarsforbindelser och Ataganden”. Under denna rubrik redovisas dven virdet av ut-
lanade vardepapper, samt sdkerheter for dessa.

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost under rérelsens
intakter. De utgérs av externa kostnader fér forvaltningstjanster, sdésom depabanksar-
voden och fasta arvoden till externa forvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder.
Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar forvaltare uppnar en avkastning utéver
6verenskommen niva dar vinstdelning tillimpas, redovisas som avgaende post under
nettoresultat for aktuellt tillgangsslag i resultatrékningen.
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I NOT4 Nettoresultat onoterade aktier och andelar

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka &terbetalning medges Mkr 2015 2014
fére vinstdelning och déar aterbetalning beddms som sannolik, redovisas som anskaff- Realisationsresultat 3728 1618
ningskostnad och kommer darmed ingd i det orealiserade resultatet. Orealiserade virdeforandringar 2908 269
I dvriga fall redovisas de som provisionskostnader. Nettoresultat onoterade aktier och andelar 6636 1888
Rorelsens kostnader
Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa forvaltare och
depabanksarvoden, redovisas under rorelsens kostnader. Investeringar i inventarier
samt egenutvecklad och forvarvad programvara kostnadsfors i normalfallet I6pande.

Skatter
Tredje AP-fDonden a'r befriad fran all inkomstskatt vnld"plac.er'lngatl Sverige. o B NOT5 Provisionskostnader

Skatt pa utdelningar och kupongskatter som péféres i vissa lander nettoredovisas i
resultatrakrT}ng?n under respektive {ntaktssla.g. i i Mkr 2015 2014

Fonden &r fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt och darmed skatte- — - —
skyldig till mervardesskatt for forvarv fran utlandet. Fonden har inte ratt att aterfa betald Externa forvaltningsarvoden noterade tillgéngar 139 130
mervirdesskatt. Kostnadsférd mervirdesskatt inkluderas i respektive kostnadspost. Externa férvaltningsarvoden onoterade tillgangar 15 18
Avrundningar Ovriga provisionskostnader inkl depabankskostnader 16 14
Avrundningsdifferenser i tabeller kan férekomma. Summa provisionskostnader 170 162

| provisionskostnader redovisas inte prestationsbaserade arvoden vilka uppgick till 113
(103) mkr, varav 85 (91) mkr avser noterade aktier och 28 (12) mkr avser onoterade
aktier och andelar. Dessa redovisas direkt mot nettoresultat for respektive tillgangsslag.
Underliggande avgifter i sa kallade total return swaps (TRS)* redovisas inte i
provisionskostnader utan som en del av vardeférandringen under Nettoresultat,
derivatinstrument. F6r 2015 uppgar underliggande kostnader i TRSer till

B NOT2 Réntenetto

Mkr 2015 2014 20 (20) mkr.
RANTEINTAKTER Under aret har totalt 146 (171) mkr erlagts i férvaltararvoden avseende
Obligationer och andra rantebarande intikter 2207 2408 onoterade tillgdngar. Av dessa avser 130 (153) mkr avtal som medger aterbetalning

av erlagda forvaltningsarvoden fére vinstdelning vid avyttring. Dessa redovisas som

D?rivatinstrumuent i 11099 1603 en del av tillgdngens anskaffningsvarde.
Vardepapperslan, aktier 65 66

Virdepapperslan, obligationer 33 30 1) se ordlistas. 66

Ovriga ranteintakter 17 4

Summa ranteintdkter 13 420 4112

RANTEKOSTNADER

Derivatinstrument 11862 1519

Ovriga rantekostnader 0 0

Summa rantekostnader 11862 1519

Réntenetto 1559 2592

Omklassificering har skett i jamforelse med féregaende ar och jamférelsesiffrorna har
darfor justerats.

I NOT3 Nettoresultat noterade aktier och andelar

Mkr 2015 2014
Resultat noterade aktier och andelar 4516 11021
Avgdr courtage -98 -73

Nettoresultat noterade aktier och andelar 4418 10948
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B NOT6 Personal

2015 2014
varav varav

totalt kvinnor totalt kvinnor
Medelantal anstéllda 54 19 56 18
Anstéllda 31/12 51 17 57 20
Antal i ledningsgruppen 31/12 4 2 5 2

Sociala kostnader
Personalkostnader i tkr, 2015 Loner och arvoden  Rérliga erséattningar Pensionskostnader varav [6nevaxling  inkl sarskild [6neskatt Summa
Styrelsens ordférande,
Par Nuder 110 35 145
Ovriga styrelseledaméter
Sonat Burman-Olsson 71 22 94
Bjorn Borjesson 102 32 134
Inga-Lill Carlberg 71 22 94
Peter Englund 50 16 66
Gunvor Engstrom 50 16 66
Lars Ernsater 61 19 80
Peter Hellberg 61 19 80
Elisabeth Unell 50 16 66
Summa 626 197 823
VD Kerstin Hessius 3313 2181 889 1570 7064
Ledningsgruppen exkl. VD
Mattias Bylund 1673 427 629 2730
Kerim Kaskal (avgick ur
ledningsgruppen oktober 2015) 2353 640 895 3888
Marten Lindeborg 2663 679 1002 4344
Lil Laras Lindgren 1356 435 532 2322
Summa ledningsgruppen exkl. VD 8045 2181 3057 13284
Ovriga anstillda 49670 3903 17018 1683 20609 91201
Summa anstéllda 61029 3903 21380 2572 25236 111548
Ovriga personalkostnader 2937
Summa personalkostnader 61655 3903 21380 2572 25433 115308
Sociala kostnader

Personalkostnader i tkr, 2014 Loner och arvoden  Rorliga erséattningar Pensionskostnader varav [6nevaxling  inkl sarskild I6neskatt Summa
Styrelsens ordférande,
Par Nuder 110 35 145
Ovriga styrelseledamoter
Sonat Burman-Olsson 71 22 94
Bjorn Borjesson 102 32 133
Inga-Lill Carlberg 71 22 94
Peter Englund 50 16 66
Gunvor Engstrom 50 16 66
Lars Ernsater 60 19 79
Peter Hellberg 60 19 79
Elisabeth Unell 50 16 66
Summa 625 197 822
VD Kerstin Hessius 4084 1250 1587 6921
Ledningsgruppen exkl. VD
Mattias Bylund 1583 413 598 2593
Gustaf Hagerud (avgick ur
ledningsgruppen nov 2014) 2940 855 1131 4926
Kerim Kaskal 2684 929 1069 4681
Marten Lindeborg 2243 614 854 3710
Lil Laras Lindgren
(fro mfeb 2014) 1107 354 434 1895
Summa ledningsgruppen exkl. VD 10557 3164 4085 17 806
Ovriga anstillda 51118 4376 14967 478 20699 91160
Summa anstéllda 65759 4376 19382 478 26370 115887
Ovriga personalkostnader 3514
Summa personalkostnader 66 384 4376 19382 478 26567 120223
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| Styrelse Styrelsearvoden faststélls av regeringen. Heldrserséttningen uppgar
sedan 2000 till 100 tkr till styrelsens ordférande, 75 tkr till vice ordférande och 50 tkr
till ledaméter. Regeringen har beslutat om méjlighet for fonden att ersétta ledamoter
istyrelsen for utskottsarbete med maximalt 100 tkr att fordelas mellan medlem-
marna i ersattnings- och revisionsutskottet. Fr 2015 har 100 (100) tkr betalats uti
ersattningar for utskottsarbete.

B utskott Ersittningsutskottet har under aret bestatt av tre ledaméter och bereder
bland annat fragor avseende VDs 16n och formaner samt [6neram infér I6nerevision.
Ersattningsutskottet bereder ocksa fragor rérande programmet for prestationsba-
serad rorlig ersattning. Beslut i dessa fragor fattas av styrelsen. Revisionsutskottet
bestar av tre ledaméter. Revisionsutskottet &r bevakande och beredande &t styrelsen
inom i férsta hand omradena finansiell rapportering, redovisning, internkontroll,
riskhantering och extern revision.

I vDs ersittning Ersittning till VD faststills av styrelsen. | VDs anstallningsavtal
forbinder sig fonden att betala premie for tjanstepensions- och sjukférsakring uppga-
ende till 30 procent av bruttolénen. Avtalet géller med en uppsagningstid fran saval
fondens som VDs sida pa 6 manader. Vid uppsagning fran fondens sida kan dven 18
manaders avgangsvederlag utbetalas. Uppsagningslon och avgangsvederlag ska
avrdknas mot erhdllande avinkomst fran ny tjdnst eller ndringsverksamhet. Det
finnsinget avtal om fortida pension. VD har erhallit skattepliktiga formaner till ett
varde uppgaende till 2 (2) tkr. VD omfattas ej av programmet for prestationsbaserad
rorlig ersattning.

M Ledningsgrupp exkl VD Ledningsgruppen bestar fran 1 oktober 2015 av VD, vice
VD tillika CIO, samt cheferna for Affarsstdd & kontroll/Chief Risk Officer och Kommu-
nikation. Fram till och med 30 september bestod ledningsgruppen dven av en tidigare
Chief Investment Officer som utgick ur ledningen med anledning av att denne valde
att sdga upp sin anstallning vid fonden.

Fonden &r ansluten till kollektivavtal mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO).
Endast VD, vice VD/CIO samt férra Chief Investment Officer har/har haft villkor som
awviker fran kollektivavtalet. Bade fondens férra och nuvarande Chief Investment
Officer har/har haft en dmsesidig uppsagningstid om 6 méanader. Vid uppsagning

B NOT7 Ovriga administrationskostnader

Mkr 2015 2014
Lokalkostnader 10 10
Informations- och datakostnader 39 30
Kopta tjanster 21 11
Ovrigt 7 7
Summa 6vriga administrationskostnader 77 58

| kopta tjanster ovan ingdr arvoden till revisionsbolag.

Tkr 2015 2014
Revisionsuppdrag

PwC 705 -
EYAB - 818
Andra uppdrag

PwC 616 -
EYAB - 23
Summa ersattning till revisionsbolag 1321 842

| kdpta tjanster ovan ingdr arvoden for konsulttjanster bestillda av regeringskansliet
om 0,3 (0,9) mkr. Kopta tjanster inkluderar dven en forgaveskostnad om 11,2 mkr for
utebliven investeringen inom infrastruktur dar fonden forlorade budgivningen.
Denna kostnad skulle vid investering ha aktiverats 6ver balansrakningen som en
anskaffningskostnad.
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fran fondens sida kan dven 6 manaders avgangsvederlag utbetalas. Uppsagningslon
och avgangsvederlag ska avraknas mot erhéllande av inkomst fran ny tjanst eller na-
ringsverksamhet. For 6vriga medlemmar i ledningsgruppen finns inga sarskilda avtal
avseende uppsagningstid, avgangsvederlag eller fortida pension. Medlemmarna i
ledningsgruppen har erhallit skattepliktiga formaner till varden mellan 0 (0) och 9 (5)
tkr. Medlemmar i ledningsgruppen omfattas inte av programmet for prestationsba-
serad rorlig ersattning.

I Program fér prestationsbaserad ersittning Styrelsen har beslutat om ett pro-
gram for rorlig ersattning i linje med de statliga riktlinjer som regeringen gav ut i april
2009 samt med anpassningar i enlighet med de allmanna rad om ersattningspolicy i
forsakringsforetag m fl som Finansinspektionen publicerade i mars 2010. Program-
met galler for 2015 och innebar att anstallda inom Kapitalforvaltningen har mojlighet
att erhalla upp till tva extra manadsloner i prestationsbaserad rorlig ersattning under
forutsattning att i forvag kommunicerade kriterier ar uppfyllda. 60% av den rorliga
ersattningen betalas ut forst tre ar efter intjanandearet. Anstéllda inom de adminis-
trativa funktionerna har méjlighet att erhalla motsvarande en halv manadslon i rorlig
ersattning. For att rorlig ersattning ska kunna utga till ndgon anstélld maste fonden
som helhet uppvisa ett positivt resultat. VD och medlemmar i ledningsgruppen
omfattas inte av programmet om rorlig prestationsbaserad ersattning. For 2015 har
fonden reserverat 3,9 (4,4) miljoner kronor for utbetalning av rorlig ersattning base-
rat pa uppfyllelse av mal i enlighet med avtal. Det reserverade beloppet motsvarar en
rorlig prestationsbaserad ersattning pa i snitt 1,0 (1,2) manadsloner per anstélld som
omfattas av programmet.

M sjukfranvaro Total sjukfranvaro under 2015 uppgick till 0,8% (0,5%) uppdelat p&
0,2% (0,4%) for méan och 2,0% (0,7%) for kvinnor. Ingen (0%) av fondens anstéllda har
varit sjukskriven mer @n 60 dagar i strack under 2015.

M Ovrigt

Enligt hallbarhetsregelverket GRI ska bolag redovisa huruvida fackféreningsfrinet
rader samt om det finns anstallda under 18 ar. | enlighet med svensk lag rader fack-
féreningsfrihet pa AP3. Fonden har inga anstéllda under 18 ar.

B NOT8 Noterade aktier och andelar

2015-12-31 2014-12-31
Mkr Verkligt vérde Verkligt varde
Svenska aktier 36322 32966
Andelar i svenska fonder 3030 1567
Utlandska aktier 80513 79658
Andelar i utlandska fonder 23776 23735
Summa noterade aktier och andelar 143 642 137927

En forteckning 6ver fondens fem storsta svenska respektive utlandska aktieinnehav
finns pa sid 62. P4 fondens hemsida www.ap3.se aterfinns en forteckning éver
fondens samtliga aktieinnehav. Angaende vardepappersutlaning, se vidare not 1 och
17. Sékerheter som erhalls for utlaning uppgar i snitt till 103% av de utlanade
tillgdngarnas marknadsvarde.
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[ NOT9 Aktier och andelar, onoterade

AP3 hade per 31 dec 2015 gjort foljande investeringar i onoterade vardepapper direkt och via riskkapitalbolag och fonder. Specifikation nedan visar
de fem storsta innehaven baserat pa investerat kapital.

2015-12-31 2014-12-31
Mkr Verkligt varde Verkligt varde
Aktier i svenska dotter- och intressebolag 19437 10933
Aktier i 6vriga svenska bolag 1412 749
Andelar i svenska riskkapitalbolag och fonder 502 681
Utldndska aktier och andelar 17844 19654
Summa aktier och andelar, onoterade 39196 32017

Organisations- . 100% eget 100%

nummer Site Antal aktier Agarandel kapital Verkligt viarde kapital 2015  resultat 2015

Onoterade aktier i dotter- och intressebolag
Vasakronan AB 556650-4196 Stockholm 1000000 25% 8982 29245 10120
Hemso Fastighets AB 556779-8169 Stockholm 70000 700 70% 5424 6771 1357
Hemso Intressenter AB 556917-4336 Stockholm 25000 50% 1162
Hemso Norden KB 969769-2961 Stockholm 58198718 50% 71 141 15
Trophi Fastighets AB 556914-7647 Stockholm 1000 000 100% 1526 1564 210
Ellevio AB 556037-7326 Stockholm 1467 030 309 20% 1344
Fastighets AB Regio 559013-4911 Stockholm 4000000 99% 930 951 17
Summa aktier i svenska dotter- och intressebolag 19437

Organisations- Anskaffnings-  Anskaffnings-

nummer Site Antalaktier Agarandel kapital véarde 2015 virde 2014

Ovriga onoterade svenska aktier och andelar
Bergvik Skog AB 556610-2959 Falun 347 5% 174 174
BONESUPPORT AB 556802-2171 Lund 11921108 9,5% 51 -
Storsta innehaven i svenska riskkapitalbolag
och fonder
IT Provider Fund IV Stockholm 16% 125 127
Valedo Partners Fund | Stockholm 20% 123 122
Fem storsta innehaven i utldndska riskkapitalbolag
och fonder
German Retail Income Jersey 92% 1119 751
RMK GAC Pennsylvania 100% 766 780
Innisfree PFI Secondary Fund 2 (ISF2) London 21% 700 686
Hancock GAC Massachusetts 100% 437 437
Southern Cone Timberland, LLC Delaware 19% 423 428
Anskaffningsvarde resterande innehav 22740 18 699
Totalt anskaffningsvarde 26 659 22585
Totalt verkligt varde 39196 32017

En specifikation 6ver samtliga innehav med angivelse av startar pa investeringen och investeringsatagande aterfinns pa www.ap3.se.

B NOT 10 Obligationer och andra rintebarande tillgdngar B NOT10 forts.
OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE VARDEPAPPER OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE VARDEPAPPER
FORDELAT PAEMITTENTKATEGORI FORDELAT PAINSTRUMENTKATEGORI
2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31
Mkr Verkligt vérde Verkligt varde Mkr Verkligt varde Verkligt varde
Svenska staten 12188 23683 Realrdnteobligationer 18954 16522
Svenska kommuner 75 - Ovriga obligationer 98 138 122667
Svenska bostadsinstitut 881 6862 Certifikat 560 350
Ovriga svenska emittenter Onoterade reverslan 10025 8395
Finansiella féretag 1194 1515 Summa 127 676 147 934
Icke-finansiella foretag 15343 13984 Réntefonder 4697 6428
Utldndska stater 62212 55817 Summa 132373 154 362
Ovriga utlandska emittenter 35784 46073 Av obligationer och andra rantebarande vardepapper avser 17 449 (29 820) mkr
Summa 127 676 147934 aterinvestering av erhalina kontantsikerheter relaterade till virdepappersutlaning.
Rintefonder 4697 6428 Angaende virdepappersutlaning, se vidare not 1 och 17. Sakerheter som erhalls fér

Summa 132373 154 362 utlaning uppgar i snitt till 103% av de utldnade tillgdngarnas marknadsvarde.
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B NOT11 Derivatinstrument brutto

NOTER | TREDJE AP-FONDEN

2015-12-31 2014-12-31
Positivt Negativt Positivt Negativt
Mkr verkligt varde verkligt varde Mkr verkligt varde verkligt varde
AKTIERELATERADE INSTRUMENT AKTIERELATERADE INSTRUMENT
Optioner, clearade Innehavda, kop 92 - Optioner, clearade Innehavda, kép 0 -
Innehavda, salj - - Innehavda, salj 20 -
Utstallda, kop - -1 Utstallda, kép - -2
Utstallda, salj - -56 Utstallda, salj - -
Terminer 151 -160 Terminer 376 -219
Swappar 37 -38 Swappar 122 -0
Summa 281 -255 Summa 518 -221
varav clearat 244 -217 varav clearat 396 -221
RANTE- OCH KREDITRELATERADE INSTRUMENT RANTE- OCH KREDITRELATERADE INSTRUMENT
Optioner, clearade Innehavda, kép 263 -1 Optioner, clearade Innehavda, kép 15 -
Innehavda, salj 3 -129 Innehavda, salj 57 -141
Utstallda, kop - -1 Utstallda, kop - -16
Utstallda, salj 19 -2 Utstallda, salj 100 -45
FRA/Terminer 39 -62 FRA/Terminer 77 -131
CDS 691 -595 CDS 789 -817
Swappar 149 -169 Swappar 63 -201
Summa 1163 -961 Summa 1101 -1352
varav clearat 323 -196 varav clearat 249 -333
VALUTARELATERADE INSTRUMENT VALUTARELATERADE INSTRUMENT
Optioner, OTC Innehavda, kop 167 - Optioner, OTC Innehavda, kép 1189 -
Innehavda, salj 1038 - Innehavda, salj 724 -
Utstallda, kop - -75 Utstallda, kop - -1375
Utstallda, salj - -956 Utstallda, salj - -630
Terminer 2810 -823 Terminer 329 -6821
Swappar - - Swappar - -
Summa 4015 -1855 Summa 2243 -8 826
Effekt av nettoredovisning - - Effekt av nettoredovisning - -
Summa derivatinstrument 5460 -3071 Summa derivatinstrument 3862 -10 398

Derivat far enligt fondens placeringsregler anvindas i syfte att effektivisera

férvaltningen eller hantera risken.

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

OTC-handel sasom exempelvis ISDA-avtal.

Utstallda séljoptioner ar delpositioner i olika optionsstrategier med syfte att
hantera risken i portféljen. | den man en utstélld option innebér att AP3 har en
forpliktelse att leverera ett underliggande vardepapper har fonden alltid innehav i
detta vardepapper som tacker eventuellt leveranskrav.

F6r en ndrmare beskrivning av riskhanteringen med avseende pé derivat-

instrument hanvisas till fondens riskhanteringsplan pa www.ap3.se.
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B NOT12 Ovriga tillgdngar

B NOT16 Fondkapital

Mkr 2015-12-31 2014-12-31 NETTOBETALNINGAR MOT PENSIONSSYSTEMET
Fondlikvider 188 247 Mkr 2015-12-31 2014-12-31
Aterképstransaktioner 1388 605 Ingédende fondkapital 288332 258475
Aterinvesterade kontantsakerheter 9990 10059 Inbetalda pensionsavgifter 61373 58880
Ovriga tillgdngar - - Utbetalda pensionsmedel innevarande ar -66 141 -63776
Ovriga kortfristiga fordringar 2 0 Overflyttning av pensionsratter till EG -3 -2
Summa 6vriga tillgdngar 11569 10911 Reglering av pensionsratt 2 1
Administrationsersattning till Pensionsmyndigheten -176 -224
Summa nettobetalningar mot pensionssystemet -4944 -5120
Arets resultat 19 643 34977
Utgdende fondkapital 303 031 288 332
B NOT13 Forutbetalda kostnader och upplupna intikter
Mkr 2015-12-31 2014-12-31
Upplupna rénteintakter 861 1155
Upplupna utdelningar 9 84 B NOT17 stillda panter, ansvarsforbindelser och dtaganden
Restitutioner 76 82
Forutbetalda kostnader 35 41 STALLDA PANTER, ANSVARSFORBINDELSER OCH JAMFORLIGA SAKERHETER
Upplupna premier aktielan 12 13 Mkr 2015-12-31 2014-12-31
Summa forutbetalda kostnader 1083 1375 Panter for terkdpstransaktioner
och upplupna intékter Mottagna sakerheter 11378 10671
Avlamnade sakerheter 1251 2768
Panter for derivathandel
Erhéllen kontantsakerhet 1111 0
B Stélld kontantsakerhet 92 817
B NOT14  Ovriga skulder Utlanade vardepapper for vilka kontantsakerheter erhallits
Mkr 2015-12-31 2014-12-31 Utldnade vardepapper 27447 39876
Leverantdrsskulder 12 7 Erhéllen kontantsékerhet 27441 39879
Fondlikvider 203 674 \lj;lzre\z:)ii;:depapper mot erhallen sdkerhet i form av
Loneskatter 1 0
personalens Killskatter 2 3 Utldnade virdepapper 20320 15396
Aterképstransaktioner 1251 2768 Erhallen sakerhet i form av vardepapper 22071 17177
Mottagna kontantsékerheter 27441 39879 . .
6vriga skulder 11 6 UTESTAENDE ATAGANDEN
Summa 6vriga skulder 28920 43336 Mkr 2015-12-31 2014-12-31
Onoterade aktier 5299 4318
Fastighets- och skogsfonder 923 1386
Teckningsataganden 8500 8500
B NOT15 Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader En rattning fér 2014 har gjorts av utestaende teckningsataganden.
Ovanstaende sakerheter finns redovisade i not 10, 12 och 14.
Mkr 2015-12-31 2014-12-31
Upplupna externa férvaltningskostnader 57 29
Ovriga upplupna kostnader 11 10
Rorlig ersattning inkl sociala avgifter 11 12
Summa forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 79 51

Utbetalning av rorlig erséttning for ar 2013 utbetalades till 40% under 2014 och
resterande del utbetalas under 2016. Utbetalning for rorlig ersattning for ar 2014
utbetalades till 40% under 2015 och resterande del utbetalas under 2017. Avsétt-
ning for rorlig ersattning har dven gjorts for ar 2015, med 40% utbetalning 2016 och

resterande del for utbetalning 2018.
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[ NOT 18 Valutaexponering

VALUTAEXPONERADE TILLGANGAR PER VALUTA PER 31 DEC 2015

Mkr EUR GBP JPY usb Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 19008 13008 8469 52 600 24028 117113
Exponering genom SEK-noterade bolag med utldndsk hemvist! 509 706 982 2196
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 3470 7453 59 882 2876 73681
Derivat -2609 -528 8 -795 -286 -4211
Ovriga placeringstillgdngar 2647 320 88 6457 1255 10768
Valutaexponering brutto 23024 20960 8565 118144 28854 199 547
Kurssakring -27 487 -15817 -500 -75 364 -9169 -128 338
Total valutaexponering -4 463 5142 8 065 42780 19 685 71210

VALUTAEXPONERADE TILLGANGAR PER VALUTA PER 31 DEC 2014

Mkr EUR GBP JPY usb Ovrigt Totalt
Aktier och andelar 17773 14109 6342 55892 24916 119032
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist! 392 678 1055 2125
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 3958 10288 49513 2865 66 624
Derivat -3208 -563 1 -4851 -277 -8 898
Ovriga placeringstillgdngar 3221 -1723 92 6860 1333 9782
Valutaexponering brutto 22136 22789 6435 107 413 29892 188 666
Kurssakring -22350 -16 157 -6 058 -61812 -9777 -116 154
Total valutaexponering -214 6632 377 45 601 20115 72511

1) Att denna exponering anses utsatt for valutarisk ar en foljd av lagkrav.

B NOT19 Finansiella instrument, pris- och vérderingshierarki

INVESTERINGSTILLGANGAR PER VARDERINGSKATEGORI PER 31 DEC 2015
Observerbara priserien  Modellvardering med Modellvardering med ej

Mkr aktiv marknad observerbara indata observerbara indata Totalt
Noterade aktier och andelar 143 642 143642
Onoterade aktier och andelar 39196 39196
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 122024 10349 132373
Derivat, positiva marknadsvarden 567 4893 5460
Summa investeringstillgangar 266233 4893 49 545 320670
Derivat, negativa marknadsvarden -413 -2657 -3071
Summa 265819 2235 49 545 317599

INVESTERINGSTILLGANGAR PER VARDERINGSKATEGORI PER 31 DEC 2014
Observerbara priserien  Modellvdardering med Modellvardering med ej

Mkr aktiv marknad observerbara indata observerbara indata Totalt
Noterade aktier och andelar 137927 137927
Onoterade aktier och andelar 32017 32017
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 145357 395 8610 154 362
Derivat, positiva marknadsvarden 645 3217 3862
Summa investeringstillgangar 283928 3612 40628 328168
Derivat, negativa marknadsvarden -554 -9845 -10398
Summa 283374 -6 233 40 628 317769
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B NOT19 forts.

FORANDRING AV TILLGANGAR UNDER MODELLVARDERING MED EJ OBSERVERBARA INDATA 2014 TILL2015

Obligationer
Noterade aktier Onoterade aktier och andra rante-
Mkr och andelar och andelar barande tillgdngar Derivat Totalt
Redovisat virde vid arets ingang - 32017 8610 - 40627
Investerat - 6846 6476 - 13322
Salt/aterbetalt under aret - -2776 -4 831 - -7607
Realiserad vérdeforandring - 232 -48 - 183
Orealiserad vardeférandring - 2807 143 - 3019
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - - _ _
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - - - -
Redovisat virde vid arets utgang - 39126 10349 - 49545
FORANDRING AV TILLGANGAR UNDER MODELLVARDERING MED EJ OBSERVERBARA INDATA 2013 TILL 2014
Obligationer
Noterade aktier Onoterade aktier och andra rante-
Mkr och andelar och andelar bérande tillgdngar Derivat Totalt
Redovisat virde vid drets ingang - 28863 7788 - 36651
Investerat - 2846 5996 - 8842
Salt/aterbetalt under aret - -2786 -5167 - -7953
Realiserad vardeforandring - 254 - - 254
Orealiserad vardeforandring - 2840 -6 - 2833
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - - 0 0
Redovisat virde vid arets utgang - 32017 8610 40627

AP3 virderar samtliga innehav till verkligt varde, vilket faststélls utifran en hierarki
av priskallor och berdkningsmodeller. Verkligt varde definieras som det belopp till

vilket en tillgang skulle kunna éverlatas eller en skuld regleras i en normal transak-
tion mellan marknadsaktorer vid tillfdllet da vardering gors.

Innehav som finns representerade i de index som fonden anvander for likvida
investeringar i aktier och rantebdrande vardepapper varderas i forsta hand till
indexleverantérernas varderingspriser. | de fall tillgangen inte inkluderas i nagot index
eller dar indexleverantorens pris bedoms som icke tillforlitligt, sker vardering i stallet till
noterade priser observerbara i en aktiv marknad. Med aktiv marknad menas en
handelsplats dar priser stalls oftare &n en gang i veckan. Att anvanda observerbara
priser ar alltid forsta valet vid val av varderingspris och omfattar merparten av AP3s
tillgangar, men nar dessa inte finns att tillga tas priserna enligt nasta steg i varderings-
hierarkin.

For vissa innehav, framst vissa rantebdrande vardepapper samt flertalet derivat
som inte handlas 6ver bors eller hanteras av ett clearinghus, saknas tillforlitliga
noterade priser. Vardering sker da utifran vedertagna modeller vilka i sin tur anvander
observerbara marknadsdata for att faststalla ett verkligt varde. Varderingsrisken for
denna grupp bedéms som begransad. | denna grupp inkluderas ocksa vissa typer av
transaktioner dar AP3 &r beroende av prisuppgifter fran en eller ett par externa
motparter for att faststélla ett verkligt varde. For tillgdngar dér tillgangligt pris bedoms
som mindre tillférlitligt, t ex pa grund av Iag marknadsaktivitet, gérs en rimlighets-
bedémning av fondens egen vardering baserad pa vardering erhallen fran tredje
part.

Slutligen finns innehav som maste modellvdrderas dér varderingen till stor del
drberoende av icke observerbara marknadsdata och darmed innehéller en storre
grad avbedémning och hdgre osdkerhet. For AP3s del ar det framstinnehavi
riskkapitalfonder samt onoterade innehav i fastighetsbolag som aterfinns i denna
kategori.
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AP3s vardering av innehav i riskkapitalfonder baseras pa den vardering som
erhalls av externa forvaltare. AP3 stéller krav pa att forvaltarna ska folja IPEVs prin-
ciper for vardering samt att fonden revideras av en vilrenommerad revisionsfirma.
Vérdering fran forvaltarna erhalls vanligen inom 90 dagar efter kvartalsslut vilket
innebar att varderingarna av AP3s innehav per 31 december baseras pa rapporter
fran forvaltarna per 30 september, justerat for kassafloden under fjarde kvarta-
let. En beddmning gors av varderingens tillforlitlighet for att faststdlla om eventu-
ella korrigeringar ar nodvéandiga for att uppna ett mer rattvisande verkligt véarde.
Per 31 december 2015 hade inga sadana korrigeringar bedémts ndédvéndiga.
Varderingen paverkas i forsta hand av de underliggande bolagens resultatutveck-
ling, men ocksa av aktiemarknadens vardering av jamférbara bolag. Férvantade
diskonterade framtida kassafloden har mindre betydelse for varderingen, da AP3s
riskkapitalportfélj i férsta hand bestar av mogna bolag, sa kallade buyouts.

I tabellen redovisas AP3s samtliga investeringstillgangar férdelade per varde-
ringskategori. 84 (89) procent av fondens investeringstillgangar kan varderas till
observerbara priser i en aktiv marknad. En nedvérdering med 10 procent av de
tillgdngar som &r mest svarbedémda, dvs modellvardering med ej observerbar
indata, skulle paverka AP3s fondkapital med -1,7 (-1,4) procent. Fondens védrde-
ringsrisk bedoms som begransad.



B NOT 20 Finansiella risker

RISK MATT SOM VALUE AT RISK FOR AP3S PORTFOLJ

Mkr Lagsta niva Hogsta nivda Genomsnitt 31 dec 31 dec?
2015 1406 4450 2341 2232 2615
2014 876 2374 1415 1946 1367

 Kolumnen visar VaR vid likaviktad historisk data.

Fondens innehav &r exponerade mot marknads- och kreditrisker, vilka kan innebéra
vardeforandringar nar t ex aktiekurser, rantor, kreditspreadar och valutakurser
férandras. AP3 anvander Value at Risk (VaR) for att aggregera risk 6ver samtliga
risktyper. Per arsskiftet uppgick fondens risk matt som VaR fér totalportféljen till
2232 (1 946) mkr. AP3 berdknar VaR med 95 procents konfidensintervall och en
tidshorisont pa en dag. Det innebér att 19 dagar av 20 bor de negativa vardeférand-
ringarna i portfoljen inte vara stérre dn VaR forutsatt att marknadsférhallandena f6l-
jer historiska ménster. AP3 baserar VaR-berdkningarna pa historiska marknadsdata
fér en period om 360 dagar tillbaka i tiden. Den historiska datan viktas exponentiellt,
dvs de senaste 80 dagarnas marknadshandelser dominerar berdkningarna. Berdk-
ningsmetoden som anvénds dr Monte Carlo-simulering, en slumpmadssig simulering
av vardeférandringar baserat pa historiska data. | tabellen visas ocksa VaR per den
31 december dar den historiska datan ar likaviktad, dvs varje dag under perioden
vager lika tungt i berdkningen.

Fondens risk matt som VaR har varierat mellan 1 406 (876) mkr och 4 450 (2 374)
mkr under aret. Skillnaderna i riskniva forklaras framst av férandrad marknadsvolatili-
tet och mindre av forandringar av portféljens sammansattning.

Tabellen ovan visar hogsta och ldgsta niva pa VaR samt risken i genomsnitt och vid
slutet av aret for AP3s portfolj. Pa sid 38 visas riskexponeringen fordelad pa AP3s risk-
klasser.

DAGLIG VALUE AT RISK (VAR) FOR AP3S PORTFOL) 2015
Mkr
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Kénslighetsmatt av enkla slag kan anvéandas for att fa en forstaelse for vilken
resultatpaverkan en viss prisférandring skulle fa baserat pa utestaende positioner

i olika tillgangsslag. Om samtliga aktiekurser skulle férdndras med 5 procent skulle
det medféra en vardeférandring av AP3s aktieportfélj pa 9 800 (9 286) mkr. En
forandring av samtliga rantor med 1 procentenhet, ett sa kallat parallellskifte av
rantekurvan, skulle medféra en vardeférandring pa 3 763 (4 161) mkr. Pa samma
satt skulle en férandring av samtliga valutakurser mot kronan pa 5 procent resultera
i en vardeférandring pa 3 332 (3 502) mkr. Kinslighetsmatten innehaller ingen be-
doémning av sannolikheten for att nagot ska intraffa och tar inte hansyn till hur olika
tillgangar ror sig i forhallande till varandra, sa kallad korrelation.

NOTER | TREDJE AP-FONDEN

ENKLA KANSLIGHETSMATT FOR AP3S PORTFOLJ 31 DEC 2015
Mkr
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Kreditrisken i AP3s portf6lj for rantebarande fordringar och derivat kan beskrivas
genom att titta pa férdelningen av exponering per ratingkategori. Tabellen nedan
visar att 76 (72) procent av fondens kreditriskexponering avser motparter med en
rating fran AAA till AA enligt kreditvarderingsinstitutet Standard & Poor’s. Kredit-
riskexponeringen minskas avseende t ex repor och derivat genom att AP3 erhaller
sakerheter motsvarande hela eller del av den fordran som AP3 har p& motparten.

EXPONERING MOT KREDITRISK PER 31 DEC 2015*
KREDITBETYG

Mkr AAA AA A BBB  (BBB-
Statsobligationer 33451 53329 535 420
Bostadsobligationer 26 893 260
Foretagsobligationer 149 7033 7827 5060 3199
Depositioner & repor 3256 12486
Derivat, nettofordran 748 1725 35
Bruttoexponering 33625 65258 22574 5516 3458
Erhallna sakerheter 212 903
Nettoexponering 33625 65046 21671 5516 3458
EXPONERING MOT KREDITRISK PER 31 DEC 2014!

KREDITBETYG
Mkr AAA AA A BBB  (BBB-
Statsobligationer 41479 47858 367
Bostadsobligationer 7188 128 50
Foretagsobligationer 1 5386 9810 1807 4397
Depositioner & repor 6537 24894
Derivat, nettofordran 3 75
Bruttoexponering 48668 59911 35196 1807 4397
Erhallna sakerheter 4
Nettoexponering 48668 59911 35192 1807 4397

1) Inkluderar placeringar i noterade rintebérande virdepapper, depositioner och repor, icke
clearade derivat dar AP3 har en fordran pa motparten samt aterinvestering av erhallna kon-
tantsdkerheter relaterade till virdepappersutlaning. Da tabellen endast visar exponering mot
kreditrisk kan den ej avldsas mot balansrakningen.

2) Inkluderar dven vardepapper utan rating.

Fondens likviditetsrisk begransas bland annat genom kravet i AP-fondslagen avse-
ende att AP-fonderna maste halla minst 30 procent av fondkapitalet i rdntebdrande
fordringar med Iag kredit- och likviditetsrisk. Under 2015 har fondens andel i snitt
legat pa 32,7 (34,9) procent.

ARSREDOVISNING 2015 | 55




TREDJE AP-FONDEN | NOTER

B NOT21 Finansiella tillgangar och skulder som nettas i balansrikningen eller lyder under kvittningsavtal

2015-12-31
Kvittning
av finansiella
Nettade belopp i Nettobalans i instrument Mottagna Nettobelopp Summaii
Tillgdngar, Mkr Bruttobelopp balansrakningen balansrakningen enligt avtal sdkerheter  efter kvittning Ovrigt' balansrikningen
Derivat 4893 4893 2483 1111 1299 567 5460
Tillgdngsrepor 1388 1388 1251 137 9990 11378
Ej likviderade affarer 188 188
Summa 6281 0 6281 3734 1111 1436 10745 17026
Kvittning
av finansiella
Nettade belopp i Nettobalans i instrument Stallda Nettobelopp Summai
Skulder, Mkr Bruttobelopp balansrakningen balansrakningen enligt avtal sakerheter  efter kvittning Ovrigt® balansrakningen
Derivat 2657 2657 2483 92 83 413 3071
Skuldrepor 1251 1251 1251 5 0 1251
Ej likviderade affarer 203 203
Summa 3909 0 3909 3734 96 83 616 4524
1) Ovrigainstrument i balansriakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.
2014-12-31
Kvittning
av finansiella
Nettade belopp i Nettobalans i instrument Mottagna Nettobelopp Summai
Tillgdngar, Mkr Bruttobelopp balansrakningen balansrakningen enligt avtal sakerheter  efter kvittning Ovrigt' balansrikningen
Derivat 3217 3217 3171 46 645 3862
Tillgangsrepor 612 612 612 4 0 10052 10664
Ej likviderade affarer 247 247
Summa 3829 0 3829 3783 4 46 10943 14773
Kvittning
av finansiella
Nettade belopp i Nettobalans i instrument Stallda Nettobelopp Summaii
Skulder, Mkr Bruttobelopp balansrakningen balansrakningen enligt avtal sakerheter  efter kvittning Ovrigt' balansrikningen
Derivat 9845 9845 3171 817 5858 554 10398
Skuldrepor 2768 2768 612 2155 2768
Ej likviderade affarer 674 674
Summa 12612 1] 12612 3783 817 8013 1228 13 840
1) Ovriga instrument i balansriakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.
B NOT22 Nirstdende B NOT22 forts.
Som nérstaende till AP3 betraktas féretag dar AP3 genom sin dgarandel har ett Motpart, Mkr 2015 2014
b?s”téi.mm;r-\lt.ie e;ler betydande irilfl'llz;ta?:s;eller dar AP3 har rd1yc.ke!-per°son§r ibleldande Hemsb Fastighets AB
stéllning. Foljan epersoneransta. a'l var representera femarstaen e "o a'gs Rénteintakter 53 210
styrelser under 2015: Kerstin Hessius i Vasakronan och Hemsd; Bengt Hellstrom i . R
Agarlan - 3000

Hems®, Trophi och Ellevio; Marten Lindeborg i Regio och Klas Akerback i Regio, Trophi .
och Ellevio. Samtliga dessa uppdrag var oavlénade. Dessutom satt AP3s styrelseordfé- A"tagande om ?tt pa Hemsé Fasnghets. ABs bega.ran képa
rande Par Nuder i styrelsen fér Hemsé med en ersattning uppgaende till 400 tkr under féretagscertifikat i bolaget med upp till ett maximalt

2015. AP3 hyr sina lokaler av Vasakronan AB till marknadsmassiga villkor. likvidbelopp om: 4000 4000
Hemsé Intressenter AB
Motpart, Mkr 2015 2014 Ranteintakter 72 25
Vasakronan Holding AB Agarlan 1470 570
Rénteintdkter 215 231
Lokalhyror 9 9 Trophi Fastighets AB
Agarlan 3000 3000 Ranteintakter 100 60
Atagande om att pa Vasakronans begaran képa Agarlan 2057 1697
foretagscertifikat i bolaget med upp till ett vid var tid Aktiedgartillskott under aret 348 788
hogsta sammanlagda likvidbelopp om: 4500 4500 Ellevio AB
Rénteintdkter 172 -
Agarladn 3423 -
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UNDERSKRIFTER | TREDJE AP-FONDEN

Styrelsens och verkstallande direktorens underskrifter

Stockholm den 16 februari 2016

Pir Nuder, ordférande Bjorn Borjesson, vice ordférande
Sonat Burman-Olsson Inga-Lill Carlberg Peter Englund
Gunvor Engstrom Lars Ernsiter Peter Hellberg
Elisabeth Unell Kerstin Hessius, verkstdllande direktor

Var revisionsberittelse har limnats den 16 februari 2016

Sussanne Sundvall Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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TREDJE AP-FONDEN | REVISIONSBERATTELSE

Revisionsberattelse

for Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120

Vi har utfort en revision av arsredovis-
ningen for Tredje AP-fonden for 2015.
Fondens arsredovisning ingar i den
tryckta versionen av detta dokument
pa sidorna 33-57.

Styrelsens och verkstallande direktorens
ansvar for arsredovisningen

Det ir styrelsen och verkstillande
direktoren som har ansvaret for att
uppritta en arsredovisning som ger
en rittvisande bild enligt lagen om all-
minna pensionsfonder och for den
interna kontroll som styrelsen och
verkstillande direktoren beddomer dr
nodvindig for att uppritta en arsredo-
visning som inte innehaller visentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar
Vart ansvar 4r att uttala oss om arsredo-
visningen pa grundval av var revision.
Vi har utfort revisionen enligt Interna-
tional Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige. Dessa standar-
der kriver att vi foljer yrkesetiska krav
samt planerar och utfor revisionen for
att uppna rimlig sikerhet att arsredo-
visningen inte innehaller visentliga fel-
aktigheter.

En revision innefattar att genom
olika atgirder inhdmta revisionsbe-
vis om belopp och annan information i
arsredovisningen. Revisorn viljer vilka
atgirder som ska utforas, bland annat
genom att bedoma riskerna for visent-
liga felaktigheter i drsredovisningen,
vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel. Vid denna riskbedom-
ning beaktar revisorn de delar av den
interna kontrollen som ir relevanta

Sussanne Sundvall

Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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for hur fonden upprittar arsredovis-
ningen for att ge en rittvisande bild i
syfte att utforma granskningsatgirder
som ir andamalsenliga med hinsyn
till omstindigheterna, men inte i syfte
att gora ett uttalande om effektivite-
ten i fondens interna kontroll. En revi-
sion innefattar ocksd en utvirdering av
indamalsenligheten i de redovisnings-
principer som har anvints och av rim-
ligheten i styrelsens och verkstillande
direktorens uppskattningar i redovis-
ningen, liksom en utvirdering av den
overgripande presentationen i arsredo-
visningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har
inhamtat 4r tillrickliga och indamal-
senliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovis-
ningen upprittats i enlighet med Lag
(2000:192) om allminna pensions-
fonder (AP-fonder) och ger en i alla
vasentliga avseenden rittvisande bild
av Tredje AP-fondens finansiella still-
ning per den 31 december 2015 och av
dess finansiella resultat for aret enligt
lagen om allmidnna pensionsfonder.
Forvaltningsberittelsen ir forenlig med
arsredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker dérfor att resultatrik-
ningen och balansrikningen faststilles.

Rapport om andra krav enligt lagar och
forfattningar

Utover var revision av arsredovisningen
har vi dven granskat inventeringen av
de tillgangar som Tredje AP-fonden
forvaltar. Vi har ocksa granskat om

det finns ndgon anmirkning i 6vrigt
mot styrelsens och verkstillande

Stockholm den 16 februari 2016

direktorens forvaltning for Tredje
AP-fonden for 2015.

Styrelsens och verkstallande direktorens
ansvar

Det ir styrelsen och verkstillande
direktoren som har ansvaret for riken-
skapshandlingarna samt for forvalt-
ningen av fondens tillgingar enligt
lagen om allmidnna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar 4r att med rimlig sikerhet
uttala oss om resultatet av var gransk-
ning och inventeringen av de tillgaingar
som fonden forvaltar samt om forvalt-
ningen i 6vrigt pa grundval av var revi-
sion. Vi har utfort revisionen enligt god
revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om
inventeringen av tillgdngarna har vi
granskat fondens innehavsforteckning
samt ett urval av underlagen for denna.

Som underlag for vart uttalande om
forvaltningen i 6vrigt har vi utdver var
revision av arsredovisningen granskat
vasentliga beslut, atgirder och forhal-
landen i fonden for att kunna bedoma
om nagon styrelseledamot eller
verkstillande direktoren har handlat i
strid med lagen om allminna pensions-
fonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har
inhdmtat 4r tillrickliga och indamal-
senliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Revisionen har inte givit anledning till
anmirkning betriffande inventeringen
av tillgingarna eller i Ovrigt avseende
forvaltningen.

Peter Nilsson

Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen



AP3 sedan starten 2001

AP3 SEDAN STARTEN | TREDJE AP-FONDEN

AP3 har sedan 2001 riksdagens langsiktiga uppdrag att forvalta fondkapitalet till storsta majliga nytta for inkomstpensionssystemet. For att
na det langsiktiga avkastningsmalet om 4 procent real avkastning i snitt per ar investerar AP3 i en globalt diversifierad portfélj bestaende av

noterade aktier, rantebarande tillgangar och alternativa investeringar.

Fondkapitalet har vuxit med 169 056 mkr sedan 2001

Mdkr
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Fondkapitalets utveckling sedan starten 2001, mkr
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Inkomstindex

Fondkapitalet har sedan starten 2001 ¢kat fran 133
975 mkr till 303 031 mkr vid utgangen av 2015. Det &r
en 6kning med 169 056 mkr sedan starten.

Fondkapitalets 6kning sedan starten 2001 bestar av
avkastning om 177 748 mkr som AP3 har skapat samt av
nettofloden mot pensionssystemet om -15 630 mkr och
overforingar fran avvecklingsfond och sérskild forvaltning
med 6 938 mkr. Sedan 2009 &r fonden nettobetalare

till det svenska pensionssystemet och har sedan dess
betalat ut 29 919 mkr.

Marknaden under perioden 2001-2015 har karakteri-

serats av tva stora bérsfall. AP3s nominella avkastning

under perioden 2001-2015 uppgar till i genomsnitt 5,5
procent per ar.

Pensioner och pensionsratter raknas arligen upp med
inkomstindex. Det ar darfor viktigt att AP3 vaxer minst i
samma takt som detta index for att bidra till pensions-
systemet. Inkomstindex uppgar sedan 2001 till 3,0
procent per ar. AP3s nominella avkastning har under
samma period uppgatt till i genomsnitt 5,5 procent
per ar, vilket innebar att AP3s avkastning sedan start
overstiger inkomstindex. AP3s reala mal om 4 procent
har ocksa uppnatts under perioden.
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TREDJE AP-FONDEN | FEMARSOVERSIKT

Femarsoversikt

2015 2014 2013 2012 2011
RESULTAT OCH FLODEN
Mdkr
Arets resultat 19,6 35,0 32,4 22,6 -5,5
Nettofléden fran pensionssystemet -4,9 -5,1 -6,9 -3,8 -1,2
Fondkapital per 31/12* 303,0 288,3 258,5 233,0 214,1
AVKASTNING OCH KOSTNADER TOTALPORTFOLJ
%
Avkastning fore kostnader 6,9 13,8 14,2 10,7 -2,4
Rorelsekostnader 0,06 0,07 0,07 0,08 0,07
Provisionskostnader 0,06 0,06 0,06 0,05 0,04
Avkastning efter kostnader 6,8 13,7 14,1 10,7 -2,5
Inflation 0,1 -0,3 0,1 -0,1 2,0
Real avkastning efter kostnader 6,7 14,1 14,0 10,7 -4,4
Mdkr
Intakter (inkl. provisionskostnader) 19,8 35,2 32,6 22,8 -5,3
Rorelsens kostnader 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2
Resultat efter kostnader 19,6 35,0 32,4 22,6 -5,5
ANNUALISERAD NOMINELL AVKASTNING EFTER KOSTNADER
%
Fem ar (2011-2015) 8,4 8,8 9,3 19
10 ar (2006-2015) 5,7 6,8 6,5 6,7
RISK
Risk (1-ars standardavvikelse) i totalportféljen, %? 7,0 4,7 49 53 9,2
Risk (1-ars standardavvikelse) i likvida tillgangar, % 8,0 5,2 5,7 6,3
Sharpe-kvot? 1,0 2,8 2,8 1,8 neg
Sharpe-kvot likvida tillgdngar 0,5 2,3 2,3 1,6
Informationskvot?, aktiv forvaltning 0,9 1,4 1,8 4,4 0,2
Risk (10-ars standardavvikelse), %> 8,1 7,8 7,9
VALUTAEXPONERING
% av totalportfoljen® 22,8 24,4 20,4 22,0 19,3
EXTERN FORVALTNING
% av totalportfoljen* 31,0 33,2 35,2 35,7 34,8
FORVALTNINGSKOSTNADER
% av forvaltat kapital
Rorelsekostnader 0,06 0,07 0,07 0,08 0,07
Rorelse- och provisionskostnader 0,12 0,12 0,13 0,14 0,11
Antal anstillda 31/12 51 57 53 56 57
1) Ingdende fondkapital vid fondens start 1 januari 2001 uppgick till 134,0 mdkr.
2) Visas fr o m 2010 for totalportféljen. T o m 2009 avser risksiffran endast den marknadsnoterade portféljen. 10-arsdata baseras pa kvartalsobservationer.
3) Exklusive exponering genom SEK-noterade bolag med utlédndsk hemvist.
4) Sedan 2008 delar fonden inte ldngre upp portfoljen mellan aktiv och passiv férvaltning eftersom merparten av portféljen &r passivt férvaltad.
Fondkapitalets forandring
Mkr 2015 2014 2013 2012 2011
Ingaende fondkapital* 288 332 258475 232956 214106 220829
Nettofléden -4944 -5120 -6 880 -3788 -1240
Resultat 19 643 34977 32398 22638 -5483
Utgaende fondkapital 303 031 288332 258 475 232956 214 106

1) Ingdende fondkapital vid fondens start 2001 var 133 975 mkr.
2) Se ordlista s 66.
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Marknadsvirde per tillgdngsslag

FORDJUPNING: AP3S PORTFOLJ | TREDJE AP-FONDEN

Mdkr 2015-12-31 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31
NOTERADE AKTIER* Sverige 34,2 31,7 32,6 26,2 28,7
Europa 29,2 27,6 26,6 25,5 25,6
Nordamerika 43,9 50,1 41,8 29,3 27,1
Asien 14,5 12,4 12,4 11,8 10,6
Tillvaxtmarknader 11,2 10,4 14,6 14,3 13,1
Noterade aktier totalt 132,9 132,2 128,0 107,2 105,1
RANTEBARANDE!
Nominella Sverige 35,9 37,8 50,7 54,2 41,7
Euro-omradet 2,0 2,5 2,5 2,5 0,6
Storbritannien 8,5 8,5 2,6 2,4 2,3
USA 46,3 43,1 13,1 12,4 11,8
Asien 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0
Realranteobligationer Sverige 5,8 12,5 14,5 15,3 17,1
Euro-omradet 0,0 0,0 2,5 2,8 0,6
USA 13,0 2,8 4,6 0,0 3,6
Réntebdrande totalt 114,5 110,3 90,6 89,5 77,6
ALTERNATIVA INVESTERINGAR!
Fastigheter och Infrastruktur Aktier och reverslan i Vasakronan 12,2 10,2 10,3 8,4 7,7
Hemso fastigheter 8,2 6,7 7,0 3,2 2,6
Regio 0,9 - - - -
Sagax 0,8 0,5 0,3 - -
Trophi 3,4 2,7 1,0 - -
Ellevio 4,8 - - - -
Skog och jordbruksmark 5,5 4.8 43 4,2 4,0
Internationella fastighetsfonder? 6,6 8,5 5,6 3,8 1,4
Fastigheter och Infrastruktur totalt 42,6 334 28,5 19,6 15,7
Onoterade aktier? 10,2 10,6 9,8 11,4 11,5
Ovriga tillgdngar® 2,7 1,8 1,6 5,2 4,2
Alternativa investeringar totalt 55,5 45,8 39,8 36,3 31,4
TOTALT 303,0 288,3 258,5 233,0 214,1

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

2) Inkluderar infrastrukturfonder.

3) Onoterade aktier inkluderar noterade life science-aktier t o m 2007. Fr o m 2008 ingar life science-aktier i Nya strategier.
4) Under Ovriga tillgdngar redovisas bland annat investeringar i konvertibler och férsakringsrelaterade risker.
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TREDJE AP-FONDEN | FORDJUPNING: AP3S PORTFOLJ

Svenska noterade bolag Tio motparter som erh6ll mest aktiecourtage under 2015
Agarandeli  Agarandeli ABG/Sundal Collier Deutshe Bank SEB
procent av procent av Marknads- i X
Namn Antal aktier kapitalet résterna véirde, mkr Bank of America/Merrill Lynch Evercore ISI UBS
Hennes & Mauritz AB 10 294 400 0,62% 0,30% 3110 Bernstein JP Morgan
Nordea Bank AB 27099298 0,67% 0,67% 2528  Cid Nordea
Atlas Copco AB 10619 500 0,86% 0,81% 2162
Telefonaktiebolaget
LM Ericsson 25423206 0,77% 0,45% 2092
swedbank AB 10597 703 0,94% 0,04% 1983 Fem motparter som formedlade de storsta
affarsvolymerna inom valutaférvaltningen under 2015
BNP Goldman Sachs Nordea
Utlandska noterade bolag Citi JP Morgan Chase
Namn Antal aktier Marknadsvarde, mkr
Roche Holding AG 644309 1342 Fem motparter som formedlade de stérsta
Royal Dutch Shell Plc 6755672 1304 affarsvolymerna inom rénteférvaltningen under 2015
Novartis AG 1500971 1097
Shire Plc 1827500 1067 Barclays Goldman Sachs Nordea
Apple Inc 1098 664 975 Danske Bank JP Morgan Chase

Fondkapitalets fordelning mellan externa och interna forvaltningsmandat per 31 dec 2015

Mandat Marknadsvarde, mkr  Andel av fondkapitalet, %

EXTERNA DISKRETIONARA MANDAT

Aktiemandat

Passiva mandat

Blackrock Investment Management Europa - Smabolag 6 666
Blackrock Investment Management Japan 8518
Blackrock Investment Management Stillahavsasien 4720
Blackrock Investment Management Nordamerika - Mellanstora bolag 6710
Blackrock Investment Management Nordamerika - Sma bolag 4207

Semipassiva mandat

Blackrock Investment Management Nordamerika - Stora bolag 14278
Intech Investment Management Nordamerika - Stora och mellanstora bolag 4044
49 144 16%

FONDINVESTERINGAR

Noterade tillgéngar
Aktiefonder 11777
Absolutavkastande strategier och hedgefonder 13130
Onoterade tillgangar
Riskkapitalfonder 12280
Fastighetsfonder 2237
Skogsfonder 5489
44913 15%

INTERNA FORVALTNINGSMANDAT
Noterade aktier och andelar 71918
Réantor och krediter 100003
Forsakringsrelaterade risker 1807
Onoterade innehav i fastighetsbolag 29711

203438 67%
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER? 5536 2%
TOTALT FONDKAPITAL 303031 100%

1) Bestar framst av kassa och valutasékringar.
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Forvaltningsmandat alternativa investeringar per 31 december 2015, mkr Marknadsvarde infrastruktur per 31 dec 2015

Utestdende
investeringsataganden Marknadsvarde Mkr 241
imkrper31dec2015 imkrper31dec2015 5000
Onoterade aktier 5299 10164 2000
varav infrastrukturtillgdngar 0 182 3000
Fastigheter & Infrastruktur 9423 42585 5000
varav infrastrukturtillgdngar 0 9243 1000
varav internationella fastigheter 905 2237
0
; Ellevi Noterad Onoterad
varav skogsfastigheter 18 5547 evie infrgsfr?ktir» inflg‘;tsl.rlakt:r-
fonder fonder

Totalt investerat i riskklass onoterade Utestaende investeringsataganden i Marknadsvarde fastighetsinvesteringar

aktier per 31 dec 2015 onoterade aktier per 31 dec 2015 per 31dec 2015
Mkr Mkr Mkr
35000 34718 3500 3237 15000
30000 12188
12 000
25000 2500
20000 9000
15000 1500 1277 6000
10 000 785
3000
5000 500
0 0 0
Totalt Totalt varde Totala Marknadsvarde Norden Europa Ovriga varlden Vasa-  Hemso TrophiAB Regio SagaxAB Inter-  Skogs- och

investerat distributioner distributioner 31 dec 2015
kapital  och marknads- 2001-2015
véarde

kronan Fastigheter nationella  jordbruks-

fastigheter fastigheter

Av AP3s totala investeringsataganden hade 24 475 mkr
investerats per 31 dec 2015. Det totala marknadsvardet
pa innehavet inklusive distributioner uppgick

till 34 718 mkr.

Diversifiering i alternativa investeringar 2001-2015

AP3investerar i onoterade aktier via fonder och riskka-
pitalbolag. Innehaven &r diversifierade bade avseende
region och investeringskategori (buyout eller venture
capital).

AP3s fastighetsportfolj bestar avinnehav i Vasa-
kronan, Hemso Fastigheter, Sagax, Trophi, Regio,
internationella fastighetsfonder samt skogs- och
jordbruksfastigheter/fonder.

AP3s vardepappersinnehav i noterade aktier, rantebarande
tillgangar, onoterade aktier via riskkapitalfonder, investeringar
i skog och fastigheter finns att ladda ned pa www.ap3.se

Mkr
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Ovriga tillgdngar?

2012 2013 2014 2015

=== Andel av fondkapitalet

AP3s langsiktiga uppdrag mojliggor investeringar i mindre likvida tillgangar. Dessa tillgdngar bidrar till riskdiversifiering av portfoljen samt hogre avkastningspotential genom bland
annat likviditetspremier. Fondens diversifierande investeringar bestar av riskkapitalfonder, fastigheter, skogsinvesteringar samt évriga tillgadngar av mer opportunistisk karaktar.
Alternativa investeringar har vuxit frdn 3 752 mkr 2001 till 55 486 mkr 2015, och utgjorde per 31 dec 2015 18,3 procent av AP3s totala investeringar.

1) Under 2011 omdefinierades Ovriga tillgdngar och motsvarande 2 977 mkr éverférdes till noterade aktier och rantebarande fodringar.
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TREDJE AP-FONDEN | GRI KORSREFERENSTABELL

Innehallsforteckning enligt GRI

AP3 har en lang tradition av att arbeta med miljo- och etikfragor i sina investeringar da ansvarsfull 4garstyrning ar en
del av fondens uppdrag. Detta arbete ar ndgot som fonden hanterar genom investeringsanalyser, dgarstyrning och
via AP-fondernas gemensamma Etikrad samt arligen redovisar i sin dgarstyrningsrapport och Etikradets arsrapport.

For rikenskapsaret 2015 har AP3 valt att redogora for den
egna verksamhetens ekonomiska, miljo- och sociala paver-
kan som en del i drsredovisningen. Hallbarhetsredovisningen
utgdr fran Global Reporting Initiatives nya riktlinjer, G4, och
det branschspecifika tilligget Finansiella tjanster (FS).

Rapporterade indikatorer har valts utifran savil krav och
forvintningar fran AP3s intressenter som fondens egna prio-
riteringar, och speglar dirmed en gemensam syn pa visent-
lighet.

AP3 avser att vidareutveckla information, data och rutiner

I redovisningen ingdr AP3s verksamhet. Inga avgrins-
ningar har gjorts utan omfattningen 4dr densamma som for

den finansiella rapporteringen.

Allmén information

for sin hallbarhetsredovisning dven framgent. Nagra av de
rapporterade GRI-indikatorer 4r inte kompletta.
Denna GRI-redovisning idr inte granskad av tredje part.

Indikator Namn Referens Indikator Namn Referens
Strategi och analys G4-20  Respektive aspekts avgransningarinom  sid 26, 64
G4-1 Uttalande fran mest senior beslutsfattare sid 6-7 organisationen
A . G4-21 Respektive aspekts avgransningar sid 26, 64
Organsationsprofil utanfor organisationen
G4-3 Organisationens namn sid1 G4-22  Effekt av férandrad information fran sid 46 avseende ekonomisk data.
G4-4 Varumarken, produkter och tjdnster AP3 séljer inga produkter och tidigare rapporter Inga forandringar har skett sedan
tjanster. Fonden forvaltar forra rapporten
pensionskapital i det allmanna G4-23  Forandringar fran tidigare avseende sid 46 avseende ekonomisk data.
|rjkomstpensmnssystemetet. Se fokus och avgransningar Inga forandringar har skett sedan
sid 4 forra rapporten
G4-5 Lokalisering av huvudkontor sid 68
Intressentengagemang
G4-6 Antal lander och namn pa dessa dar AP3 har bara kontor i Stockholm. — -
organisationen har verksamhet Fonden investerar globalt, se sid 5 G4-24  Lista Over intressentgrupper sid 26
G47 Typ av agarskap och legal form sid 27 G4-25 Identifiering och val av intressentgrup-  sid 26
per
G4-8 Marknader sid5 o . .
o . G4-26  Organisationens approach till sid 26
G4-9 Organisationens storlek sid 5, 60 intressentgruppsengagemang for att
G4-10  Antal anstéllda sid 48 forbereda rapporten
G4-11  Anstéllda med kollektivavtal sid 49 G4-27  Amnen, frdgor och organisationens sid 26
G4-12  Organisationens leverantorskedja sid 62 respons inklusive rapportering
G4-13 Forandring i organisationens storlek, sid 13 Rapportprofil
struktur, agarskap, vardekedja G428 Rapportperiod 1/1-31/12 2015
G4-14  Hanteringav forsiktighets- sid 37 G4-29  Datum for tidigare rapport AP3s férsta hallbarhetsredovis-
principen ning enligt GRI publicerades den
G4-15  Externa héllbarhetsprinciper, initiativ sid 21. AP3s hallbarhetsrapport, 20 februari 2014
som organisationen anslutit sig till AP3s Agarstyrningsrapport, G4-30 Rapportcykel Rakenskapsar ar kalenderar
Etikradets arsrapport . . .
G4-31  Kontaktuppgift sid 2 samtinfo@ap3.se
G4-16  Medlemskap i foreningar och sid 23. AP3s hallbarhetsrapport, . . L .
branschsammanslutningar AP3s Agarstyrningsrapport, G4-32 GRI -innehdll och hanvisning sid 64-65
Etikradets arsrapport G4-33 Policy for externt bestyrkande Har inte understéllts tredje part

Vasentlighet och avgransningar

G4-17  Enheter som ingar i rapportering, och ej
G4-18  Process for att definiera rapportinnehall
G4-19  Identifierade vasentliga aspekter
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sid 46, 64
sid 26
sid 26

Bolagsstyrning

for granskning

G4-34  Styrningsstruktur och ansvar for

ekonomi-, miljé- och social paverkan

Etik och integritet

Fondstyrningsrapport sid 27-30

G4-56  Varderingar, principer och koder for

uppférande

sid 13. AP3s hallbarhetsrapport
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Indikator Namn Referens Indikator Namn Referens
EKONOMI
Specifik Forklara organisationens strategi for AP3s verksamhet bestar i att Lokala samhdllet
DMA samhallsinvesteringar férva.lta kapita\idet.allm.é.inna G4-DMA  Lokala samhillet Sid 65
pensionssystemet vilket &r ett o . ) . o
viktigt samhllsuppdrag. Se sid 4 FS13 Tillganglighetspunkter for gles- Ej relevant for kapitalforvaltande
. . befolkade omraden verksamhet
G4-EC1 Skapat och levererat direkt sid 26
ekonomiskt virde FS14 Initiativ for att forbattra tillganglighet Ej relevant for kapitalforvaltande
verksamhet
MILJO Anti-korruption
Energi Specifik  Riskbedémningsférfarande sid 19-20
G4-DMA  Energi sid 25 DMA
G4-EN3 Energianvandning sid 25 G4-504 Kommunikation och utbildning sid 12-13
Utsldpp G4-S05 Korruptionsincidenter Inga korruptionsincidenter har
GA-DMA  Utslapp sid 25 forekommit under 2014
G4-EN15  Direkta utsldpp av vaxthusgaser sid 25 Konkurrenshdmmande aktiviteter
G4-EN16  Indirekta utsldpp av vaxthusgaser sid 25 G4-DMA - Konkurrenshammande aktiviteter sid 65
G4-S07 Juridiska atgarder som vidtagits mot Ej relevant for AP3. Fonden
Avfall L " -
) organisationen forvaltar enbart eget kapital, dvs
G4-DMA  Avfall sid 25 ar en del av staten och forvaltar
G4-EN23  Avfall sid 25 statliga medel
SOCIAL
Midrkning av produkter och tjénster
L G4-DMA  Maérkning av produkter och tjanster sid 65
Anstdllning
. . . . FS15 Policy for rattvis forséljning av Ej relevant for AP3
Specifik Legala ayvke!serayseende . Ej relevant for AP3 finansiella tjanster och produkter
DMA anstallningsvillkor i vardekedjan
. o . . FS16 Initiativ for att forbattra finansiell sid 26
G4-LA1 Nyanstdllda och personalomsattning  sid 13, sid 48-49 information
G4-LA2 Formaner till heltidanstéllda sid 48-49
Anstilldas hélsa och sikerhet .
. o . Produktportfsj
Specifik Program som stodjer anstallda och sid 12-13
DMA deras familjer G4-DMA  Produktportfolj sid 14-18
G4-LA6 Skador, franvaro och dédsolyckor Franvaro sid 49. Inga skador och FS1 Riktlinjer for milj6 och sociala faktorer  sid 21-22
olyckor har intréaffat under aret FS2 Processer for att utvérdera och granska  sid 19-22
Utbildning miljo- och sociala risker
G4-DMA  Utbildning sid 12-13 FS3 Processer for att granska kunders Ej relevant for kapitalforvaltande
o . L . implementering och efterlevnad verksamhet
G4-LA9 Utbildningstimmar Mats ej, se sid 12-13
. X o . FS4 Processer for anstallda att vidta sid 12-13,19-20
G4-LA11  Utvardering och uppféljning sid 12-13 atgarder inom socialt ansvar och
Madngfald och jimstdlldhet miljéansvar
G4-DMA  Mangfald och jamstalldhet sid 12-13 FS5 Interaktion med investeringar och sid 13, 21. AP3s hallbarhetsrap-
G4-LA12  Sammansattning av beslutsfattande sid 13,48 palztnershomHT.lIJﬁmasyga och sociala port
grupper risker och méjligheter
FS6 Produktportfoljen AP3s forvaltningsportfolj, se sid
14-18 samt Forvaltningsberat-
Investeringar telsen
G4-DMA  Investeringar sid 63 FS7 Ekonomiskt varde av produkter och Ej relevant for kapitalforvaltande
G4-HR1 Investeringsbeslut som inkluderar sid 21. AP3s hallbarhetsrapport tjanster med sarskilda sociala syften verksamhet
krav fér manskliga rattigheter FS8 Ekonomiskt varde av produkter och Ej relevant for kapitalforvaltande
PP tjanster med sarskilda miljomassiga verksamhet
Icke-diskriminering syften
G4-DMA  Icke-distriminering sid 65
G4-HR3 Diskriminering Fonden har en intern policy.
Diskriminering ar inte tillatet. G4-DMA  Audits sid 27. AP3s hallbarhetsrapport
Inga diskrimingeringsarenden har FS9 Audits for att utvardera miljé- och sid 27. AP3s hllbarhetsrapport.
rapporterterats under aret sociala policies AP3 gor inga sociala audits pa
Féreningsfrihet och rdtt till kollektivavtal egna leverantorer
Specifik Policies sid 49
DMA - .
G4-DMA  Aktivt dgarskap sid 23
G4-HR4 Foreningsfrihet och ratt till Foreningsfrihet rader pa AP3, Es1 E5 dvilka instituti h id 14-18. 24, Etikrad
kollektivavtal fonden har tecknat kollektivavtal, 510 . oretag med vl a |n.§t|t.utlonen ar f' -18, 24. Etikradets
sid 49 interagerat i miljomassiga eller sociala  arsrapport,
fragor www.etikradetapfonderna.se
Barnarbete e . e
. FS11 Tillgangar som omfattas av sid 15-18, 23. Etikradets
G4-DMA  Barnarbete sid 65 miljémassiga eller sociala urvalskriterier ~ arsrapport,
G4-HR5  Verksamheter med risk for barnarbete AP3 anstéller ingen under 18 &r www.etikradetapfonderna.se
Tvdngsarbete FS12 Rostningspolicies tillampade pa sid 23 samt www.ap3.se
GA-DMA  Tvingsarbete sid65 miljofragor eller sociala fragor
G4-HR6 Verksamheter med risk for tvangsarbete Ej relevant for AP3
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Absolutavkastning Den faktiska avkastningen, i
kronor eller procent, som en portfolj haft under
en viss period.

Absolut risk Variation i den absoluta avkast-
ningen. Kallas dven volatilitet och mats som
standardavvikelse.

Aktiv forvaltning Forvaltning daridén ar att

ta aktiva positioner, i syfte att uppna battre
avkastning an jamforelseindex. Aktiva positioner
tas genom att 6ver- och undervikta tillgdngari
portféljen relativt portfoljens jamforelseindex
eller referensportféljen. Positionerna baseras pa
beddmningar om marknadsutsikter.

Alfa Meravkastning utover beta som genereras
med hjalp av aktivt positionstagande. Se dven
beta.

AP-fondslagen Lagen om allmanna pensionsfon-
der (2000:192).

Automatisk balansering Metod att aterstalla
den finansiella balansen mellan tillgdngar och
skulder i pensionssystemet nar balanstalet faller
under 1. Annorlunda uttryckt: att “bromsen” slar
till betyder att pensioner och pensionsratter ska
folja ett balansindex i stallet for inkomstindex.

Balansindex Nyckeltal som anvands for att
aterstalla balansen i pensionssystemet. Innebar
att pensionerna stiger langsammare eller, till och
med, sanks.

Balanstal Pensionssystemets totala tillgangar
(exkl premiepensionen) dividerat med pensions-
skulden. Om balanstalet understiger 1 intrader
den automatiska balanseringen, vilket paverkar
indexupprakningen av pensionerna.

Beta Kansligheten for allmanna marknadsrorel-
ser for en portfolj eller en enskild aktie. Beta kan
uttryckas som avkastning som erhalls genom

en passiv exponering mot en riskfaktor sasom
aktierisk, kreditrisk och volatilitet.

Buffertfond Utgors av AP1-AP4 samt AP6.
Buffert-fondernas uppgift ar dels att jamna ut
tillfalliga variationer mellan pensionsavgifter
och pensions-utbetalningar, dels att bidra till
pensionssystemets langsiktiga finansiering.

Buyout Innebdr att en enskild aktor forvarvar
aktiemajoriteten i ett moget bolag.

CDS Credit Default Swap. Se kreditswap.

Clearing Alla aktiviteter som sker med en trans-
aktion efter avslut pa marknadsplats och innan

avveckling, t ex rapportering, riskberakning och
nettning av affarer.

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

CLS En bank som &gs av aktorerna pa valutamark-
naden och som anvands i de flesta valutatransak-
tioner for effektiv avveckling.
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CSA-avtal Ett annex till ISDA-avtalet som reglerar
hur den part som har en utestaende skuld (orea-
liserad forlust) maste stéalla sakerhet for skulden i
form av likvida medel eller vardepapper.

Derivat Finansiella instrument vars pris bestams
av underliggande varde. Som derivat brukar
man bland annat rakna optioner, terminer och
swappar. Vardet av ett derivat beror bland annat
pa forandringar i det underliggande vardet.

Distribution Omfattar aterbetalt investerat
belopp samt utbetalda reavinster.

Duration Anvands som ett matt pa ranterisk.
Uttrycks som genomsnittlig rantebindningstid
och kan anvandas for att approximera vardefor-
andringar utifran antaganden om férandring av
rantenivan.

Fondstyrka Ett matt pa hur manga ar som buf-
fertfonderna racker till for pensionsutbetalningar
om fonderna inte far infléden fran pensions-
avgifter.

Forsdkringsrelaterade obligationer Obligationer
dar avkastningen ar kopplad till exponering mot
katastrofrisker sa som orkaner och jordb&vningar.

Garantipension Statlig pension som betalas ut
till dem som har lag eller ingen inkomstpension
och/eller tillaggspension. Garantipensionerna
ingar inte i pensionssystemet, utan betalas 6ver
statsbudgeten.

High yield Obligationer som forvantas ge hogre
avkastning an statsobligationer, darfor att kredi-
trisken ar hogre. Vanligen ar ratingen samre an
investment grade.

Indexforvaltning Se Passiv forvaltning.

Informationskvot Matt pa effektiviteten i den
aktiva férvaltningen. Mater hur val fonden far
betalt for att ta aktiv risk och avvika fran den
strategiska portfoljen/index. Informationskvot ar
den aktiva avkastningen dividerat med aktiv risk
(tracking error).

Inkomstindex Nyckeltal som mater genomsnitt-
liginkomstutveckling i samhallet for varje ar.
Anvands for att berdkna pensionernas utveck-
ling, savida inte den automatiska balanseringen,
"bromsen” har slagit till.

Investment grade Obligationer som har en rating
som ar BBB eller battre. Detta forknippas i allman-
het med lag kreditrisk.

IPEV The International Private Equity and Venture
Capital Valuation Board &r en internationell
branschorganisation for riskkapitalforetag.
Organisationen ger bland annat ut varderingsrikt-
linjer baserade pa IFRS och US GAAP vilka ses som
branschstandard.

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

Jamforelseindex Anvands for att utvardera
en portfoljs avkastning, vanligen i form av ett
standardiserat marknadsindex. Kallas dven
referensindex.

Konsultationsniva En i forvag bestamd niva
avseende ackumulerat resultat under en viss
period vilken innebér att mandatets valda strategi
omproévas i samrad med 6verordnad. Att konsul-
tationsnivan uppnas innebar ocksa att riskmanda-
tet begransas enligt vissa fordefinierade varden
for att minska forlustrisken.

Kreditobligation Réntebarande vardepapper
som har hogre risk an statsobligationer. Dessa
obligationer emitteras ofta av foretag och bola-
neinstitut.

Kreditswap Ett derivatkontrakt mellan tva parter,
Aoch B, ivilket A betalar B en rantepremie under
en viss 10ptid. B betalar enbart en premie till A
om en fordefinierad hdndelse for en viss tillgang
intraffar. Storleken pa denna premie utgors av
skillnaden mellan det nominella underliggande
vardet for derivatkontraktet och marknadsvardet
pa den aktuella tillgangen (credit-default-swap).

Option En option ger innehavaren ratten att

kopa eller sélja en viss underliggande tillgang till
ett i forvag faststallt pris vid en i forvag faststalld
tidpunkt eller period. Utstéllaren av en option har
motsvarande skyldighet. Exempel pa olika typer
av optionskontrakt ar valutaoptioner, rénteoptio-
ner och aktieoptioner.

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

Overlay-mandat Mandat som binder lite eller
inget kapital och som ligger utanfor referensport-
foljen.

Passiv férvaltning Forvaltning som syftar till
att uppna en avkastning som ar identisk med
jamforelseindex, och inte att 6vertréaffa jamfo-
relseindex. Uppnas genom att placera kapitalet
i enlighet med en referensportfol;j eller ett refe-
rensindex. Kallas aven indexforvaltning.

Pensionsgruppen Parlamentariskt ssmmansatt
grupp med uppgift att gemensamt varna pen-
sionsuppgorelsen och varda pensionsreformen
och dess grundlaggande principer.

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

Rating Ett matt pa en kreditvardighet som
avspeglar sannolikheten att en motpart med
forpliktelser kan honorera dessa forpliktelser. Ra-
tingen kan avse motparten generellt eller en serie
vardepapper som motparten har utfardat.

Real avkastning Nominell avkastning rensad fran
inflation.

Realiserad volatilitet Se volatilitet.



Referensindex Se jamforelseindex.

Referensportfolj En portfolj av olika tillgdngar dar
sammansattningen ska ge en grund for olika slags
jamforelser.

Riskbudgetering Anpassning av risknivan i olika
forvaltningsuppdrag utifran uppdragens férvanta-
de avkastning och samvariation i avkastning i syfte
att optimera forvaltningens totala riskjusterade
avkastning.

Riskjusterad avkastning Ett satt att utvdrdera
en forvaltningsprestation dar avkastningen
stalls i relation till hur stora risker som har tagits
i forvaltningen. Exempel ar sharpekvot och
informationskvot.

Riskkapital Avser generellt investeringar i ett
foretags egna kapital. Avser ofta investeringar
i foretag som inte ar marknadsnoterade, dvs
private equity.

Semipassiv indexférvaltning Semipassiv
forvaltning ar en forvaltningsstil, oftast mycket
kvantitativt orienterad, som med sma avvikelser
fran index (liten aktiv risk) forsoker dvertraffa
index-avkastning. Kallas aven enhanced indexfor-
valtning.

Sharpekvot Ett matt pa riskjusterad avkastning

for en portfélj, dvs effektiviteten i forvaltningen.
Portfoljens avkastning minus den riskfria rantan,
dividerat med standardavvikelsen av portfoljens
avkastning.

Stop loss En i forvag bestamd niva avseende
ackumulerat resultat under en viss period vilken
medfor att samtliga positioner stangs omedel-
bart.

Swap En swap &r ett kontrakt dar motparterna
kommer 6verens om att byta floden baserade

pa en viss underliggande tillgang till i forvag
faststéllda villkor. Kontraktet I6per ofta ver en
period Gverstigande ett ar. Exempel pa olika typer
av swapkontrakt ar rante-swap, valutarante-swap
och total return swap.

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

Total return swap Se swap.

Tracking error Mater variationen i den aktiva
avkastningen. Mats som standardavvikelse av
aktiv avkastning. Historisk (ex post) tracking error
beskriver variationen i den aktiva avkastningen
och mater saledes forvaltningens riskniva i
efterhand. Forvantat (ex ante) tracking error ar
en prognos.

Uppforandekod Koncernovergripande regelverk
och ledningssystem for hantering av miljo- och
etikhdnsyn. Kallas pa engelska code of conduct.

Value at Risk (VaR) Ett vanligt riskmatt som anger
den maximala forlust en vardepappersportfol;
kan drabbas av under en viss tidsperiod givet

en viss konfidensniva. VaR beraknas vanligen

for en period av en dag och med 95 procents
konfidensniva. Portfoljforvaltning innebér ofta att
andra portfoljens sammansattning sa att denna
forlustrisk blir tillfredsstallande lag.

Valutasakring Neutralisering av valutarisk, dvs
denrisk det innebar att placeraienannan valuta
an svenska kronor.

Venture capital Investering som genomfors i ett
tidigt skede av ett foretags utveckling. Kapitalet
som tillférs anvands ofta for produkt- eller mark-
nadsutveckling.

Volatilitet Visar hur mycket avkastningen varie-
rar. Méats som standardavvikelse pa avkastningen.
Realiserad volatilitet mats pa historisk avkastning.

Volatilitetsstrategi Strategi dar forvantad
volatilitet for olika aktieindex stélls mot realiserad
volatilitet.
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Avkastnings- och riskmatt

Absolut avkastning (r,)
Portféljavkastning

Absolut risk eller volatilitet (Op)
Standardavvikelsen for portfoljavkastningen

Informationskvot (riskjusterad aktiv avkast-
ning)
Aktiv avkastning dividerat med aktiv risk= fe—"t

p-i
Sharpe-kvot (riskjusterad absolut avkastning)
Portfoljavkastning minus riskfri avkastning

dividerat med absolut risk= fe="t
b
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