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Kapitalmarknadsdagen 2019

Kapitalmarknadsdagen 2019 gick av stapeln den 12 april pa Lakaresallskapet i Stockholm.
Dagen var som vanligt ett tillfalle for saval kunder som andra intresserade att fa Kapital-
forvaltningens syn pa radande marknadssituation och det kommande aret.




Dagen bjod pa en uppdatering fran vice riksbankschef Martin Flodén samt fran
experter fran marknaden, i ar Handelsbankens nya chefsekonom Christina Nyman och Jan
Bernhard Waage, VD pa Wassum.




CHEFEN HAR ORDET

2019 laggs till handlingarna

I kvartalsrapporterna for 2019 skrev jag
ofta om att vi bor férvéanta oss lagre av-
kastning framéver. Tittar vi pa facit for det
aret sa var profetian fel eftersom borsen
steg med cirka 30 procent. Sedan beror ju
avkastning pa vilken tidsperiod vi valjer att
maéta. Valjer vi istéllet att méta en langre
period under de senaste tre dren sa ir av-
kastningen i skrivande stund ofta i niarhe-
ten av noll. Man kan naturligtvis spekulera
om anledningen lika mycket som vi nu kan
spekulera om den fortsatta utvecklingen.

Réntorna &r i skrivande stund fortfarande
mycket laga. Det talas ofta om TINA (there
is no alternative) och FOMO (fear of missing
out). Det finns dock mycket som fortfarande
stoder var asikt att vi bor forvinta oss en
lagre avkastning framover jamfort med vad
vi upplevt de senaste aren. De ldga réantor-
na gor att vi har historiskt hogt varderade
tillgangsslag och en lang period av stigande
tillgangsvéarden bakom oss. I bérjan av 1995
lag den svenska 10-arsrdntan pa 11,5 pro-
cent. Sedan dess har trenden varit sjunkan-
de och under forra aret handlades den till
negativ rdnta. Borsen har stigit sedan 2009
— en historiskt sett lang period av stigande
kurser. Detta 1 en omvérld som ser ratt osé-
ker ut — protektionism och handelshinder,
geopolitisk oro, klimatforandringar och nu
2020, coronaviruset.

Borsutveckling i Sverige och USA sedan 1000




Riksbanken beslutade sig sa till sist for att
avsluta perioden med negativ reporanta och
héjde rantan 1 december 2019 till noll. Vi
har sdledes lamnat den negativa reporin-
tan efter fem ar. Dock signalerar man att
reporantan férvantas forbli noll/lag under
valdigt lang tid framat. Detta har markna-
den tagit fasta pa och riskfyllda tillgangar,

1 synnerhet fastighetsexponeringar, har gyn-
nats av detta scenario. FED dédremot sdnkte
sin réanta tre ganger, nagot som féormodligen
ligger bakom att den ekonomiska avmatt-
ning som marknaden forvintat sig inte blir
s& djup som man tidigare trott och att risk-
fyllda tillgangar fortsatt handlat starkt.

Allokering

Under 2019 lanserade vi en ny modell for
allokering. Over tid ar strategisk allokering
viktigare 4n timing. Portf6ljerna bevakas
och rebalanseras i takt med férandringar
pa marknaden, sa att vara kunder kan vara
trygga med att placeringspolicyer och andra
styrdokument f6ljs. De kunder som valt att
anvinda sig av var allokeringstjanst har ex-
tra anledning att kdnna glddje med utveck-
lingen under 2019, d& vi lyckades skapa ett
stort mervarde. Ni kan ldsa mer om detta
langre fram i arsberittelsen.

Kontakta gidrna er kundansvarige person
fér mer information.

Alternativa investeringar — Fastigheter,
Private Equity och Infrastruktur

Kapitaldgares utmaning 1 nuldget ar att
réanteplaceringar ger mycket lag avkastning
samtidigt som forviantningar pa avkastning
fran aktier ar lagre 4n for det historiska
snittet. Strategisk allokering och att sprida
risk (diversifiering) blir darfor viktigt, nagot
vi pa Kapitalférvaltningen ofta talar om.

Vi har kompletterat vart produktutbud med
ytterligare ett tillgangsslag, fastighetsexpo-
nering. Langsiktiga kapitalforvaltare som
Kammarkollegiet, livbolag och pensions-
fonder viljer att ha aktier, rantor och fastig-
heter samt andra alternativa investeringar
1 sin tillgangsportf6lj. Man sprider sina
investeringar till olika tillgadngsklasser
eftersom de inte samvarierar 1 hég utstrack-
ning. Det innebar att avkastningen vid varje
riskniva kan forbattras. Kammarkollegiet
kan erbjuda fastighetskompetens pa tva
sétt. Antingen konsultkompetens avseende
fastighetsfonder eller i form av ett fastig-
hetskonsortium — Slottet. Fastighetsfonder
pa marknaden ar normalt illikvida och
passar bast for kapitaligare med lang place-
ringshorisont och stort kapital. Slottet har
dock en konstruktion som erbjuder likvidi-
tet och stéller dessutom inte krav pa stora
investeringar.



Vi 6kar ocksa var kompetens inom Private
Equity och Infrastruktur, s att vi &ven
inom detta tillgdngsslag kan vara en sam-
talspartner at kunder som 6nskar fortsitta
diversifiera sin portfolj. Vi har en gedigen
kunskap att dela med oss av rérande de
tillgdngsslag som kan vara aktuella for dig
som kund.

Produktportfoljen

Vi ar garna ett bollplan nér det géller
strategisk allokering och val av tillgangs-
slag. Forutom de diskretionéra uppdragen
vi har sa bestar var produktportfolj av kon-
sortier som erbjuder:

+ aktiv férvaltning av svenska aktier,

+ aktiv férvaltning av svenska smabolags-
aktier,

*  passiv forvaltning av svenska aktier
marknads- och likaviktat,

passiv forvaltning av globala aktier,
fastighetsexponering,
+ forvaltning mot direktavkastning,

+ aktiv férvaltning av svenska foretags-
obligationer,

+ aktiv férvaltning av svenska stats- och
bostadsobligationer.

Ansvarsfulla investeringar

Arbetet med ansvarsfulla investeringar
integreras sedan manga ar helt i f6r-
valtningen av vardepapper och tillampas
inom hela kollegiets tjansteutbud. I den
aktiva forvaltningen far hallbarhet ytter-
ligare en dimension eftersom den integre-
ras 1 den fundamentala bolagsanalysen och
ddrmed paverkar val av vardepapper inom
respektive tillgangsslag. Vardepappersval i
den aktiva forvaltningen styrs av var syn pa
bolagens langsiktiga vinst- och intékts-
mojligheter, dar hallbarhet 4r en viktig
ingrediens.

Kapitalforvaltningen ser miljo, socialt
ansvar och affarsetik (ESG) som en férut-
sattning for god langsiktig avkastning. For
oss handlar ansvarsfulla investeringar om
att investera i bolag med ldngsiktigt hall-
bara affarsmodeller. Vi tror att bolag med
dessa kvaliteter 6ver tiden ocksd kommer
bra ut vad géller miljo, socialt ansvar och
affarsetik, men inte minst har storre for-
utsédttningar att ge kapitaldgare en hogre

avkastning.

Effektivisering

Vi arbetar ockséa aktivt for att bli 4n mer
effektiva, helt enligt regeringens ambition
att gora en rejal forflyttning digitalt. Har
ser vi framfor oss att vi kan kommunicera
med er kunder pa ett mer lattillgdngligt
sétt. Resan har borjat och jag ber att fa ater-
komma med hur utvecklingen gar framat.
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Bengt Svelander
Chef Kammarkollegiet Kapitalférvaltning



Ansvarsfulla investeringar

Hur ser Kammarkollegiet Kapital-

forvaltning pa etik och hallbarhet?

Kapitalforvaltningen har en lang tradition
av att arbeta med ansvarsfulla investe-
ringar och under 2019 fortsatte arbetet med
hallbarhet och etik. Vi 4r en myndighet och
préaglas av langsiktighet, ansvarsfullhet och
kostnadseffektivitet. De senaste aren har
kundernas krav pa att bolag ska agera pa
ett hallbart och ansvarsfullt satt 6kat.

Da Kammarkollegiet Kapitalforvaltning
borjade arbeta med hallbarhet var det
endast ett fatal aktérer som adresserade
fragorna i sin forvaltning. I dag ser det
annorlunda ut och féretagens hallbarhets-
arbete har blivit mer av en hygienfaktor,
nagot man maste géra. Det finns manga
anledningar till hallbarhetstrenden. Vi har
sett hur féretag som inte har agerat pa ett
ansvarsfullt satt har fatt stora och ofta val-
digt kostsamma konsekvenser. Att hantera
foljderna av till exempel korruption kostar
bade pengar och engagemang for bolaget, ett
skadat varumérke och stamningar som kan
ta flera ar att reda ut.

Integrerar Kammarkollegiet hall-

barhet i forvaltningen?

Ja, vi integrerar hallbarhet genom att vilja
bort och att valja in bolag. Vi investerar
inte i féretag som producerar pornografi och
tobak. Vi avstar dven ifran att investera 1
foretag dar mer 4n fem procent av omséatt-
ningen kommer fran produktion av alkohol,
vapen eller spel.

Vi valjer att inte investera 1 kontroversiella
sektorer eller produkter som kan motarbeta
FN:s hallbarhetsmal, exempelvis tobak.
Tobak framjar inte mal nummer 3, "God
hélsa och vélbefinnande”. Vi har ocksa kon-
sortier med utvidgad screening dar vi har
mer restriktiva regler for vapen och fossil
energi.

Kammarkollegiet investerar inte heller 1
foretag som bryter mot internationella kon-
ventioner enligt FN:s Global Compact och
OECD:s riktlinjer.

I den aktiva forvaltningen integrerar vi
ocksa ESG-faktorer i investeringsbeslut
enligt var ESG-modell. Hallbarhet 4r en
viktig del 1 bolagsanalysen och hjélper oss
att viardera risker och mojligheter

Varfor ar hallbarhet viktigt i forvalt-
ning?

Hallbarhet ar viktig av manga olika anled-
ningar:

*  Minskar risken i investeringen.

+ Identifierar risker och mgjligheter i
bolagen.

*  Kunder hos Kammarkollegiet Kapital-
forvaltning vill investera i ansvarsfulla
och hallbara produkter.

Vad hander 2020?

Det kommer fortsiatta vara fokus pa klima-
tet och EU:s nya taxonomi. Taxonomin ar
ett instrument som skall bestdimma vad som
4r en miljoméassigt hallbar investering och
ska moéjliggora jamforelse mellan investe-
ringar. Det 4r ett klassificeringssystem dér
ekonomiska aktiviteters klimategenskaper
méts och klassas, i stéllet for enskilda bolag
eller branscher.

Hur taxonomin kommer fungera i praktiken
ar svart att sdga. Det ar till exempel forva-
nande att inte skogsbruket anses gront.
Skogen anses bara héallbar sa ldnge traden
vaxer.

Aktivt skogsbruk riskerar att definieras som
en brun, icke-hallbar verksamhet, trots att
skogsbruket har en viktig roll genom mgjlig-
heterna att ersitta fossilbaserade produk-
ter.



Fonddelegationen

Fonddelegationen ar ett sarskilt beslutsorgan for Kammarkollegiet Kapitalforvaltning.
Delegationen &r sammansatt av personer med lang erfarenhet fran skilda delar av kapital-
marknaden och utgor ett starkt stod for Kapitalforvaltningen. Delegationen utses av rege-
ringen och Kammarkollegiets generaldirektor ar ordférande. Fonddelegationen beslutar
om Kapitalférvaltningens langsiktiga placeringsstrategi och andra strategiska fragor. Det &r
ocksa Fonddelegationens ansvar att se till sa att de mal som statsmakterna har stéllt upp
for verksamheten kan nas.

Ovre raden fran vanster:
Katarina Thorslund, vice vd och chef fér avdelning Kund, Alecta, Claes Kjellander, tidigare styrelseordférande i
SBAB

Nedre raden fran vanster:

Thomas Halvorsen, tidigare VD for Fjarde AP-fonden, Marie Giertz, vice VD, kapitalférvaltningschef Kapan
pensioner, Gunnar Larsson, Kammarkollegiets generaldirektor, Lennart Nilsson, tidigare VD i AP-fonderna 1-3
och Marie Reinius, civilekonom



Ditt viktigaste beslut - Allokering

Fordelningen mellan tillgangsslag ar det
viktigaste beslutet for kapitaldgare efter-
som det brukar forklara minst 90 procent
av total avkastning. Detta beslut ar langt
viktigare 4n aktiv férvaltning och kommer
att avgora hur snabbt kapitalet kommer att
véaxa over tid, men ocksa hur mycket det
kommer att variera mellan olika ar.

Det forsta som maste beaktas for en kapi-

taldgare ar "sparandets” syfte och férutsatt-

ningar. Viktiga fragestédllningar att besvara
blir:

*  hur lang placeringshorisonten &r,
behovet av viss storlek pa direktavkast-
ningen,
det likviditetsbehov som kréavs,

+ rimlig riskbenégenhet och

+ avkastningsmaélet (krav) pa sparandet.

Déarefter behover kapitaldgaren identifiera
vilka tillgangar som 4r majliga att anvanda,
vilket ofta finns angivet i en placerings-
policy. Ju fler méjliga tillgdngar desto mer
effektiv formogenhetsportfolj kan skapas.

Néastkommande steg blir en form av ”Asset
Liability”-studie (ALM), dir forutséatt-
ningarna pa skuldsidan diskuteras tillsam-
mans med tillgangssidan. Typiska frage-
stallningar beaktar forvantade nettofloden,
langsiktiga ataganden och om det finns
risker for tvingande och oférvintade reali-
seringar av tillgangar. Darutéver behover
kapitaldgaren dven beakta hur tillgdngarna
samvarierar med varandra och hur man bér
betrakta den framtida risken och avkast-
ningen for respektive tillgang. I denna ana-
lys ar det latt att géra misstag och ofta ar
det en fordel om en van betraktare genomfor
analysen.

En vanlig felaktighet 4r att en kapitalagare
boérjar med en 6nskad férviantad avkastning
istallet for att forst stélla sig fragan kring
en rimlig riskniva utifran kapitalagarens
egna forutsattningar. Kammarkollegiet har
bade stor erfarenhet och kompetens i dessa

fragor. Nedan visas ett exempel pa sadan
analys ur illustrativt perspektiv.

Figur: Exempel pd en effektiv portfolj vid en
given risknivd

e ]

Figuren ovan visar ett exempel pa en
effektiv portfolj, dir forslag till andelar for
respektive tillgangsklass kan ses i stapel-
diagrammet.

Nar portféljsammansittningen, det vill sdga
riktmérken for respektive tillgang, ar beslu-
tad kréavs en l6pande forvaltning av for-
mogenhetsportfoljen. Om aktiemarknaden
stiger kraftigt kommer dven andelen aktier
att stiga, det vill siga marknadsandelen
forandras och darmed ”driftar” (férandras)
andelarna for respektive tillgang 6ver tid.
Denna férandring av tillgangsfordelningen
maste hanteras genom till exempel att ater-
stalla till beslutad férdelning av tillgangar
eller tillata att fordelningen forandras.

Sjalvklart kan det 4ven vara lampligt att
under perioder ha en hogre andel i nagot
tillgdngsslag 4n vad sjdlva riktméarket ang-
er. Det finns alltid risk fér att andelarna for
respektive tillgangsslag blir oonskade om
dessa inte lopande kontrolleras.

P



Givet att denna hantering skéts pa ett
fordelaktigt satt finns det 4ven en majlighet
att skapa ett mervirde (6veravkastning) for
kapitaldgaren. Erfarenheten visar samtidigt
att det dr svart att lyckas med aktiv for-
valtning mellan tillgangsslag. For oss ar det
gladjande att konstatera att vi 6ver tiden
varit lyckosamma med var allokeringstjanst
och kunnat leverera ett mervirde till vara
allokeringskunder.

Vart syfte ar att skapa ett mervéarde (hogre
avkastning) for kunden samt att hantera
och kontrollera den huvudsakliga risken 1
en portfolj, det vill sdga allokerings-

risken. Det kravs dels en strukturerad
investeringsprocess med en tillridckligt 1ang
placeringshorisont (fér att kunna utnytt-

ja riskpremier), dels fokusering pa en god
rebalanseringsstrategi.

Allt fler kapitalagare behéver en diskus-
sionspartner kring hur formégenheten ska
placeras. Var radgivning syftar till att hjal-
pa vara kunder med att fa en effektiv och
bra formoégenhetsférvaltning. Radgivningen
ar oberoende och inriktad pa att satta mal
for avkastning, riskniva, tillgdngsfordelning
och portf6ljstrategi. Vara tjanster inom allo-
kering och radgivning ir en integrerad del 1
vara forvaltningsuppdrag, men erbjuds d4ven
som separat tjanst. Kollegiet har mycket
stor vana att diskutera placeringspolicy och
genomféra ¢versyn av kunders kapitalstruk-
tur utifran verksamhetens behov.

Var rekommendation blir dirfor att anvan-
da kollegiet som diskussionspartner vad
géller den grundlaggande ALM-analysen,
dels 6verviga om kollegiet kan tankas vara
en partner for att skapa ett mervéarde 1 den
I6pande allokeringshanteringen.



Ranteforvaltning

Kammarkollegiets ranteférvaltning kan erbjuda férvaltning i antingen konsortieform eller
for storre uppdrag som egen skraddarsydd portfolj. | de olika forvaltningarna finner man
betydande exponering mot sékerstéllda bostadsobligationer men ocksa mot foretags-
obligationer. Utmarkande for verksamheten ar att den har en lang historik med fram-
gangsrika aktiva forvaltningsresultat.

Kammarkollegiets férvaltningsstil priaglas av langsiktighet vilket innebér att man bortser
fran kortsiktiga svingningar i marknaden. Genom att langsiktigt erhalla riskpremier moj-
liggors hog riskjusterad avkastning. Med denna forvaltningsstil foljer en lag omséattnings-
hastighet vilket ger ett positivt bidrag till de laga forvaltningskostnaderna. Den huvud-
sakliga exponeringen mot féretagsobligationer 4r inom sa kallad investmentgrade, vilket
innebar begrénsade kreditrisker.

Avkastningsmal

Malsattningen 1 férvaltningen dr att ge vara uppdragsgivare en avkastning som 6ver tid
overtraffar deras uppstéillda jimforelseindex. I konsortierna innebar maluppfyllelse att
informationskvoten 6verstiger 0,2. For vart dldsta konsortie med 6ver 20 ars historik,
Réntekonsortiet, har detta mal uppfyllts under alla ar utom tva.



Rantekonsortiet

Rdntekonsortiet foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla investeringar.

Rantekonsortiet placerar i huvudsak i svenska statsobligationer och sakerstallda bostads-
obligationer med relativt korta I6ptider och vander sig till investerare som séker en trygg
placering. | genomsnitt &r durationen i konsortiet kring tva ar. Investeringarna placeras
sdkert och volatiliteten i konsortiet ar Iag. Konsortiet férvaltas aktivt med ett index besta-
ende av stats- och bostadsobligationer med l6ptider mellan 1-3 ar. De senaste fem aren
har den aktiva forvaltningen skapat ett mervéarde i forhallande till index motsvarande 0,42
procent per ar. Avkastningen for 2019 var 0,60 procent vilket var 0,80 procent béattre an
jamforelseindex som under samma period avkastade -0,20 procent.

Lég inflation och expansiv penningpolitik har under en ldng period lett till allt l1agre réiantor.
I slutet av 2019 hojde Riksbanken réntan till noll. Riksbanken motiverar sitt beslut framfor
allt genom att hénvisa till risken att en utdragen period med negativa riantor riskerar att
leda till negativa och bestdende bieffekter nir olika aktorer fordndrar sitt beteende. Riks-
bankens héjning har skett samtidigt som konjunkturen har mattats betydligt bade interna-
tionellt och 1 Sverige.

Réantekurvan har under aret flackat. Riksbankens héjning har lett till hogre kortare réantor
samtidigt som ldngre rantor har fallit med svagare konjunktur. Kreditspreadar har sam-
tidigt minskat kraftigt néir investerare har letat avkastning. Rédntan p4 en tvaarig bostads-
obligation steg nagot under aret med cirka 20 baspunkter till 0,30 procent.

Réntekonsortiet har under aret dragit nytta av de breda trenderna pa rantemarknaden och
haft en 6vervikt i goda krediter samt varit positionerat for flackare kurvor vilket har
resulterat i en 6veravkastning pa 0,80 procent.



RANTEKONSORTIET UTVECKLING 2015-2019

Avkastning (%)

. Fondfér- Antal utelépande Andels- Utdelning kr/ Utdelning  Kon- Jfr-
Ar mogenhet, tkr andelar varde, kr andel procent sortiet index *
2015 4 591 420 37574 096 122,20 4,53 3,6 1,0 1,0
2016 4923 384 40 845265 120,54 3,04 25 1,1 0,8
2017 5591 803 47 001 590 118,97 2,29 1,9 0,6 -0,1
2018 4 599 737 39135697 117,53 1,77 1,5 0,3 0,0
2019 3972700 33919931 117,12 1,12 1,0 0,6 -0,2
Genomsnitt per ar** 0,7 0,3

* OMRX Bond All 1-3 Years
**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt 6ver hela perioden
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Foretagsobligationskonsortiet

Foretagsobligationskonsortiet foljer Svenska kyrkans policy for ansvarsfulla investeringar.

Investerar man i Foretagsobligationskonsortiet far man ranteavkastningen fran obliga-
tioner emitterade av storre industri- och fastighetsbolag, banker och investmentbolag.
Durationen far maximalt vara fyra ar men ligger idag under tre ar. Konsortiet férvaltas
aktivt mot ett index bestaende av framst foretagsobligationer med I6ptider pa 1-10 ar.
| oberoende utvarderingar har forvaltningen placerat sig mycket hogt i jamforelse med
konkurrenter.

Under aret sa steg de korta marknadsrantorna och Riksbanken hojde reporantan med 25
punkter till O procent. Utvecklingen for de langa marknadsrantorna var daremot fallande
och rantekurvan flackade rejalt. Till skillnad fran Riksbanken sa sdnkte Federal Reserve
styrrantan vi flera tillfallen och ECB valde att gora en liten rédntesdnkning i kombination
med ett nytt mindre program av kvantitativa lattnader. ECB:s agerande kom i kélvattnet
av mycket svaga konjunktursignaler fran bland annat Tyskland och Italien. Dessa svaga

konjunkturutsikter gav dramatiska rantefall under juli och augusti, framfor allt i de allra
langsta l6ptiderna.

Kreditmarknaden 2019 var mycket stark med betydande efterfragan pa foretagsobliga-
tioner. Emissionsvolymen under aret var for férsta gangen 6ver 200 mdr kr vilket var
néstan 30 procent hégre jamfort med 2018. Avkastningen pa foretagskrediter var hog
under aret da vi i flera fall noterade en halvering av kreditspreaden. Flera foretag fick
hojda kreditbetyg vilket 1 de flesta fall var vintat. Bade Sandvik och Volvo fick betyget A-
fran Standard & Poor’s, ett betyg som bagge bolagen forlorade i kélvattnet av finanskrisen.
Flera fastighetsbolag fick ockséa sina kreditbetyg hojda. Trenden med grona obligationer har
fortsatt 1 och med att ungefiar 25 procent av alla nyemitterade foretagsobligationer ocksa
var grona. Kredithdndelser var fortsatt pa en mycket 1ag niva. De fatal hdndelser har i stor
utstédckning varit koncentrerade till sa kallade fastighetsutvecklare. Tre féretag i sektorn
har under aret forhandlat om villkoren for utestaende obligationer da man inte klarat av
att mota sina betalningsataganden.

Kombinationen av fallande langa marknadsrantor och lagre kreditspreadar resulterade i en
portféljavkastning pa 2,14 procent vilket var 0,69 procent hégre dn jimforelseindex.



FORETAGSOBLIGATIONSKONSORTIET UTVECKLING 2015-2019

Avkastning (%)

Fondfér- Antal utelopande Andels- Utdelning kr/ Utdelning  Kon- Jfr- Diff. mot

Risk

(standardavv.)

Kon- Jfr-index

Ar mogenhet, tkr andelar varde, kr andel procent sortiet index * index sortiet
2015 1849 728 1805020 1024,77 35,40 34 0,7 0,5 0,2 1,8
2016 2391 259 2300884 1039,28 21,97 21 3,6 3,0 0,5 1,2
2017 2 780 656 2670131 1041,39 16,70 1,6 1,8 1,3 0,5 11
2018 2563 474 2479929 1033,68 15,78 15 0,8 0,6 0,2 0,7
2019 3033636 2910910 1 042,16 13,62 1,3 21 1,5 0,7 1,2
Genomshnitt per ar** 1,8 1,4 0,4 1,3

* OMX Kreditindex Total Return
**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt 6ver hela perioden

Avkastning januari 2015 - december 2019 (%)
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2015 2016 2017 2018 2019

Foretagsobligationskonsortiet. e NOMXCRTR

Storsta enskilda innehav

Véardepapper Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Stockholm Exergi Holding AB (publ) 4,87 148 524 501
Hufvudstaden 4,41 134 566 747
Vasakronan AB (publ) 4,41 134 486 013
Specialfastigheter Sverige AB 4,39 133794 823
DNB NOR 3,72 113 372 413
LeasePlan 3,30 100 757 878
Skandinaviska Enskilda Banken AB 3,18 97 036 187
Stadshypotek AB 2,97 90 696 498
SBAB Bank AB (publ) 2,96 90 150 795

Kammarkollegiet 2,93 89 262 004

*

1,7
1,2
11
0,6
11
1,3



Foretagsobligationskonsortiet FRN

Foretagsobligationskonsortiet FRN foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla investeringar.

| Foretagsobligationskonsortiet FRN far man ranteavkastningen fran obligationer
emitterade av storre industri- och fastighetsbolag, banker och investmentbolag med
genomgaende hog kreditvardighet. Durationen i konsortiet far maximalt vara 0,25 ar
vilket innebar att resultatet ar okansligt for forandringar i de generella marknadsrantorna.
Konsortiet forvaltas aktivt mot ett index bestaende av framst féretagsobligationer med
loptider pa 1-10 ar, alla med rantejustering var tredje manad. Konsortiet startades under
sommaren 2017.

Under aret steg de korta marknadsrintorna och Riksbanken hojde reporantan med 25
punkter till 0 procent. Utvecklingen for de langa marknadsréntorna var diaremot fallande
och rantekurvan flackade rejalt. Till skillnad fran Riksbanken sa sinkte Federal Reserve
styrrantan vi flera tillfallen och ECB valde att gora en liten rdntesdnkning i kombination
med ett nytt mindre program av kvantitativa lattnader. ECB:s agerande kom i kélvattnet
av mycket svaga konjunktursignaler fran bland annat Tyskland och Italien. Dessa svaga
konjunkturutsikter gav dramatiska rantefall under juli och augusti, framfér allt i de allra
langsta 16ptiderna.

Kreditmarknaden 2019 var mycket stark med betydande efterfragan pa féretagsobligatio-
ner. Emissionsvolymen under aret var for forsta gdngen 6ver 200 mdr kr vilket var néstan
30 procent hogre jamfort med 2018. Avkastningen péa foretagskrediter var hég under aret
da vi i flera fall noterade en halvering av kreditspreaden. Flera foretag fick hojda kredit-
betyg vilket i de flesta fall var vantat. Bade Sandvik och Volvo fick betyget A- fran Stan-
dard & Poor’s, ett betyg som bagge bolagen forlorade 1 kélvattnet av finanskrisen. Flera
fastighetsbolag fick ocksa sina kreditbetyg hojda. Trenden med grona obligationer har
fortsatt 1 och med att ungefar 25 procent av alla nyemitterade foretagsobligationer ockséa
var grona. Kredithdndelser var fortsatt pa en mycket 1dg niva. De fatal hindelser har i stor
utstrackning varit koncentrerade till sa kallade fastighetsutvecklare. Tre foretag i sektorn
har under aret forhandlat om villkoren for utestaende obligationer d4 man inte klarat av
att mota sina betalningsataganden.

STIBOR lag i genomsnitt pa 0 procent under aret men tack vara krympande kreditspreadar
blev avkastningen for Foretagsobligationskonsortiet FRN 1,46 procent under 2019 vilket
var 0,19 procent hogre dn jaimforelseindex.



FORETAGSOBLIGATIONSKONSORTIET FRN UTVECKLING 2017-2019*

Avkastning (%)

Antal
Fondfér-  utelopande Andelsvarde, Andelsvarde Andelsvarde  Utdelning Utdelning Kon- Jfr-index
Ar mogenhet, tkr andelar FOKFRN,kr FOKFRNA FOK FRN B kr/andel procent sortiet *
2017 263 666 263 748 999,69 1,65 0,2 0,19 0,25
2018 296 256 261384 993,88 993,21 3,96 04 020 0,34
2019 287 101 287 152 1001,02 999,87 7,43 0,7 1,47 1,28
Genomsnitt per ar** 048 0,39
* Startade 2017-06-15
**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt 6ver hela perioden
Avkastning juni 2017 - december 2019 (%)
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== FOK FRN startade 2017-06-05 e NOMXCRFRNTR
Storsta enskilda innehav
Vardepapper Andel %
Deutsche Bahn Finance 8,40
Willhem AB (publ) 5,67
SANTANDER CONSUMER BANK AS 5,25
Stockholms Kooperativa Bostads- 4,93
forening
Kinnevik 4,25
PostNord AB 4,20
Ellevio AB 3,95
Volvo Finans Bank AB 3,89
Vasakronan AB (publ) 3,87
Nordea Bank 3,55

Diff.
mot
index

-0,06
0,14
0,19
0,09

Risk
(standardavv.)

Kon- Jfr-
sortiet index*

024 0419
038 038
027 0,26
040 0,39

Marknadsvarde (kr)

24 110 646
16 274 833
15 075 884
14 167 779

12 187 488
12 068 235
11 329 251
11156 104
11 103 295
10 179 670
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Aktieforvaltning

Kammarkollegiets aktieférvaltning erbjuder bade aktiv och passiv férvaltning. Den aktiva
forvaltningen sker i de breda aktiekonsortierna Sverige, Spiran, Kronan samt i Stiftelse-
konsortiet GIVA.

Den aktiva aktieférvaltningen stridvar, genom fundamental aktieanalys, att skapa en
vardeutveckling som Ar battre dn jimforelseindex 6ver tid. Malet 4r att generera en
informationskvot* om minst 0,2.

Den passiva och den systematiska forvaltningen erbjuds 1 form av Aktieindexkon-
sortiet Sverige, 1 det likaviktade Aktieindexkonsortiet Applet och 1 Aktieindexkonsortiet
Utland.

Aktieindexkonsortiet Sverige och Aktieindexkonsortiet Utland efterstrivar att leverera en
avkastning 1 niva mot jamférelseindex medan Aktieindexkonsortiet Applet efterstravar att
fa en béattre vardeutveckling &n jamforelseindex 6ver tid.

Kammarkollegiet kan dven skriaddarsy forvaltning at kunder med specifika krav i form av
diskretionir férvaltning.

*Informationskvot: Ett mdtt for riskjusterad avkastning. Det dr en specialversion av Shar-
pe-kvoten, da jamforelsen inte mdste vara den riskfria avkastningen. Matematiskt dr det
overskottsavkastningen delat med den aktiva risken.



Aktiekonsortiet Sverige

Aktiekonsortiet Sverige dr aktivt forvaltat och foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla investe-
ringar.

Malet ar att 6ver tid skapa ett mervarde over jamforelseindex, matt som en informations-
kvot om minst 0,2 procent. Placeringshorisonten ar langsiktig, 3-5 ar. Konsortiets jam-
forelseindex &r OMXSBCAPGI, och dess tillgangar utgérs av svenska aktier noterade pa
Stockholmsborsen. Portfoljens tillgangar ar likvida och fordelade med god riskspridning
mellan branscher och foretag. Portfdljen ar relativt koncentrerad till cirka 40 innehav.

Konsortiet forvaltas fundamentalt, efter en strukturerad investeringsprocess med fokus pa
bolagsval. Vi efterstravar en portfolj diar innehaven kdnnetecknas av kvalité (Ionsamhet),
lagre risk, hogre direktavkastning samt gynnsamt underliggande virde. For att hitta
denna kombination har en del innehav tillfidlliga utmaningar och kortsiktigt sémre kurs-
utveckling, vilket ar kostnaden for att hitta féretag med attraktiv vardering. Vardering
anser vi vara avgorande for langsiktigt virdeskapande och vi gér egna viarderingar
oberoende av mer kortsiktiga radgivare. Utover dessa faktorer, 6nskar vi att portfolj-
innehaven praglas av foretag som genererar genuin kundnytta, har en stark marknads-
position samt ar hallbara i sina l6sningar och sitt agerande.

2019 blev ett ovanligt borsar. Foretagsledarnas framtidstro blev generellt successivt sva-
gare samtidigt som borskurserna 6kade kraftigt under andra halvaret. Varldsindex, métt

1 dollar, var upp 27 procent starkt drivet av de amerikanska bérserna som gynnats av en
expansiv centralbank, minskad oro for en eskalerad handelskonflikt samt en 6kande syssel-
séttning. Aven Stockholmsbérsen tillhérde en av de béttre borserna med en totalavkastning
om cirka 35 procent, att jamféra med europaborserna som var upp 25 procent 1 genomsnitt.
De asiatiska borserna, paverkade av handelskonflikten med USA, hade det nagot tuffare
men steg 4nda cirka 18 procent 1 genomsnitt. Sméabolag utvecklades battre dn de storre
bolagen pa borsen, framforallt drivet av en rekordstark marknad for fastighetsbolagen. Av-
kastningen mellan olika sektorer pa stockholmsbérsen varierade kraftigt, dar mer cykliska
branscher — som industri- och ravarubolag — genererade bést avkastning. Vasentligt tuffare
var det for de svenska bankerna och for telekomféretagen som tillhorde 2019 ars forlorare.
Sett till enskilda bolagsvinnare for aret sticker Atlas Copco, Volvo och Assa Abloy ut pa
uppsidan, H&M levererade ett starkt 2019. Pa nedsidan aterfanns bolag som Swedbank,
Millicom, Sobi samt Veoneer.

Avkastningen for Aktiekonsortiet Sverige blev positivt for aret, 27,9 procent. Mervirdet,
det vill sdga totalavkastningen utover jimforelseindex, var -3,8 procent.



AKTIEKONSORTIET SVERIGE UTVECKLING 2015-2019

Risk
Avkastning (%) (standardavv.)
Fondfér- Antal utelopande Andels- Utdelning kr/ Utdelning  Kon- Jfr- Diff. mot  Kon- Jfr-
Ar mogenhet, tkr andelar  varde, kr andel procent sortiet index * index sortiet index*
2015 3 829 259 591924 6 469,17 238,54 3,8 6,5 9,6 -3,1 18,6 18,3
2016 3540 066 513531 6 893,57 246,47 38 10,5 10,0 06 116 11,7
2017 3661972 501941 7 295,62 249,26 34 9,4 9,6 -0,2 10,7 10,0
2018 3160 002 470144 6721,34 297,43 39 40 -4,6 0,6 133 12,0
2019 4 006 314 484 350 8271,51 317,42 38 279 317 -3,8 129 12,9
Genomsnitt per ar** 96 10,7 1,2 134 129
*OQMX Stockholm Cap Gl etiskt
**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt 6ver hela perioden
Avkastning januari 2015 - december 2019 (%)
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=== Aktiekonsortiet Sverige e OMXSBCAPGI Etiskt Justerat
Storsta enskilda innehav
Véardepapper Andel (%)  Marknadsvarde (kr)
Volvo B 8,99 358 117 660
Hennes & Mauritz B 6,67 265 690 266
Nordea Bank Abp 6,50 259 052 704
ABB Ltd 5,84 232 737 868
Essity 5,45 216 917 845
TeliaSonera 4,49 178 705 371
Atlas Copco B 4,14 165 013 960
Electrolux B 4,04 160 786 542
Trelleborg B 3,81 151 691 123
LM Ericsson B 3,66 145 706 369



Aktiekonsortiet Spiran

Aktiekonsortiet Spiran dr aktivt forvaltat och féljer Svenska kyrkans policy for ansvarsfulla investe-
ringar.

Malet ar att 6ver tid skapa ett mervarde over jamforelseindex, matt som en informations-
kvot om minst 0,2 procent. Placeringshorisonten ar langsiktig, 3-5 ar. Konsortiets jam-
forelseindex utgors av OMXSBCAPGI, och dess tillgangar utgors av svenska aktier notera-
de pa Stockholmsbarsen. Portféljens tillgangar ar likvida och férdelade med god risksprid-
ning mellan branscher och foretag. Konsortiets portfolj utgors for narvarande av cirka 40
svenska aktier.

Konsortiet forvaltas fundamentalt, efter en strukturerad investeringsprocess med fokus
pa bolagsval. Vi efterstravar en portfolj dar innehaven kinnetecknas av kvalité (I16nsam-
het), lagre risk, hogre direktavkastning samt bra underliggande véarde. For att hitta denna
kombination har en del innehav tillfalliga problem och kortsiktigt sdémre kursutveckling,
vilket 4r kostnaden for att hitta foretag med attraktiv vardering. Viardering anser vi vara
avgorande for langsiktigt vardeskapande, diarfér gor vi egna virderingar oberoende av mer
kortsiktiga radgivare. Utover dessa faktorer, ser vi gdrna att portféljinnehaven praglas av
foretag som genererar genuin kundnytta, har en stark marknadsposition samt 4r hallbara
1 sina l6sningar och sitt agerande.

2019 blev ett ovanligt borsar. Foretagsledarna framtidstro blev generellt successivt sva-
gare samtidigt som borskurserna 6kade kraftigt under andra halvaret. Varldsindex, métt

1 dollar, var upp 27 procent starkt drivet av de amerikanska bérserna som gynnats av en
expansiv centralbank, minskad oro for en eskalerad handelskonflikt samt en 6kande syssel-
séttning. Aven Stockholmsbérsen tillhérde en av de béttre borserna med en totalavkastning
om cirka 35 procent, att jamféra med europaborserna som var upp 25 procent 1 genomsnitt.
De asiatiska borserna, paverkade av handelskonflikten med USA, hade det nagot tuffare
men steg 4nda cirka 18 procent 1 genomsnitt. Sméabolag utvecklades battre dn de storre
bolagen pa boérsen, framforallt drivet av en rekordstark marknad for fastighetsbolagen. Av-
kastningen mellan olika sektorer pa Stockholmsbérsen varierade kraftigt, ddr mer cykliska
branscher — som industri- och ravarubolag — genererade bést avkastning. Vasentligt tuffare
var det for de svenska bankerna och for telekomféretagen som tillhorde 2019 ars forlorare.
Sett till enskilda bolagsvinnare for aret sticker Atlas Copco, Volvo och Assa Abloy ut pa
uppsidan, dven H&M levererade ett starkt 2019. Pa nedsidan aterfanns bolag som Swed-
bank, Millicom, Sobi samt Veoneer.

Avkastningen for Aktiekonsortiet Spiran blev positivt for aret, 27,7 procent. Mervardet, det
vill sdga totalavkastningen utover jamforelseindex, var -3,3 procent.



AKTIEKONSORTIET SPIRAN UTVECKLING 2015-2019

Risk
Avkastning (%) (standardavv.)

Fondfér- Antal utelopande Andels- Utdelning kr/ Utdelning  Kon- Jfr- Diff. mot Kon- Jfr-

Ar mogenhet, tkr andelar  varde, kr andel procent sortietindex * index sortiet index*
2015 853 208 129290 6 599,16 228,18 36 65 94 29 186 184
2016 947 359 133816 7 079,56 242,97 37 111 104 07 11,7 116
2017 1053 651 140 755 7 485,70 263,67 35 94 96 -0,2 10,6 9,8
2018 1007 503 147 059 6 850,98 300,78 39 47 53 06 135 119
2019 1376 577 163 780 8405,03 336,55 39 27,7 31,0 -33 142 136
Genomshnitt per ar* * 95 10,4 1,0 13,7 13,0

* OMX Stockholm CAP Gl med kyrkans etiska placeringsregler
**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt 6ver hela perioden

Avkastning januari 2015 - december 2019 (%)

70
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== Aktiekonsortiet Spiran e OMXSBCAPGI Etiskt Justerat

Storsta enskilda innehav

Vardepapper Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 9,32 127 470 738
Nordea Bank Abp 6,81 93 235 755
Hennes & Mauritz B 6,58 90 086 373
ABB Ltd 6,04 82 616 652
Essity 5,65 77 304 561
TeliaSonera 4,50 61 524 299
Trelleborg B 4,13 56 557 627
Electrolux B 4,01 54 856 439
LM Ericsson B 3,98 54 487 300

Atlas Copco B 3,91 53 466 457



Aktiekonsortiet Kronan

Smabolagskonsortiet Kronan dr aktivt forvaltad och féljer Svenska kyrkans policy for ansvarsfulla
investeringar.

Aktiekonsortiet Kronan investerar i mindre och medelstora noterade svenska foretag.
Konsortiet har som mal att 6ver tid skapa en god riskjusterad avkastning, normalt matt
over en rullande trearsperiod. Vi utvarderar darfér framst efter Sharpe Ratio. Valet av
Sharpe Ratio beror dels pa var langsiktiga absoluta ansats samt dels att vi anser det vara
viktigt att aven beakta portféljens relativa riskniva, vilket normalt inte sker vid index-
jamforelser.

Portfoljen ar relativt koncentrerad, cirka 30 innehav, och har en langsiktig fundamental
placeringsansats. Inget innehav far viga 6ver 6 procent. For att diversifiera risken efter-
stravar vi 4ven en bred branschexponering. Fokus &r pa vilskotta, hallbara och varde-
skapande foretag. Det ar dock inte ovanligt att foretagen har tillfilliga problem i markna-
dens 6gon, vilket gor att varderingen &r attraktiv i ett langsiktigt perspektiv. Detta syns
ofta i att direktavkastningen 4r god, och normalt hégre 4n fér marknaden 1 genomsnitt.
Likasa bedomer vi att risken, méitt som volatilitet, kommer att vara lagre 4n "sma-
bolagens” genomsnitt. Vi anser att Kronan &r ett intressant alternativ for den langsiktige
investeraren da smabolag 6ver tid historiskt sett har utvecklats battre &n de storre
bolagen, och att den virdeorienterade ansatsen som vi tillampar historiskt ocksa har varit
framgangsrik.

2019 blev ett ovanligt borsar. Foretagsledarnas framtidstro blev generellt successivt
svagare samtidigt som borskurserna 6kade kraftigt under andra halvaret. Varldsindex,
maétt 1 dollar, var upp 27 procent starkt drivet av de amerikanska bérserna som gynnats av
en expansiv centralbank, en minskad oro for en eskalerad handelskonflikt samt en 6kande
sysselsdttning. Aven stockholmsbérsen tillhérde en av de battre bérserna med en total-
avkastning om cirka 35 procent, att jamféra med europabérserna som var upp 25 procent

1 genomsnitt. De asiatiska borserna, paverkade av handelskonflikten med USA, hade det
nagot tuffare men steg dnda cirka 18 procent 1 genomsnitt. Smabolag utvecklades béttre dn
de storre bolagen pa boérsen, framforallt drivet av en rekordstark marknad for fastighets-
bolagen. Avkastningen mellan olika sektorer pa stockholmsbérsen varierade kraftigt, dar
mer cykliska branscher — som industri- och ravarubolag — genererade bést avkastning.

Visentligt tuffare var det for de svenska bankerna och for telekomféretagen som tillhérde
2019 ars forlorare. Sett till enskilda bolagsvinnare for aret stack Getinge, Lifco, Nibe och

Sweco ut pa uppsidan. Pa nedsidan aterfinns bolag som Hansa Biopharma, Sobi, Attendo
samt SAS.

Avkastningen for Aktiekonsortiet Kronan blev positiv for aret, 31,9 procent.



AKTIEKONSORTIET KRONAN UTVECKLING 2017-2019*

Fondfér- Antal utelépande

Ar mogenhet, tkr andelar
2017 130 675 129 705
2018 187 579 208 905
2019 300 492 259 315

Genomsnitt per ar**

* Startade 2017-09-25

Andels-
varde, kr

1 007,48
897,91
1158,79

Utdelning kr/ Utdelning
andel procent

1,36 0,1
25,77 2,6
24,47 2,2

**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt éver hela perioden

Avkastning september 2017 - december 2019 (%)

25

Avkastning (%)

Risk (standardavv.)

Konsortiet Konsortiet
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31,9 11,5

6,8 11,0
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Storsta enskilda innehav

Vardepapper
Trelleborg B

Munters Group
Nobia

Ambea

Duni

AcadeMedia
Mekonomen

Inwido

Scandic Hotels Group

Husqgvarna B

2018

2019

== Aktiekonsortiet Kronan startade 2017-09-25

Andel (%)
5,01
5,00
4,96
4,93
4,91
4,88
4,86
4,80
4,78
4,74

Marknadsvarde (kr)
15 042 750
15 014 077
14 902 789
14 804 943
14 755 157
14 658 143
14 615 364
14 420 000
14 351 555
14 243 447



Aktieindexkonsortiet Sverige

Aktieindexkonsortiet Sverige foljer Kammarkollegiets policy for ansvarsfulla investeringar.

Aktieindexkonsortiet Sverige forvaltas passivt med inriktning pa de stérsta bolagen pa
stockholmsborsen.

Jamforelseindex OMXS60CAPGI bestar av de 60 bolag som har stérst omséttning pa
stockholmsborsen och tacker mer dn 80 procent av bérsens marknadsvarde.

Malet med konsortiet ar att till en 1a4g kostnad erbjuda en produkt som presterar i niva
med OMXS60CAPGI. Den arliga avkastningen ska inte avvika mer dn 0,1 procentenheter i
forhallande till jamférelseindex. En indexexponering innebar att forvaltningen sker utifran
ett pa forhand bestamt regelverk. Indexforvaltingen ger placeraren ett effektivt beta och en
marknadsavkastning till 14g aktiv risk.

Indexet ar aterinvesterande och begriansat vilket innebar att ingen enskild aktie ir storre
an 10 procent av det totala marknadsvirdet av index. Dessutom far de aktier som véiger
mer 4n 5 procent av index tillsammans inte 6verstiga 40 procent av det totala marknads-
vardet for index.

Avkastningen for Aktieindexkonsortiet uppgick under aret till 30,2 procent vilket var i linje
med jamforelseindex.



AKTIEINDEXKONSORTIET SVERIGE UTVECKLING 2015-2019

Fondfér- Antal utelopande

Andels- Utdelning kr/ Utdelning

Avkastning (%)

Kon-Jfr-index Diff. mot Kon-

Ar mogenhet, tkr andelar  varde, kr andel procent sortiet * index sortiet
2015 1710 219 11 192 700 152,80 6,19 4,0 3,3 3,3 0,0 20,0
2016 1906 284 11 601 545 164,31 6,14 40 117 115 0,2 10,7
2017 1946 778 11 271 917 172,71 6,49 3,8 9,0 8,9 01 10,3
2018 1648 808 10 478 201 157,36 7,17 41 50 -5,2 02 123
2019 2 156 250 10 902 970 197,77 6,98 34 302 303 -0,4 16,0
Genomsnitt per ar** 9,2 9,2 0,1 14,2
* OMX Stockholm 60 Cap Gl etiskt
**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt 6ver hela perioden
Avkastning januari 2015 - december 2019 (%)
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== Aktieindexkonsortiet Sverige e OMXS60CAPGI Etiskt Justerat
Storsta enskilda innehav
Véardepapper Andel (%) Marknadsvéarde (kr)
LM Ericsson B 6,26 134 975 846
Volvo B 6,08 131 104 856
Atlas Copco A 6,03 130 066 225
Assa Abloy AB 5,43 116 989 362
Investor B 5,29 114 131 534
Essity 4,81 103 781 173
Sandvik 4,64 99 962 519
Handelsbanken A 3,81 82 206 156
Hennes & Mauritz B 3,68 79 429 017
Swedbank A 3,23 69 724 024

Risk

(standardavv.)

Jfr-

index*

20,0
10,7
10,3
12,3
16,0
14,2



Aktieindexkonsortiet Utland

Aktieindexkonsortiet Utland passar kunder som vill félja Svenska kyrkans policy
for ansvarsfulla investeringar.

Aktieindexkonsortiet Utland ar en externt forvaltad indexfond.

Erfarenheten visar att en global aktieportfolj inte har lika stora kursrérelser som den
svenska borsen. Eftersom det 4r en indexprodukt betyder det &ven att kunden erhaller en
kostnadseffektiv exponering mot global aktiemarknad. En indexexponering innebéar att for-
valtningen sker utifran ett pa forhand bestidmt regelverk. Indexférvaltingen ger placeraren
ett effektivt beta och en marknadsavkastning till lag aktiv risk.

Malet med konsortiet ar att till en 1ag kostnad erbjuda en produkt som presterar i niva med
jamforelseindex och helt foljer borsens sviangningar pa de globala aktiemarknaderna, samt
har en aktiv risk sa kallad tracking error pa vanligen 0,2 procent per ar.

Den forvantade utdelningen ar cirka 2-3 procent. Portf6ljens tillgdngar ar likvida och for-
delade med en god riskspridning mellan varldens bérser, branscher och foretag. Fonden har
en 6ppen valutarisk som bidrar till diversifiering.

Avkastningen under 2019 var 35,9 procent. Portf6éljen férvaltas passivt och anvinder
Solactive ISS ESG Global Index som jamférelseindex.



AKTIEINDEXKONSORTIET UTLAND UTVECKLING 2015-2019

Risk

Avkastning (%) (standardavv.)

. Fondfér- Antal utelopande Andels- Utdelning kr/ Utdelning  Kon-Jfr-index Diff. mot  Kon- Jfr-
Ar mogenhet, tkr andelar  varde, kr andel  procent sortiet * index sortiet index*
2015 2111651 313232 6741,49 248,43 3,8 54 5,3 0,1 182 18,5
2016 2 229 762 297 806 7 487,29 225,93 34 144 153 -09 10,3 9,0
2017 2511 038 302628 8297,43 264,75 32 144 138 0,6 9,1 9,2
2018 2 347 585 295999 7931,04 291,80 33 -1.2 -1,0 -0,2 145 14,8
2019 3408 551 323963 10483,41 181,10 1,7 359 355 04 12,0 12,9
Genomsnitt per ar** 13,14 131 0,0 13,3 13,3

* MSCI World Net All Countries, SEK.

* Fr. o m 2016-06-01 MSCI ACWI Select Global Norms and Criteria Index
* Fr. o m 2019-07-31 Solactive ESG Global Markets (SEK)

**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt 6ver hela perioden

Avkastning januari 2015 - december 2019 (%)
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Geografisk fordelning (%)

W USA54,30%

M Japan 8,27%

M Storbritannien 4,36%

W Kina 4,05%

W Schweiz 3,41%

M Kanada 2,79%

M Frankrike 2,39%

= Tyskland 2,26%

™ Taiwan 1,73%
Irland 1,69%

M Australien 1,63%

M 6vriga 13,11%




Aktieindexkonsortiet Applet

Aktieindexkonsortiet Applet foljer Svenska kyrkans policy for ansvarsfulla investeringar.

Applet ar ett passivt forvaltat aktieindexkonsortium dar samtliga ingaende aktier har lika
vikt, till skillnad mot traditionella indexprodukter dar de ingaende aktierna viktas med sitt
marknadsvarde. Jamforelseindex OMXS60CAPGI ar justerat for etiska restriktioner.

Konsortiet har som maél att ge en éveravkastning mot jamforelseindex 6ver tid. Konsor-
tiets strategi ar att ge varje bolag lika vikt. Det betyder att storre bolag far lagre vikt, och
séledes mindre bolag en hogre vikt, 4n 1 ett marknadsvirdesviktat index. Lépande rebalan-
sering sker 1 portfoljen. Inneborden av detta ar att forvantad avkastning och riskjusterad
avkastning okar.

Avkastningen for Aktieindexkonsortiet Applet var under aret till 34,0 procent vilket var
battre dn jamforelseindex 29,5 procent.



AKTIEINDEXKONSORTIET APPLET UTVECKLING 2017-2019*

Risk
Avkastning (%) (standardavv.)
Fondfér- Antal utelopande Andels- Utdelning kr/ Utdelning  Kon-Jfr-index Diff. mot  Kon- Jfr-
Ar mogenhet, tkr andelar  varde, kr andel procent sortiet * index sortiet index*
2017 59 853 56 053 1067,79 29,08 2,7 9,7 8,4 1,3 9,2 10,2
2018 82 079 83561 982,26 31,59 29 52 -6,5 13 118 121
2019 186 575 145984 1 278,05 37,03 29 339 295 44 151 16,1
Genomsnitt per ar** 11,7 9,5 23 126 13,3
* Startade 2017-01-31
**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt 6ver hela perioden
Avkastning januari 2017 - december 2018 (%)
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e Applet startade 2017-01-31 e OMXS60CAPGI Etiskt Justerat
Storsta enskilda innehav
Véardepapper Andel Marknadsvarde
Modern Times Group B 2,51 4676 125
Fastighets Balder B 2,42 4 515 244
SSAB B 2,35 4 381 940
Atlas Copco B 2,34 4372 314
Getinge B 2,30 4 287 882
Epiroc B 2,29 4277 979
ABB Ltd 2,29 4270 372
M 2,27 4 230 905
Trelleborg B 2,26 4223 863
Hexpol B 2,26 4211 050



Stiftelsekonsortiet GIVA

Stiftelsekonsortiet GIVA dr aktivt forvaltad och foljer Svenska kyrkans policy for ansvarsfulla
investeringar.

| dagens lagavkastande marknad med obligationsrantor omkring noll procent har efter-
fragan pa alternativ med hogre direktavkastning okat kraftigt. Stiftelsekonsortiet GIVA
vander sig framfor allt till kunder som ar i behov av hoga och stabila utdelningar. Malet
med konsortiet ar att erbjuda en direktavkastning pa minst 4,5 procent, dar utdelningen
sker tre ganger om aret. Konsortiet innehaller aktier och féretagsobligationer med hég
férvantad utdelning. Férdelningen ar minst 20 procent foretagsobligationer och aktier,
normalt cirka 75 procent.

I konsortiet genereras utdelningsbara medel fran aktieutdelningar, aktielan, rante-
kuponger samt genom premier fran utstéllda képoptioner. Képoptioner utfardas regelbun-
det pa konsortiets aktieinnehav. Premierna pa dessa optioner ar utdelningsbara. Investe-
ringsprocessen paminner starkt fran den i Aktiekonsortiet Sverige och den i1 Foretags-
obligationskonsortiet. Aktieportféljen 4r dock nagot mer koncentrerad och har en storre
andel stora valkédnda foretag. Dessa aktier har normalt en hogre direktavkastning och 1
manga fall en kompletterande optionsmarknad. Obligationsportféljen har cirka 20 olika
emittenter med en kreditrisk motsvarande Investment Grade.

2019 blev ett ovanligt borsar. Foretagsledarnas framtidstro blev generellt successivt sva-
gare samtidigt som borskurserna 6kade kraftigt under andra halvaret. Varldsindex, méatt
i dollar, var upp 27 procent starkt drivet av de amerikanska bérserna som gynnats av en
expansiv centralbank, en minskad oro for en eskalerad handelskonflikt samt en 6kande
sysselsattning. Aven Stockholmsbérsen tillhérde en av de bittre borserna med en total-
avkastning om cirka 35 procent, att jamféra med europabdérserna som var upp 25 procent

1 genomsnitt. Borserna i Asien, paverkade av handelskonflikten med USA, hade det nagot
tuffare men steg 4nda cirka 18 procent i1 genomsnitt. Sméabolag utvecklades battre dn de
storre bolagen pa borsen, framforallt drivet av en rekordstark marknad for fastighetsbola-
gen. Avkastningen mellan olika sektorer pa stockholmsborsen varierade kraftigt, dar mer
cykliska branscher — som industri- och ravarubolag — genererade bist avkastning. Vasent-
ligt tuffare var det for de svenska bankerna och for telekomféretagen som tillhérde 2019 ars
forlorare. Arets starka borsutveckling kombinerat med en relativt 1ag volatilitet, generera-
de lagre premier pa utstdllandet av kopoptioner under aret.

Avkastningen for Stiftelsekonsortiet GIVA blev positivt for aret, 21,9 procent. Utdelningen
for portfoljen blev 5,7 procent.



STIFTELSEKONSORTIET GIVA UTVECKLING 2016-2019*

Risk
Avkastning (%) (standardavv.)

Fondfor- Antal utelopande Andels- Utdelning kr/ Utdelning

Ar mogenhet, tkr andelar varde, kr andel procent Konsortiet Konsortiet
2016 518 225 493773 104952 66,45 6,5 12,1 73
2017 705 716 684800 1030,54 64,09 6,1 43 71
2018 692 376 750 985 921,96 65,93 6,5 -4,4 7,9
2019 910 210 854 857 1064,75 54,90 5,7 219 8,8
Genomsnitt per ar** 8,0 7,7
*Startade 2016-01-04

**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt 6ver hela perioden

Avkastning januari 2016 - december 2019 (%)
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Storsta enskilda innehav

Vardepapper Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Volvo B 7,29 66 315 825
TeliaSonera 5,65 51399 572
Hennes & Mauritz B 5,14 46 745 697
Nordea Bank Abp 5,00 45 552 299
ABB Ltd 4,92 44 749 880
Essity 4,34 39 506 827
Skanska B 3,61 32859 016
Trelleborg B 3,63 32100 348
Electrolux B 3,31 30 104 945

Swedbank A 3,14 28573 305



Fastighetskonsortiet Slottet

Fastighetskonsortiet Slottet foljer Svenska kyrkans policy for ansvarsfulla investeringar.

Konsortiets uppgift ar att vara ytterligare en byggsten i en valdiversifierad portfolj.
Avsikten ar att langsiktigt utvecklas i linje och sannolikt battre an obelanade fysiska
fastigheter. Malsattningen ar att ge en forvantad god total- och direktavkastning,
inflationsskydd samt pa sikt ha lag samvariation mot aktie- och rénteplaceringar. Efter-
som manga kapitalagare dels har en begransad formogenhet, dels behover tillgangar
som kan omsattas, bidrar konsortiet till att oka den forvantade avkastningen vid varje
riskniva.

Konsortiet startade 1 slutet av mars 2019 och hade en mycket hég avkastning totalt sett pa
dessa nio manader som uppgick till cirka 26 procent. Eftersom fysiska fastigheter under
ndmnda tid gav en avkastning péa cirka 8 procent har starten varit god. Investerarintresset
har varit stort och konsortiets marknadsvirde har 6kat markant under aret.

Slottet innehaller fastighetsaktier (cirka 50 procent), fastighetsobligationer (cirka 40 pro-
cent) samt fastighetsbolags preferensaktier (cirka 10 procent), vilket medverkar till att
dgarandelar enkelt kan kopas och séljas. Pa lang sikt ar det rimligt att denna portfolj i
storre utstrackning foljer utvecklingen for fysiska fastigheter 4n till exempel borsutveck-
lingen.

Lagre réntor innebéar lagre riantekostnader for fastighetsbolagen samt att avkastnings-
kraven paverkas da dessa tenderar att samvariera med ridntenivan. Det finns en regel som
séager att en procentenhets fall 1 lanerintan ger cirka 0,6 procentenhets lagre fastighets-
yield och vice versa. Forsvagningen av den globala konjunkturen har medfort att bade den
amerikanska och europeiska centralbanken sénkte styrrdntor under aret men dven var
egen Riksbank har signalerat att framtida héjningar blir begriansade. Mycket talar for att
lagrantemiljon kvarstar under lang tid och troligen langre dn vad den genomsnittlige
aktoren forvintade sig tidigare. Sammantaget har detta medfort att fastighetsaktier haft
en mycket positiv utveckling.

Under perioder med fallande réantor ékar alltsa riskpremien mellan fastighetsyield och
finansieringskostnad. Trots hot om sdmre konjunktur dr det en 6kande riskpremie som
primért forklarar varfor alltfler investerare dr intresserade av att 6ka sin fastighetsexpone-
ring. Riskpremien pé fastigheter (méitt som fastighetsyield minus riskfri rdnta) ar i nuldget
rekordhog.

Fastighetsaktier var den bransch som utvecklades bast under 2019, men samtidigt upp-
visade olika fastighetsbolag stora skillnader, vilket bland annat forklarades av bolagens
affarsstrategi. Investerarintresset har varit sarskilt stort for logistikfastigheter, som bland
annat forklaras av den 6kade e-handeln, vilket kan jamforas med en visentligt simre
utveckling fér handelsrelaterade fastigheter. Konsortiets bolagsval har under aret gynnat
avkastningen. Vi har till exempel haft en 6vervikt i SBB, Hemfosa, Balder, Sagax, NP3 och
Klovern.

Infor det kommande aret &r strategin att vara mer forsiktig sarskilt eftersom substans-

premien var hog i slutet av 2019. Avsikten &r att ha en nagot lagre aktieandel samtidigt
som bolag med ldgre kassaflédesmultiplar 6verviktas.



FASTIGHETSKONSORTIET SLOTTET UTVECKLING 2019*

Risk
Avkastning (%) (standardavv.)

Fondfor- Antal utelopande Andels- Utdelning kr/ Utdelning

Ar mogenhet, tkr andelar varde, kr andel procent Konsortiet Konsortiet
2019 332319 266 210 1248,33 9,27 0,8 25,8 9,0
Genomsnitt per ar** 25,8 9,0
* Startade 2019-03-26

**For Risk (standardavv.) arstakt i procent, matt éver hela perioden

Avkastning mars-december 2019 (%)
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== Fastighetskonsortiet Slottet startade 2019-03-26

Storsta enskilda innehav

Vardepapper Andel (%) Marknadsvarde (kr)
Klbvern 10,01 33 256 364
Castellum 8,83 29 332 097
Balder 7,84 26 055 524
WillhemAB (publ) 7,64 25 395 010
Hemfosa 6,41 21 290 097
Kungsleden 6,23 20719770
Wihlborgs 5,71 18 991 743
NP3 Fastigheter AB 4,92 16 351 137
Sagax 4,20 13 956 414

Vasakronan AB (publ) 4,16 13 814 835






Nyckeltal

Avkastning och Aktie- Aktie- Aktie- Aktieindex- | Aktie- Aktieindex- | Stiftelse- Réante- Foretags- Foretags- Fastighets-

risk, rullande 5 ars konsortiet | konsortiet | konsortiet | konsortiet | konsortiet | konsortiet | konsortiet | konsortiet | obligations- | obligations- | konsortiet

genomsnitt i arstakt | Sverige Utland Spiran KRONAN** | Applet*** | GIVA **%* konsortiet | konsortiet | Slottet*****
FRN*****

Avkastning 9,58% | 12,95% 9,51% 9,22% 9,14% 12,02% 8,03% 0,72% 1,78% 0,57% 34,86%

Avkastning,

jamforelseindex 10,65% | 13,00%| 10,40% 9,15% -* 9,77% -* 0,30% 1,36% 0,47% -*

Standardavvikelse 14,07% | 13,27%| 14,16% 14,17% 12,51% 12,63% 8,83% 0,52% 1,23% 0,40% 9,01%

Standardavvikelse,

jamforelseindex 13,60% | 13,31%| 13,58% 14.17% -* 13,25% -* 0,49% 1,18% 0,39% -*

Forklaringsfaktor

(R2) 98% 100% 98% | 100,00% -* 93% -* 89% 98% 92% -*

Tracking error 1,98% 0,23% 2,09% 0,08% -* 3,44% -* 0,17% 0,18% 0,11% -*

Informationskvot neg -* neg -* -* 0,64 -* 2,47 2,36 0,92 -*

Konsistensindex 43% -x 42% -* -* 58% -* 7% 70% 69% -*

Beta 1,02 1,00 1,03 1,00 -* 0,92 -* 0,99 1,03 0,98 -*

Courtage och omsattningshastighet under 2019

Courtage, 1114

Kr#** %% 623 -*| 441521 | 137 203 84 627 50632 160 009 -* -* -* 536 464

Omsattnings-

hastighet*****x* 0,26 -* 0,30 0,11 0,20 0,34 0,15 -* -* -* 0,01

* Ej tilldampbart

** Fran och med start 2017-09-25

*** Fran och med start 2017-01-31

*%**% Fran och med start 2016-01-01

**%%% Fran och med start 2017-06-15

**%*%* Fran och med start 2019-03-26

*x%%%%% GIVA och Slottet avser endast aktier




Nyckeltalsdefinitioner

Avkastning

Genomsnittlig avkastning per ar berdknat som
geometriskt medelvarde for manadsvarden.

Betavarde

Visar hur konsortiets avkastning férvantas
variera 1 forhallande till marknaden, och
kan bendmnas marknadsrisk. Marknaden
har betavirde 1. Om konsortiet har ett be-
tavirde overstigande 1 sa forviantas mark-
nadens svangningar forstarkas i1 portféljen.
Beta ligger normalt i intervallet 0,8-1,2.

Courtage

Fondkommissionéren tar ut en avgift vid
kop och forsiljning av vardepapper vilket
innebar att en 14g omséattningshastighet
1 konsortiet bidrar till ldga kostnader for
forvaltningen.

Forklaringsfaktor (R2)

Kan variera fran 0 till 1 och anger hur stor
del av konsortiets utveckling som férklaras
av marknaden. En véldiversifierad port-
folj har en forklaringsfaktor nira 1, vilket
betyder att huvuddelen av portféljens av-
kastning férklaras av marknaden. Ett lagt
forklaringsvarde indikerar att férvaltarens
placeringar inte har f6ljt indexplaceringar,
vilket medfor att forvaltaren har tagit en
foretagsspecifik risk.

Informationskvot

Ett matt pa forvaltarens skicklighet 1 férhal-

lande till risken. Ju hégre kvot, desto béattre
avkastning har konsortiet gett. Méats som
overavkastning i forhallande till tracking
error. Berdknas enligt olika metoder for
aktier- och rantekonsortier.

Konsistensindex

Miter andelen manadsperioder som konsor-
tiets avkastning varit battre dn jamforelse-
index. Vardet kan variera mellan 0 % och
100 %. Ett hogt konsistensindex innebér att
portféljens avkastning konsekvent 6vertraf-
fat index.

Omsattningshastighet

Beridknas genom att dividera det minsta
vardet av summa kopta eller salda varde-
papper med periodens genomsnittliga
formogenhet. Da courtage betalas vid varje
aktieaffar medfor lag omsiattningshastighet
laga kostnader.

Sharpekvot

Ar ett matt pa riskjusterad avkastning och
anger en portfoljs (konsortiets respektive
jamforelseindexets) meravkastning i rela-
tion till standardavvikelsen. Den berdknas
som kvoten av portféljens meravkastning
over riskfri ranta och portféljens standard-
avvikelse.

Standardavvikelse

Visar hur mycket konsortiets andelsvarde
respektive jamforelseindexets virde har
svangt kring dess mervéarde. Ju hogre stan-
dardavvikelse, desto hogre risk.

Tracking error

Beskriver hur konsortiets utveckling i for-
héallande till index har varierat historiskt.
Mattet berdknas som standardavvikelse for
over- eller underavkastning mot jamforelse-
index. Ju hogre varde, desto hogre risk 1
forhallande till jamforelseindex.



Avkastnings- och riskanalys

Vara kunder vill battre kunna férsta vad som driver avkastning och risk i deras portféljer.
Vi utvecklar darfér kontinuerligt skraddarsydda l6sningar och rapporter till vara kunder

inom det har omradet.

Kapitalforvaltningen har ett vil utvecklat
utbud inom avkastnings- och riskanalys, dar
vi erbjuder bade standardiserade rapport-
paket och skriaddarsydda l6sningar. Vi arbe-
tar kontinuerligt med att utveckla tjanster
for att mota nya behov hos vara kunder. An-
svaret for avkastnings- och riskanalys ligger
inom funktionen Analys och middle office.

Avkastningsanalys for individuella portféljer

Vi analyserar avkastning utifran "perfor-
mance attribution”. Over- eller underavkast-
ning forklaras mot ett jamforelseindex med
hjalp av nedbrytning i nivaer (till exempel
tillgangsslag, branscher och virdepapper)
for olika investeringsbeslut. Strukturen
bestdms av kundens rapporteringsbehov.
Modellerna for att berdkna “performance
attribution” varierar och kan anpassas efter
kundens beslutsprocesser.

Var modell for performance attribution
ligger ocksa till grund for berékning av for-
valtningsresultat som uppkommer via vara
aktiva allokeringsbeslut for de kunder som
viljer att anvanda den tjdnsten. Var analys-
modell for “fixed income performance attri-
bution” (FIPA) anviands bade for vara egna
rantekonsortier och av storre diskretionéra
kunder. Med hjilp av FIPA kan vi bryta ner
en ranteportféljs avkastning i olika faktorer
(till exempel direktavkastning, rantekurva
och kreditspread). Aven inom det hir om-
radet har vi mgjlighet att anpassa analysen
efter enskilda kunders beslutsprocesser och
rapporteringsbehov.

Nyckeltal for risk och riskjusterad
avkastning

Olika standardiserade nyckeltal bidrar till
att ge en nyanserad bild av en portf6ljs risk
och riskjusterad avkastning. Grundlaggan-
de nyckeltal ar volatilitet, tracking error,
sharpekvot och informationskvot. Vi be-
riaknar ocksa andra matt (till exempel alfa,
beta, R2 och treynorkvot) beroende pa vara
kunders 6nskemal.

Vi anvander dven sa kallad deltavektor-
analys och framatblickande riskmatt, sdsom
forvantad tracking error (ETE) och forvin-
tad volatilitet (ESD) for uppfoljning mot
marknadsrisklimiter 1 vara konsortier och

som analysverktyg 1 férvaltningen.

Infért 2019 och nyheter 2020

Under 2019 har vi fokuserat pa att imple-
mentera faktorbaserad FIPA for att kunna
erbjuda detta till vara kunder. Denna mo-
dell berdknas vara fardigstalld under 2020.
Férutom detta har vi uppgraderat férvaltar-
stodet s& det numera ar mojligt for forvalta-
re att direkt kunna f6lja och simulera mot
olika riskmatt, exempelvis ETE och ESD.

Vi har dven upphandlat Bl-verktyg for att
komplettera nuvarande rapportlésninar. BI
(business intelligence) kommer att gora det
mojligt att inkludera dynamiska och webb/
mobilanpassade l6sningar i var rapportering
till kund. Denna process har redan startat
1 slutet av 2019. Under 2020 kommer vi att
fardigstalla den nya faktorbaserade FIPA-
modellen, utveckla nya kundrapporter via
BI samt implementera sa kallad “online
compliance” dar férvaltare direkt kan folja
och simulera sina positioner mot limiter 1
forvaltarstodet.



Matt pa avkastning och risk

-
Volatilitet: historisk standardavvikelse 1 -
avkastning for en portfolj eller ett jamforel- _—
seindex.

Forvantad volatilitet (ESD): férvan-

tad standardavvikelse i avkastning, givet

dagens sammanséttning av en portfélj eller

ett jamforelseindex och dagens berdknade
arknadsvolatilitet.

‘ Tracking error: ett matt pa aktiv mark-
nadsrisk. Detta definieras som standardav
vikelsen 1 6ver- och underavkastningar
mellan portféljen och jamférelseindex.

Forvantad volatilitet (ETE): forvantad
aktiv marknadsrisk, givet dagens samman-.
sattning av en portf6lj gentemot ett jAmfo-

" relseindex och dagens berdknade marknads-
volatilitet.

—_—
e
Deltavektor: en portfoljs ranterisk uppde-
lad pa olika loptider utmed avkastningskur-
van.

Sharpekvot: avkastning 6ver den riskfria
rantan dividerat med portféljens volatilitet

Informationskvot: 6veravkastning divide-
rat med Tracking error.

Sharpekvot och informationskvot ar risk-
justerade avkastningsmatt och méter pa
olika satt formagan att fa betalt for aktiv
marknadsrisk.



Diskussionspartner

Allt fler kapitalagare behover en diskussionspartner kring hur formogenheten ska place-
ras, inte minst i tider med oro och osékerhet pa vara finansmarknader. Var tjanst syftar
till att hjalpa vara kunder att fa en effektiv och bra formoégenhetsférvaltning. Tjansterna ar
oberoende och inriktad pa att satta mal kring avkastning, riskniva, tillgangsallokering och
portféljstrategi.

Fordelningen mellan tillgadngsslag dr det viktigaste beslutet for kapitaldgare. Kammar-
kollegiet har kompetens att erbjuda inom f6ljande tillgangsslag:

* Svenska och utldndska aktier
Svenska och utldndska traditionella réanteplaceringar
+  Foretagsobligationer
+  Fastigheter
*  Hedgefonder
Private Equity
Valuta

Vi kan hjélpa till att uppratta en struktur for férmoégenhetsférvaltningen, ge forslag pa rim-
liga avkastningskrav, utdelningsprinciper, placeringspolicy samt utviardera befintlig eller
framtida forvaltning. Vi 4r en naturlig samtalspartner 1 komplexa fragor och fragestill-
ningar. Var tjanst kan hjilpa till att skapa klarhet 1 foljande typer av fragor:

+ Vilken riskniva passar vir organisation bast? Vilken paverkan far val av riskniva pa
forvantad avkastning?

*  Rimmar val av riskniva och forvintad avkastning med varandra?
Vilka tillgdngsslag passar in i var strategi?
Vilken osdkerhet finns i langsiktig samvariation mellan tillgangar?

+  Vad gor vi om rantan ar noll eller negativ? Och sérskilt om det samtidigt 4r hog véarde-
ring pa alla tillgdngsslag?

+  Hur stor andel bor placeras 1 riskfyllda tillgdngar som till exempel aktier? Orkar vi som
kapitalagare med stora svangningar i tillgdngspriser?

*  Hur kan formogenhetsvarden skyddas mot olika typer av finansiella risker och externa
chocker?

Ska aktieandelen tillatas variera beroende pa aktiemarknadens utveckling?

Hur stort ar behovet av direktavkastning och hur paverkar det valet av tillgadngar?
*  Hur boér man se pa val av alternativa investeringar?
*  Hur hanteras behovet av viss likviditet?
*  Vem bor ansvara for fordelningen mellan tillgdngsslag?

Hur bor en forvaltare viljas och utvirderas?

Detta &r en integrerad del 1 vara forvaltningsuppdrag, men erbjuds &ven som separat
tjanst. Kammarkollegiet har en mycket stor vana att diskutera placeringspolicy och genom-
fora 6versyn av kunders kapitalstruktur utifran verksamhetens behov. Vi kan samtidigt
erbjuda ett kompetent och kostnadseffektivt forvaltningsalternativ for fler marknader och
tillgangsslag.



Back office - skraddarsydda och
behovsanpassade tjanster

Back office erbjuder tjanster for externt och internt forvaltat kapital.

Vid nya uppdrag sétter back office upp
forvaltningsmandatet och strukturen be-
stdms av kundens rapporteringsbehov.

De anstillda inom back office har 1ang er-
farenhet av den finansiella branschen och
arbetar standigt med férbattringar av ru-

tiner for att kunna mota kundernas behov.

For samtliga tjanster anviander Kammar-
kollegiet marknadens béasta affarssystem
— Simcorp Dimension.

Fokus under 2020 kommer att vara riktat
mot Kammarkollegiets digitaliserings-
process.

Ansvarsomraden:

+ virdepappersadministration
+ sikerhetshantering

+ redovisning i affirssystemet
* réante- och prisdata

Katarina Engstrom, gruppchef for back office

+ véardering av diskretiondra portfoljer och

fondportfoljer
+ andelsadministration
+ konsortiernas arliga utdelning



Redovisning hos Kammarkollegiet

Vi har idag cirka 400 stérre och mindre kunder med statlig och kyrklig anknytning varav
flera ar stiftelser som bedriver en omfattande bidragsverksamhet.

Kapitalforvaltningen tar hand om hela eller
delar av vara kunders ekonomihantering. Vi
kan hjélpa till med allt ifran 16pande bok-
foring och utbetalningar av bidrag till dekla-
rationer och bokslut. Vara vilutbildade och
erfarna konsulter haller sig uppdaterade om
de senaste lagarna och reglerna kring
stiftelser och finansiell redovisning. Allt for
att vara kunder ska fa mer tid for sin kdrn-
verksamhet.

Fokus under 2020 kommer att vara riktat
mot Kammarkollegiets digitaliseringsprocess.

150 9%

Carina Lundquist, gruppchef for redovisning

Vara tjanster pa ekonomiadministration:
* utbetalningar
l6pande redovisning
bidrag och stipendier
styrelsearvoden
skatt, sociala avgifter, moms och deklarationer
likviditetsplanering, budget och analyser
periodisk rapportering
bokslut, kontakt med revisorer och myndigheter
bankkonto
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Risk och compliance

Kammarkollegiets Risk och compliance ar direkt understalld kollegiets generaldirektor.
Kontrollfunktionen verkar fér god riskhantering och regelefterlevhad inom Kammarkolle-

giets avdelning for kapitalférvaltning.

Avgransning

Kontrollfunktionens uppdrag avgrinsas till
att fraimst omfatta kapitalférvaltande verk-
samhet. Med kapitalférvaltande verksamhet
avses att for annans rikning placera kapi-
tal efter uppstéllda riktlinjer samt déartill
hérande uppgifter. Detta utesluter bokfo-
rings- och redovisningsspecifika regelverk
och uppdrag men omfattar 6vergripande
risk- och regelverkshanteringsarbete for
dessa processer.

Rad och stod

Kontrollfunktionen &r ett stod for ledning
och anstillda inom kapitalférvaltningen.
Syftet ar att stodja den forsta forsvarslinjen
1 sitt ansvar att bedriva verksamheten med
sund riskhantering och regelefterlevnad.
Kontrollfunktionen dr ocksa ett stod for
kunder till kapitalférvaltningen enligt sér-
skilda 6verenskommelser.

Riskanalys

Kontrollfunktionen arbetar efter en riskba-
serad strategi. Detta innebar att en bedém-
ning av verksamhetens samtliga risker,
inklusive regelefterlevnadsrisker, genomfors
arligen. Denna analys resulterar i en risk-
analys.

Arsplan

Baserat pa utfallet av riskanalysen upp-
rattar kontrollfunktionen en arsplan som
adresserar de risker som ar mest prioritera-
de. Arsplanen utgor det styrande verktyget
for kontrollfunktionens aktiviteter under
verksamhetsaret.

Rapportering

I de fall kontrollfunktionen identifierar
allvarliga brister avseende riskhantering
eller regelefterlevnad, eller om en allvarlig
incident intraffar, s4 anmaéls detta omedel-
bart till generaldirektéren.

I de fall en sddan allvarlig handelse identi-
fierats som avser en av kapitalforvaltning-
ens kunder sa informeras 4ven kunden.

Kontrollfunktionen ldmnar minst en gang
per ar en skriftlig rapport till generaldirek-
toren och styrelsen.

Ledningen och den operativa verksamheten

Forsta for-
svarslinjen

Med detta avses affarsverksamheten som genom sitt ansvarsomrade
utgor den primara riskagaren - att hantera risker och uppratthalla en
effektiv intern styrning och kontroll.

Oberoende funktion som arbetar med riskhantering
och regelefterlevnad

Risk och compliance utgor andra férsvarslinjen och har till uppgift att
stddja ledningen i ansvaret att bedriva en verksamheten med sund
riskhantering och god regelefterlevnad.

Andra for-
svarslinjen

Funktionellt orienterad och utgérs framst av

- internrevisionsfunktionen
Tredje for- .
Internrevisionen arbetar pa styrelsens eller motsvarande organs

uppdrag och granskar forsta och andra linjens arbete. Den tredje
linjens oberoende intygande genom granskning och tillsyn inkluderar
enligt vart synsatt dven tredjepartsrevision.

svarslinjen









Kapitalforvaltningens
ledningsgrupp

Johan Eliceson, forsdljnings- och marknadschef
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Robert Sahlberg, chef Operations
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Katarina Ahlstedt, chef Stab
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Anna Major, chef Risk och compliance, adjungerad
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Jorgen Carlberg, rdntechef
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Martin Lanzarotti, chef Analys och middle office
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Bokslut Rantekonsortiet

Intakter och vardeforandring

Vardeférandring pa

penningmarknadsinstrument -12 688 -61 632
Ranteintakter 42933 73972
Summa intékter och vardeforandring 30245 12 340
Kostnader

Ovriga externa kostnader -322 -404
Rantekostnader -80 -120
Summa kostnader -402 -524
Arets resultat 29 843 11816
Tillgangar

Penningmarknadsinstrument 3929 964 4591 348
Summa finansiella instrument med positivt

marknadsvarde 3929 964 4 591 348
Bankmedel och 6vriga likvida medel 30432 864
Ovriga kortfristiga fordringar -765 1440
Forutbetalda kostnader och upplupna

intakter 12704 14 417
Summa tillgangar 3972335 4 608 069
Skulder

Upplupna kostnader 25 29
Ovrig skuld - 7398
Summa skulder 25 7427
Fondférmoégenhet 3972310 4 599 490
Ovriga kortfristiga skulder - 1152
Summa Kortfristiga skulder 0 1152
Summa eget kapital och skulder 3972335 4 608 069




Bokslut Foretagsobligationskonsortiet

Intakter och vardeforandring

Vardeférandring pa

penningmarknadsinstrument 11 156 -80 015
Réanteintakter 40 867 39635
Summa intakter och vardeférandring 52 023 -40 380
Kostnader

Rantekostnader och liknade resultatposter -36 -44
Ovriga kostnader -188 -160
Summa kostnader -224 -204
Arets resultat 51799 -40 584
Tillgangar

Penningmarknadsinstrument 2940 959 2545 238
Summa finansiella instrument med positivt

marknadsvarde 2940959 2545 238
Bankmedel och 6vriga likvida medel 72 382 890
Forutbetalda kostnader och upplupna

intakter 19 476 17 496
Ovriga kortfristiga fordringar 294 -9
Summa tillgangar 3033111 2 563 615
Skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda

intakter 17 16
Summa skulder 17 16
Fondférmoégenhet 3033094 2563035
Ovriga kortfristiga skulder - 564

Summa eget kapital och skulder 3033111 2563615




Bokslut

Foretagsobligationskonsortiet FRN

Intakter och vardeforandring

Vardeférandring pa

penningmarknadsinstrument 1836 467 -1 859 560
Ranteintakter 2318 484 1201670
Summa intakter och vardeférandring -657 890
Summa intékter och vardeférandring 4154 951 -657 890
Kostnader

Rantekostnader och liknade resultatposter -2 950 -
Ovriga kostnader -304 478 -54 952
Summa kostnader -307 428 -54 952
Arets resultat 3847 523 712 842
Tillgangar

Penningmarknadsinstrument 285979 758 296 041 360
Summa finansiella instrument med positivt

marknadsvarde 285 979 758 296 041 360
Bankmedel och 6vriga likvida medel 787 919 82902
Férutbetalda kostnader och upplupna

intakter 285 916 112 239
Ovriga kortfristiga fordringar 6649 2917
Summa tillgangar 287 060 242 296 239 418
Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda

intakter 28 342 -85 011
Summa skulder 28 342 -85 011
Fondférmoégenhet 287 031 900 296 324 429
Summa eget kapital och skulder 287 060 242 296 239 418




Bokslut Aktiekonsortiet

Sverige

Intakter och vardeforandring

Vardeférandring pa éverlatbara vardepapper 726 970 -261 077
Utdelningar 153 016 137 535
Ovriga finansiella intdkter 2627 2123
Summa intakter och vardeforandring 882 613 -121 419
Kostnader

Ovriga finansiella kostnader -429 -414
Ovriga kostnader -28 -17
Summa kostnader -457 -431
Arets resultat 882 156 -121 850
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 3983763 3155 318
Summa finansiella instrument med positivt

marknadsvéarde 3983 763 3155 318
Bankmedel och dvriga likvida medel 22 290 4 196
Forutbetalda kostnader och upplupna

intakter 316 490
Summa tillgangar 4 006 369 3160 004
Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda

intakter 76 20
Summa skulder 76 20
Fondférmogenhet 4 006 293 3159984
Summa eget kapital och skulder 4 006 369 3160 004




Bokslut Aktiekonsortiet Spiran

Intakter och vardeforandring

Vardeforandring pa overlatbara vardepapper 248 894 -93 079

Ranteintakter -

Utdelningar 54 611 44 382
Ovriga finansiella intékter 797 550
Summa intakter och vardeforandring 304 302 -48 147
Kostnader

Ovriga finansiella kostnader -127 -105
Ovriga kostnader 9 -7
Réntekostnader -26 -45
Summa kostnader -162 -157
Arets resultat 304 140 -48 304
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 1 368 262 1 006 290
Summa finansiella instrument med positivt

marknadsvarde 1 368 262 1 006 290
Bankmedel och dvriga likvida medel 8271 1067
Forutbetalda kostnader och upplupna

intakter 83 148
Summa tillgangar 1376 615 1 007 505
Skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda

intakter 43
Summa skulder 43
Fondférmogenhet 1376572 1 007 499

Summa eget kapital och skulder 1376 615 1 007 505




Bokslut Aktiekonsortiet Kronan

Intakter och vardeforandring

Vardeférandring pa

penningmarknadsinstrument 59 678 -22 824
Réanteintakter 3 -
Utdelningar 6 569 5288
Ovriga finansiella intakter 540 207
Summa intakter och vardeforandring 66 790 -17 329
Kostnader

Ovriga finansiella kostnader 65 -32
Ovriga kostnader -1 1
Summa kostnader -66 -33
Arets resultat 66 724 -17 362
Tillgangar

Penningmarknadsinstrument 294 321 186 821
Summa finansiella instrument med positivt

marknadsvarde 294 321 186 821
Bankmedel och dvriga likvida medel 6 104 607
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 72 148
Summa tillgangar 300 497 187 576
Skulder

Fondférmégenhet 300 491 187 575
Upplupna kostnader och férutbetalda 6 1
intakter

Summa eget kapital och skulder 300 497 187 576




Bokslut Aktieindexkonsortiet Sverige

Intakter och vardeforandring

Vardeférandring pa éverlatbara vardepapper 421 019 -148 723
Utdelningar 73777 72235
Ovriga finansiella intakter 795 1108
Summa intakter och vardeforandring 495 591 -75 380
Kostnader

Rantekostnader -3 -8
Ovriga finansiella kostnader -270 -269
Ovriga kostnader -15 -12
Summa kostnader -288 -289
Arets resultat 495 303 -75 669
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 2155914 1648 567
Summa finansiella instrument med positivt

marknadsvérde 2155914 1648 567
Bankmedel och 6vriga likvida medel 300 58
Forutbetalda kostnader och upplupna

intékter 51 185
Summa tillgangar 2 156 265 1648 810
Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 24 10
Summa skulder 24 10
Fondférmogenhet 2 156 241 1648 800

Summa eget kapital och skulder 2156 265 1648 810




Bokslut Aktieindexkonsortiet Utland

Intakter och vardeforandring

Vardeférandring pa éverlatbara vardepapper 807 112 -100 025
Utdelningar 60 007 84 326
Summa intakter och vardeforandring 867 119 -15 699
Kostnader

Ovriga kostnader 31 -38
Summa kostnader -31 -38
Arets resultat 867 088 -15 737
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 3393879 2 343 660
Summa finansiella instrument med positivt

marknadsvarde 3393879 2 343 660
Bankmedel och 6vriga likvida medel 2 367 3926
Summa tillgangar 3396 246 2 347 586
Skulder

Ovriga kortfristiga skulder 19 15
Summa skulder 19 15
Fondférmoégenhet 3396 227 2347 571
Summa eget kapital och skulder 3 396 246 2 347 586




Bokslut Aktieindexkonsortiet Applet

Intakter och vardeforandring

Vardefoérandring pa dverlatbara vardepapper 33895 -7 976
Utdelningar 5457 2599
Ovriga finansiella intdkter 164 192
Summa intakter och vardeférandring 39516 -5 185
Kostnader

Rantekostnader - -4
Ovriga finansiella kostnader -92 -126
Ovriga kostnader 1 1
Arets resultat 39 423 5316
Tillgangar

Overlatbara vardepapper 186 496 82042
Summa finansiella instrument med positivt

marknadsvéarde 186 496 82 042
Bankmedel och 6vriga likvida medel 72 11
Férutbetalda kostnader och upplupna 9 26
intakter

Summa tillgangar 186 577 82079
Skulder

Upplupna kostnader och foérutbetalda intakter

Summa skulder

Fondférmoégenhet 186 574 820778
Summa eget kapital och skulder 186 577 82079




Bokslut Stiftelsekonsortiet GIVA

Intakter och vardeforandring

Vardeférandring pa

penningmarknadsinstrument 122 338 -60283
Ranteintakter 27 930 26323
Rantekostnader och liknande resultatposter 3274 2958
Summa intakter och vardeforandring 153 542 -31183
Kostnader

Réntekostnader och liknade resultatposter -156 -230
Ovriga externa kostnader -546 -671
Summa kostnader -702 -720
Arets resultat 152 840 -31903
Tillgangar

Penningmarknadsinstrument 907 388 686 409
Summa finansiella instrument med positivt

marknadsvarde 907 388 686 409
Bankmedel och dvriga likvida medel 573 15 420
Ovriga kortfristiga fordringar 165 2470
Forutbetalda kostnader och upplupna

intakter 2024 1657
Summa tillgangar 910 150 705 956
Skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda

intakter 5 9
Ovrig skuld - 13 612
Summa skulder 5 13621
Fondférmoégenhet 910 145 692 335

Summa eget kapital och skulder 910 150 705 956




Bokslut Fastighetskonsortiet Slottet

Intakter och vardeforandring 37 180
Vardeférandring pa penningmarknadsinstrument 515
Réanteintakter 37 695
Summa intakter och vardeférandring 66 790
Kostnader

Rantekostnader och liknade resultatposter -2
Ovriga externa kostnader -10
Summa kostnader -12
Arets resultat 37683
Tillgangar

Penningmarknadsinstrument 329720
Summa finansiella instrument med positivt

marknadsvarde 329720
Bankmedel och dvriga likvida medel 1593
Ovriga kortfristiga fordringar 530
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 462
Summa tillgangar 332305
Skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Summa skulder 3
Fondformogenhet 332302

Summa eget kapital och skulder 332 305







Regler for

Kammarkollegiets konsortier

1. Allméanna regler for konsortierna

1.1 Allméant

Kammarkollegiet utfér enligt uppdrag eller
forfattning kapitalférvaltning for ett antal
stiftelser och fonder. For att rationalisera
forvaltningen har kollegiet bland annat bild-
at konsortier for aktier och andra aktie-
relaterade fondpapper samt for rantebaran-
de placeringar. Tillgdngarna dgs gemensamt
av de stiftelser och dgarna till de fonder som
har investerat i konsortierna genom koép av
andelar. Andelarna i varje konsortium ar
lika stora och medfér lika rétt till den egen-
dom som ingéar i konsortiet.

Kammarkollegiets konsortiers beteckningar
ar:

* Réntekonsortiet (RK)

+ Foretagsobligationskonsortiet (FOK)

+ Foretagsobligationskonsortiet FRN (FOK
FRN)

+ Aktiekonsortiet Sverige (AKS)

+ Aktiekonsortiet Spiran (AKK)

+ Aktiekonsortiet Kronan (AKSM)

+ Aktieindexkonsortiet Sverige (AKX)
+ Aktieindexkonsortiet Utland (AKU)
« Aktieindexkonsortiet Applet (AKXL)
+ Stiftelsekonsortiet GIVA

+ Fastighetskonsortiet Slottet (FTG)

Redovisningen for forvaltningen foljer
bokféringslagen (1999:1078). Boksluten for
konsortierna revideras av externa revisorer.

1.2 Forvaltningen

Konsortierna ar inga juridiska personer
och har darfor varken egna rattigheter
eller skyldigheter. I stéllet ar det kollegiet
som foretrader stiftelserna och dgarna till
fonderna 1 deras egenskap av konsortiean-
delséagare 1 alla fragor som ror konsortier-
na. Kollegiet handlar vid férvaltningen 1

eget namn och anger dérvid konsortiernas
beteckningar.

Kollegiet har ett séarskilt beslutsorgan for
kapitalférvaltningen, Fonddelegationen'.

Konsortiernas tillgdngar forvaras i depa i
bank.

1.3 Kapitalmarknadsdag

For information och meningsutbyte om
konsortiernas forvaltning halls arligen en
kapitalmarknadsdag fér andelsdgarna 1 kon-
sortierna. Darutéver kan sarskilt informa-
tionsmote hallas nér kollegiet sa beslutar.

Skriftlig inbjudan till mote ska skickas till
andelsdgarna senast en manad fére motet.

For att fa delta i mote ska andelsidgare an-
maéla sig hos kollegiet.

P& den arliga kapitalmarknadsdagen ska
alltid foljande arenden forekomma

* redogorelse for konsortiernas forvaltning
och

* fragor fran nirvarande andelsédgare.

1.4 Andelsagarregister

Kollegiet ska fora register 6ver konsortie-
andelsidgarnas innehav av andelar i1 konsor-
tierna.

1.5 Utdelning

Till andelsdgarna ska for varje rakenskaps-
ar delas ut den avkastning pa konsortier-
nas medel, 1 form av utdelning, rdnta och
vardeokning péa realiserade diskonterings-
instrument, som har tagits emot under
rakenskapsaret.

Utdelningen férdelas mellan andelségarna i
forhallande till antalet andelar.

For konsortierna, forutom for Stiftelsekon-
sortiet GIVA, ar avstimningsdag for utdel-
ning den 15 november. Utdelning ska ske
under november manad.

GIVA har avstimningsdag for utdelning tre
ganger per ar, den 15 april, den 15 augusti

1 Se 12 § forordningen med instruktion (2007:824) for Kammarkollegiet.



och den 15 december. Om avstimnings-
dagen infaller pa en dag som inte &r bank-
dag ar ndrmast foregdende bankdag av-
stamningsdag. Utdelning ska ske inom tva
veckor fran avstimningsdagen.

1.6 Konsortiernas och konsortieandelarnas
varde

Viardet pa varje konsortium berdknas genom
att fran tillgdngarna (vardepapper, likvida
medel och andra tillgdngar inklusive upplu-
pen avkastning) dra av eventuella skulder.

Vardepapper som ingar i konsortierna var-
deras med ledning av géillande marknads-
varde baserat pa tillgdngliga marknads-
uppgifter vid varderingstillfallet. Vardering
sker varje affarsdag baserat pa slutkurser
pa den marknadsplats dar respektive
innehav handlas eller déar slutkurser for
referensdata noteras. Om ett konsortium
har ett innehav i ett finansiellt instrument
som varderas pa basis av en marknad som
ar stédngd ska marknadsvéardet baseras pa
marknadsdata fér den senast 6ppna han-
delsdagen. For vardering i 6vrigt hidnvisas
till den varderingspolicy som géller for hur
olika finansiella instrument som ingar i
konsortierna ska varderas?.

Revisionskostnader samt courtage och and-
ra kostnader for konsortiernas hantering av
vardepapper betalas ur konsortierna.

Konsortierna belastas inte fér vriga for-
valtningskostnader, utan sddana kostnader
ingar i den sérskilt debiterade ersdttningen
for kollegiets forvaltningsuppdrag.

Vardet av en konsortieandel ar konsortiets
varde delat med antalet utelépande andelar.

Andelsvardet berdknas efter kollegiets
bestammande minst en gang i veckan och
meddelas pa begéran.

1.7 Utgivning och inlosen av konsortiean-
delar

Begédran om utgivning eller inlésen ska
goras skriftligt hos Kammarkollegiet.

For utgivning och inlésen av andelar 1 kon-
sortierna, forutom det utlindska aktieindex-
konsortiet, géller att om begédran har kom-
mit till kollegiet pa en bankdag fore klockan
14.00 faststélls utgivnings-/inlésenspriset
for andelar vid slutet av den dagen. Om
begédran har kommit in pa en dag som inte

ar bankdag, eller efter klockan 14.00 en
bankdag, faststélls priset vid slutet av nésta
bankdag. For det utldndska aktieindexkon-
sortiet géller att begdran ska ha kommit till
kollegiet fore klockan12.00 i stéllet for fore
klockan 14.00. Detta innebér att utgivning
och inlésen av andelar 1 konsortierna alltid
sker till okdnd kurs. P4 dag som infaller
fore vissa helgdagar samt vissa andra dagar
har kollegiet begransat 6ppethéllande. For
sadana dagar med begransat 6ppethallande
géaller andra tidpunkter fér néar utgivning
och inlésen kan verkstéallas. Minst en vecka
1 forvag tillhandahaller kollegiet efter begé-
ran hdrom information om dag med begran-
sat oppethallande.

Utgivningspris och inlésenspris for en kon-
sortieandel ska vara lika med det enligt fo-
regaende paragraf faststdllda andelsvardet.

Likvid for utgivning ska vara kollegiet till-
handa pa utgivningsdagen.

Sedan kollegiet faststéllt priset for inlésen
sker likvid normalt inom tva bankdagar
dérefter.

Maste likvida medel for inlésen skaffas ge-
nom forséaljning av virdepapper, ska sadan
forsaljning ske sa snart som majligt, dock
utan att missgynna 6vriga andelsidgare. I sa
fall sker likvid for inlésta andelar nar kon-
sortiet fatt likvid for vardepappersforsilj-
ningen. Kollegiet ska skriftligen underritta
berord andelsdgare om verkstélld utgivning
och inlésen av andelar.

1.7.1 Sarskilt for utgivning av andelar i
Stiftelsekonsortiet GIVA

For GIVA galler, till skillnad fran 6vriga
konsortier, att utgivning av nya andelar
endast kan ske pa avstamningsdagarna for
utdelning, det vill séga tre ganger per ar
(fr punkt 1.5). Begdran om utgivning av
andelar ska ha kommit in till kollegiet fore
klockan 14.00 pa respektive avstimnings-
dag for att kunna genomféras per den dagen
och utgivningspriset faststélls vid slutet av
den dagen. I 6vrigt giller for begdran om
utgivning och inlésen av andelar det som
anges for konsortierna i punkt 1.7. Inlésen
kan sédledes genomforas varje bankdag.

2 Faststdlld 2018-11-22, fonddelegationens protokoll 2018:9



1.8 Rakenskapsar

Rakenskapsar for konsortierna ar kalender-
aret.

1.9 Verksamhetsberattelse och kvartals-
rapport

For varje rakenskapsar ska kollegiet senast
fyra manader efter rakenskapsarets utgang
avge verksamhetsberéttelse for forvaltning-
en. Kollegiet upprattar dessutom kvartals-
rapport for konsortierna den 31 mars, den
30 juni, den 30 september och den 31 decem-
ber. Verksamhetsberittelsen och kvartals-
rapporterna ska skickas till andelsédgarna sa
snart det kan ske.

1.10 Andring av regler for Kammarkolle-
giets konsortier

Andring av reglerna beslutas av kollegiet?.

2. Placeringsregler for aktiekonsortierna

Kammarkollegiet ska se till att de forval-
tade medlen placeras sa att kraven pa god
avkastning och riskspridning tillgodoses*.

Kapitalet ska placeras pa féljande sétt®:

1. fordringar hos bank eller andra réantebé-
rande placeringar inom ramen for férord-
ningen (1987:778) nér det géller konsortiets
likvida medel,

2. sddana aktier, férlagsbevis, konvertibler
och teckningsoptioner som ar inregistrera-
de vid en reglerad marknad i Sverige eller
andra, med hinsyn till sin art och till den
sakerhet de erbjuder, jamforliga svenska
finansiella instrument, och

3. andelar i virdepappersfonder som avses i
lagen (2004:46) om vardepappersfonder och
fondféretag som avses i1 kap. 7 § samma
lag, med fullstandig inriktning pa aktiepla-
ceringar, eller andra, med hénsyn till sin art
och till den sékerhet de erbjuder, jamforliga
svenska finansiella instrument.

I syfte att effektivisera forvaltningen av till-
gangarna far derivatinstrument anvéindas.
De underliggande tillgangarna for dessa
instrument ska 1 sa fall utgéras av eller hin-
fora sig till tillgangar av det slag som avses
1 andra stycket, finansiella index, rdntesat-
ser, vaxelkurser eller utlandska valutor.

3 Kammarkollegiets Fonddelegation
4 Jfr SFS 1987:778, 2§
5 Jfr SFS 1987:778, 3§
6 Jfr SFS 1987:778, 4§

Kammarkollegiet far anvinda siddana
derivatinstrument enligt tredje stycket som
handlas direkt mellan parterna under de
forutsattningar som anges i 5 kap. 12 § and-
ra stycket lagen om vardepappersfonder.

Av det totala marknadsvardet fér sidana
finansiella instrument som anges i andra
stycket 2 och 3 samt tredje stycket far

* hogst 10 procent utgoéras av instrument
som anges 1 andra stycket 2 och motsva-
rande instrument som utgér underliggande
tillgang i derivatinstrument enligt tredje
stycket, som har utfardats av en och samma
emittent, och

* hogst 20 procent utgoras av andelar som
avses 1 andra stycket 3 1 en och samma fond
eller ett och samma fondféretag®.

Placering av tillgdngar som ingar i konsor-
tierna far, tillsammans med 6vriga till-
gangar som forvaltas av kollegiet och som
omfattas av férordningen (1987:778) om
placering av fondmedel under Kammarkol-
legiets forvaltning, till hogst 5 procent av
rostviardet for samtliga aktier ske 1 ett och
samma aktiebolag’.

Kollegiet ska inte ldna pengar for att finan-
siera placeringsverksamheten.

For placeringar i konsortierna, forutom
aktiekonsortierna Spiran, Kronan och
Applet, giller Kapitalférvaltningens policy
for ansvarsfulla investeringar®. For foretag
verksamma 1 Sverige kravs vidare att de
foljer svensk lag.

Enligt policyn for ansvarsfulla investe-
ringar géller bland annat att placeringar
ska goras endast 1 féretag som enligt kolle-
giets bedémning f6ljer kraven i de interna-
tionella konventioner for milj6, ménskliga
rattigheter, arbetsritt och antikorruption
samt for humanitér ratt som Sverige har
undertecknat. I policyn finns ocksa begréins-
ningar av hur stor del av ett bolags omsétt-
ning som hogst far avse alkohol, spel, tobak,
vapen och distribution av pornografi (5 %)
samt produktion av pornografi (0 %).

For placeringar 1 aktiekonsortierna Spiran,
Kronan och Applet giller de etiska place-
ringsregler som faststélls 1 Finanspolicyn
for Svenska kyrkans nationella niva®.

7 Jfr SFS 1987:778, 5§

8 Faststdllda 2016-1 1-24, fonddelegationens
protokoll 2016:9

9 Senast uppdaterade av Svenska kyrkans
Kyrkostyrelse 2016-12-15



I 6vrigt géller de ytterligare bestammelser
for hantering av finansiella risker 1 konsor-
tiet, som kollegiet faststallt for varje tillfal-
le.

3. Placeringsregler for rantekonsortierna

Kammarkollegiet ska se till att de forval-
tade medlen placeras sa att kraven pa god
avkastning och riskspridning tillgodoses!®.

Kapitalet ska placeras pa foljande satt!':

1. fordringar hos Riksbanken eller Riks-
gialdskontoret, eller bankforetag som driver
verksamhet 1 Sverige,

2. skuldférbindelser med lag kreditrisk,
vilka har utfdrdats av emittent med hemvist
iett land som ar medlem i1 Organisationen

for ekonomiskt samarbete och utveckling
(OECD),

3. andelar i virdepappersfonder som avses i
lagen (2004:46) om vardepappersfonder och
fondféretag som avses i1 kap. 7 § samma
lag eller andra, med héansyn till sin art och
till den sdkerhet de erbjuder, jamforliga
svenska finansiella instrument.

I syfte att effektivisera férvaltningen av till-
gangarna far derivatinstrument anvindas.
De underliggande tillgangarna for dessa
instrument ska 1 sa fall utgéras av eller héan-
fora sig till tillgangar av det slag som avses
1 andra stycket, finansiella index, réntesat-
ser, vaxelkurser eller utlandska valutor.

Kammarkollegiet far anvinda sadana
derivatinstrument enligt tredje stycket som
handlas direkt mellan parterna under de
forutsidttningar som anges i 5 kap. 12 § and-
ra stycket lagen om viardepappersfonder.

Av det totala marknadsvirdet for sadana
finansiella instrument som anges 1 andra
stycket far hogst 20 procent utgoras av
andelar som avses 1 andra stycket 3 1 en och
samma fond eller ett och samma fondfore-
tag!2.

Kollegiet ska inte ldna pengar for att finan-
siera placeringsverksamheten.

For placeringar i réantekonsortiet och fore-
tagsobligationskonsortiet FRN géller Ka-
pitalférvaltningens policy for ansvarsfulla

10 jfr SFS 1987:778, 2§
11 gt SFS 1987:778, 3§
12 jfr SFS 1987:778, 4§

13 Faststillda 2016-11 -24, fonddelegationens
protokoll 2016:9

investeringar®®. For lantagare verksamma i
Sverige kravs vidare att de f6ljer svensk lag.

Enligt policyn fér ansvarsfulla investeringar
géaller bland annat att placeringar ska goras
endast hos lantagare som enligt kollegiets
bedomning foljer kraven 1 de internationella
konventioner for miljo, manskliga rattighe-
ter, arbetsratt och antikorruption samt for
humanitér ratt som Sverige har underteck-
nat. I policyn finns ocksa begridnsningar av
hur stor del av en lantagares omséttning
som hogst far avse alkohol, spel, tobak,
vapen och distribution av pornografi (5 %)
samt produktion av pornografi (0 %).

For placeringar 1 foretagsobligationskon-
sortiet géller de etiska placeringsregler
som faststills 1 Finanspolicyn for Svenska
kyrkans nationella niva'.

I 6vrigt géller de ytterligare bestimmelser
for hantering av finansiella risker i konsor-
tiet, som kollegiet faststallt for varje tillfal-
le.

4. Placeringsregler for Stiftelsekonsortiet
GIVA

Stiftelsekonsortiet GIVA innehaller saval
aktier som rantebirande viardepapper. For
respektive tillgangsslag géller placerings-
reglerna i punkterna 2 och 3.

For placeringar 1 GIVA géller de etiska pla-
ceringsregler som faststélls 1 Finanspolicyn
for Svenska kyrkans nationella niva'.

5. Placeringsregler for Fastighetskonsortiet
Slottet

Fastighetskonsortiet Slottet innehaller
saval aktier som réantebédrande vardepapper.
For respektive tillgangsslag géller place-
ringsreglerna i punkterna 2 och 3.

For placeringar i Slottet géiller de etiska pla-
ceringsregler som faststélls 1 Finanspolicyn
for Svenska kyrkans nationella niva.

4 Senast uppdaterade av Svenska kyrkans
Kyrkostyrelse 2016-12-15

15 Senast uppdaterade av Svenska kyrkans
Kyrkostyrelse 2016-12-15

16 Senast uppdaterade av Svenska kyrkans
Kyrkostyrelse 2016-12-15



Granskningsintyg

Granskningsrapport for 2019°

Vi har reviderat de finansiella rapporterna for Svenska aktiekonsortiet, vilka bestar av
balansrikningen per den 31 december 2019 och resultatrakningen, en sammanfattning av
betydelsefulla redovisningsprinciper samt andra upplysningar. De finansiella rapporterna
har upprittats av Kammarkollegiet pa grundval av Regler for Kammarkollegiets konsortier.

Generaldirektorens ansvar for de finansiella rapporterna

Det ar generaldirektoren som har ansvaret for att uppratta ett arsbokslut och for att bok-
foringslagen tillampas vid upprittandet av arsbokslutet och fér den interna kontroll som
generaldirektéren bedomer dr nédvandig for att uppratta ett arsbokslut som inte innehaller
véasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att gora ett uttalande om dessa finansiella rapporter pa grundval av var re-
vision. Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing. Dessa standar-
der kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen for att rimligt
forsékra oss om att de finansiella rapporterna inte innehéller véisentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgiarder inhdmta revisionsbevis om belopp och
annan information i de finansiella rapporterna. Revisorn valjer vilka atgarder som ska
utfoéras, bland annat genom att bedoma riskerna for viasentliga felaktigheter i de finansiella
rapporterna, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som &r
relevanta for hur foretaget uppréattar de finansiella rapporterna for att ge en rattvisande
bild 1 syfte att utforma granskningsatgirder som ar &ndamalsenliga med hénsyn till om-
standigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i féretagets interna
kontroll. En revision innefattar ocksa en utviardering av &andamalsenligheten i1 de redovis-
ningsprinciper som har anvénts och av rimligheten i féretagsledningens uppskattningar i
redovisningen, liksom en utvardering av den 6vergripande presentationen i de finansiella
rapporterna. Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrdckliga och &ndamalsen-
liga som grund f6ér vart uttalande.

Uttalande

Enligt var uppfattning ger de finansiella rapporterna en i alla viasentliga avseenden rattvi-
sande bild av Svenska aktiekonsortiets finansiella stdllning per den 31 december 2019 och
av dess finansiella resultat for aret, enligt bokféringslagen.

Stockholm maj 2020 Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Susanne Sundvall

Auktoriserad revisor

* Samtliga konsortier har granskats av Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB. Uttalandet dr identiskt
for alla intyg.
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