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I skrivelsen lamnar regeringen en redovisning av de allmidnna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet t.o.m. 2010. I redovisningen ingér
bl.a. en sammanstéllning av AP-fondernas arsredovisningar 2010, en
utvirdering av styrelsernas forvaltning i ett lingre perspektiv och en
bedomning av fondernas operativa verksamhet.

Sammanstillningen av AP-fondernas arsredovisningar visar att det
samlade resultatet for buffertfonderna, dvs. Forsta—Fjirde och Sjatte
AP-fonderna, uppgick till 84,0 miljarder kronor 2010. Férutom resultatet
paverkades buffertkapitalet av ett nettoutflode pa motsvarande
16,2 miljarder kronor, till foljd av att pensionsutbetalningarna for andra
aret i rad Oversteg pensionsavgifterna. Buffertkapitalet 6kade under éret
med 67,8 miljarder kronor till 894,9 miljarder kronor.

Buffertfondernas redovisade avkastning efter kostnader, jamfort med inkomstindex, och
utgaende fondkapital (procent per ar resp. mdkr)

2010 2009 2008 2007 2006 2001-2010
Avkastning 10,2 19,3 -21,6 43 10,7 48
Inkomstindex 0,3 6,2 45 3,2 2,7 3,2
Fondkapital 895 821 708 898 854

Buffertfondernas samlade resultat uttryckt som avkastning uppgick till
10,2 procent under 2010. Buffertfondernas genomsnittliga avkastning
2001-2010 uppgick till 4,8 procent per ar, vilket overtrdffar inkomst-
index under perioden.

Regeringens utvirdering av AP-fondernas forvaltning omfattar
styrelsernas strategiska beslut i ett 1&ngsiktigt perspektiv och fondernas



operativa forvaltning under den senaste femérsperioden (2006-2010).
Buffertfondernas langsiktiga avkastning sedan 2001 har fortsatt att
forbattras sedan 2008 och overtraffar nu inkomstindex, men nér inte upp
till de mal som respektive styrelse har faststillt. Det 4r en konsekvens av
utvecklingen pa de finansiella marknaderna under en period da
risktagande inte har gett forvintad utdelning.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har péd olika sétt dragit lardom av den
utmaning som tidvis oroliga marknader har inneburit. De skillnader som
uppstér mellan fondernas forvaltningsmodeller 4r i grunden positiva men
kraven kvarstdr pa fortlopande utvdrdering for att tillforsékra en tydlig
genomlysning och redovisning av fondernas resultat. En genomgaende
fordndring dr ett Okat intresse for s.k. alternativa investeringar som
erbjuder en intressant kombination av avkastning och risk, sérskilt i ett
portfoljperspektiv. Regeringen foljer utvecklingen och avser att, i ljuset
av gjorda erfarenheter och i samrdd med Pensionsgruppen (med
foretradare for de fem partier som star bakom pensionséverens-
kommelsen), se dver fondernas regelverk. I en sddan Gversyn kan det
dven vara lampligt att se 6ver AP-fondernas kostnadsstruktur.

Andra, Tredje och Fjarde AP-fondernas operativa resultat under den
senaste femarsperioden beddms fortfarande vara otillfredsstéllande.
Forsta AP-fonden redovisar ett positivt resultat efter kostnader, men det
bedoms alltjamt inte vara tillrdckligt med hénsyn till riskerna i
verksamheterna och det forvaltade kapitalets storlek.

Sjitte AP-fonden, som har ett i forhallande till Forsta—Fjarde
AP-fonderna specialiserat uppdrag att investera fondmedlen pa
riskkapitalmarknaden, har under perioden 2003—2010 haft en avkastning
som oOvertriffar bade inkomstindex och styrelsens mal, men malet
bedoms inte vara en ldmplig grund for utviardering. Regeringen anser att
Sjatte AP-fonden bor inkluderas i en 6versyn av AP-fondernas regelverk,
inte minst mot bakgrund av att fondens regler i huvudsak har varit
oforandrade sedan 1996.

Sedan starten 2000 har det av Sjunde AP-fonden forvaltade
forvalsalternativet haft en hogre genomsnittlig avkastning &n
genomsnittet i de privata fonderna i premiepensionssystemet. Daremot
har fonden inte natt styrelsens mél for de senaste femarsperioderna, bl.a.
till foljd av svagt resultat i fondens aktiva forvaltning. Sjunde AP-fonden
bor sékerstdlla for pensionsspararen tydlig information om inriktning och
riskniva i fondens forvalsalternativ AP7 Safa.

I utvirderingen ingér ocksd en granskning av Forsta—Fjarde
AP-fondernas riktlinjer for miljé och etik, AP-fondernas tillimpning av
regeringens riktlinjer for anstéllningsvillkor for ledande befattnings-
havare i AP-fonderna och samordning av administrativa funktioner i
syfte att sdnka fondernas forvaltningskostnader.

Under 2010 har Forsta—Fjarde AP-fonderna fortsatt att utveckla och
stirka arbetet med fondernas riktlinjer for miljo och etik, bl.a. har viktiga
steg tagits nar det géller vardegrund.

Regeringen konstaterar att det saknas underlag for att granska
styrelsernas dvergripande bedomning av om erséttningarna till fondens
anstillda 6verensstimmer med regeringens riktlinjer, bl.a. att de ska vara
rimliga, vél avvdgda och priglade av maéttfullhet. Regeringen ser
allvarligt pd att det inte &r mojligt att bedoma om erséttningarna uppfyller
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principerna i riktlinjerna och forutsitter att fonderna skyndsamt
tillgdngliggdr underlag kring erséttningar till fondens anstédllda och en
bedomning av hur de forhaller sig till principerna i riktlinjerna.
Regeringen avser att noga folja upp fradgan. Regeringen konstaterar ocksé
att fonderna, i rollen som é&gare av borsbolag, har agerat for
erséttningsvillkor som inte &r fullt forenliga med regeringens riktlinjer.

AP-fonderna har etablerat ett forum for samverkan i syfte att
astadkomma kostnadsbesparingar. Regeringen beddmer att resultatet
hittills varit begrénsat. Det &r otillfredsstdllande att samarbetet inte har
kommit ldngre och fonderna bor darfor fortsétta arbeta aktivt for att
genom samarbete sdnka forvaltningskostnaderna. Regeringen kommer att
noga f6lja det fortsatta arbetet.
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1 Inledning

De allmdnna pensionsfonderna (AP-fonderna) &r statliga myndigheter
som ingdr i &lderspensionssystemet vid sidan av statsbudgeten. Detta
bestar i sin tur av ett fordelningssystem och av ett premiereservsystem.
Pensioner som utbetalas inom fordelningssystemet finansieras i princip
av pensionsavgifter som betalas in I6pande. Premiereservsystemet ér fullt
fonderat, vilket innebér att utgdende pensioner i sin helhet finansieras av
fonderade medel.

Forsta—Fjarde samt Sjitte AP-fonderna forvaltar fordelningssystemets
buffertkapital och kan darfor sdgas vara buffertfonder. Buffertkapitalet
ingdr bland pensionssystemets tillgdngar tillsammans med avgifts-
tillgdngen, som 1 sin tur representerar virdet av framtida pensions-
avgifter. Buffertfonderna utjimnar svéngningar i flodet av pensions-
avgifter och pensionsbetalningar och forvidntas darutover bidra till
pensionssystemets langsiktiga finansiering. Under 2010 Oversteg for
andra aret i rad pensionsbetalningarna beloppsmaéssigt inbetalda
pensionsavgifter, vilket resulterade i ett nettotillskott till pensions-
systemet fran buffertfonderna. Sjunde AP-fonden forvaltar, vid sidan av
ett stort antal privata fondforvaltare, premiepensionssystemets fonderade
kapital.

Forsta—Fjarde AP-fonderna fick nya uppdrag 2000, med verkan fr.o.m.
2001. Som ett led i reformerna pa pensionsomradet har fondernas roll
som buffert och langsiktig finansidr av inkomstpensionen renodlats.
Fondernas styrelser faststdller mal och riktlinjer for verksamheten pa
basis av lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och
dess forarbeten (prop. 1999/2000:46). Eftersom reglerna dr desamma har
Forsta—Fjarde AP-fonderna identiska uppdrag. Var och en av dessa
forvaltar blandade och vl spridda globala portfoljer bestdende av aktier,
rantebdrande instrument och onoterade tillgdngar. Sjétte AP-fonden, som
ocksa ingar bland buffertfonderna, har dock i huvudsak verkat under
samma regelverk sedan davarande sjétte fondstyrelsen inrdttades 1996.
Fondens wuppgift ar att placera fondkapitalet pd den inhemska
riskkapitalmarknaden med inriktning mot smé& och medelstora foretag.

Den i skrivelsen aktuella perioden t.o.m. 2010 omfattar delperioder
med varierande fOrutsittningar. Sammantaget for hela perioden 2001-
2010 ar den langsiktiga avkastningen pd svenska och utldndska aktier
fortfarande historiskt sett svag, vilket har paverkat forutsdttningarna for
alla pensionsfonder som placerar i aktier, inte minst AP-fonderna.
Buffertfondernas langsiktiga avkastning sedan 2001 har dock forbattrats
under de senaste tva aren.

Eftersom AP-fonderna har bedrivit verksamhet enligt nuvarande
regelverk under tio &r eller mer, kan utvérderingen ges en d&ndamalsenlig
inriktning. Styrelsernas strategiska beslut utvirderas i ett langsiktigt
perspektiv bl.a. med utgangspunkt i fondernas mal och inkomstindex
som &r bestimmande for den arliga upprikningen av inkomstpensions-
systemets Ovriga tillgangar och skulder. Sjitte AP-fondens langsiktiga
avkastning belyses med stdd av en analys av fondens olika portfoljer.
Resultatet av AP-fondernas operativa forvaltning utvirderas over en
feméarshorisont.
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Fonderna ska arligen 6verlimna arsredovisning och revisionsberittelse
till regeringen. Sjétte AP-fonden ska dértill ldmna en egen utvérdering av
fondens fOrvaltning. Regeringen ska stilla samman fondernas
arsredovisningar och utvirdera forvaltningen av fondkapitalet. Fondernas
arsredovisningar, regeringens sammanstillning och regeringens
utvérdering av forvaltningen ska Overldmnas till riksdagen senast den
1 juni aret efter rdkenskapsaret.

I skrivelsen behandlas AP-fondernas roll i pensionssystemet och
overgripande utveckling i avsnitt 2. Utvecklingen pa de finansiella
marknaderna sammanfattas i avsnitt 3. AP-fondernas resultat samman-
fattas pad grundval av fondernas arsredovisningar i avsnitt 4. Dérefter
foljer regeringens utvédrdering av fondernas verksamhet i avsnitt 5.
Regeringens policy for styrning och utvdrdering av AP-fonderna
aterfinns i bilaga 1. AP-fondernas arsredovisningar aterfinns i bilagorna
2-7. Som tidigare har extern expertis anlitats for att bistd vid
utvirderingen. Konsulternas underlag aterfinns i bilaga 8.

2 AP-fonderna och dlderspensionssystemet

2.1 Det allménna alderspensionssystemet

Det reformerade allminna alderspensionssystemet tridde i kraft den
1 januari 1999. Bakgrunden till reformen var ett behov av att stirka
pensionssystemet infér forvdntade pafrestningar till foljd av den
demografiska utvecklingen. I och med reformen ersattes det féormans-
bestimda systemet, som omfattade ATP och folkpension, av ett
avgiftsbestdmt system, som omfattar inkomstpension, garantipension och
premiepension (figur 2.1). Finansieringen av bade inkomstpensionen och
premiepensionen &r helt frikopplad fran statsbudgeten. Det éldre
pensionssystemet fasas ut t.o.m. 2017 och under denna &vergéngsperiod
innefattar pensionssystemet utbetalningar enligt bade nya och gamla
regler. Den pension som intjdnats enligt gamla regler bendmns
tilliggspension.
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Figur 2.1 Det allmanna alderspensionssystemet
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Avgiften till den allminna é&lderspensionen ar fast och uppgar till
18,5 procent av pensionsgrundande inkomster (jimte vissa tillkommande
ersittningar och belopp). Den forman som s& sméaningom betalas ut fran
det avgiftsbestimda systemet beror dels pad storleken av inbetalade
avgifter under den forvarvsaktiva tiden, dels pé arlig uppriakning av dessa
belopp. Upprakningen sker pé olika sétt i inkomstpensionssystemet
respektive premiepensionssystemet. Storleken av inbetalda avgifter beror
pa individens inkomst, upp till ett s.k. intjinandetak (383 250 kronor
2010). Det innebir att det rdder en Overensstimmelse mellan inbetalning
av pensionsavgifter och intjdnad pensionsritt samt att den intjanande
pensionsritten i sin helhet finansieras utanfor statsbudgeten.

Huvuddelen av pensionsavgiften, ett belopp motsvarande 16,0 procent
av pensionsunderlaget, ger ritt till inkomstpension, vilken, tillsammans
med tilldggspensionen som samordnats med denna, kan betraktas som ett
fordelningssystem eftersom inkommande pensionsavgifter 1 allt
vasentligt finansierar utgaende pensioner. For den enskilde sker dock en
bokféring av inbetalade avgifter pa ett konto. Malet &r att behéllningen
pa detta konto ska vdxa Over tiden med genomsnittsinkomsten i
samhillet, matt med inkomstindex.

Resterande 2,5 procent av pensionsunderlaget fors till premiepensions-
systemet dér det forvaltas i fonder enligt individens onskemal. For
individer som inte har uttryckt nagra andra 6nskemal fors motsvarande
premiepensionsmedel till Sjunde AP-fondens forvalsalternativ AP7 Séafa
(statens arskullsforvaltningsalternativ). Premiepensionssystemet ar full-
stindigt fonderat, vilket innebér att det inte finns nigra tillgdngar utéver
det fonderade kapitalet. Tillvdxten i premiepensionskapitalet beror 6ver
tid pa kapitalmarknadens avkastning.

Garantipensionen &r fristdende frén de 6vriga komponenterna genom
att den utgor en del av samhéllets grundskydd och dérfor dr oberoende av
inkomst. Reformen innebar bl.a. att atagandet for garantipension over-
fordes fran pensionssystemet till statsbudgeten.
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2.1.1 Inkomstpensionssystemet

Forsdkringen for inkomstpension (inkomstpensionssystemet) dr som
framgétt ett fordelningssystem dér dagens forvérvsaktiva betalar dagens
pensioner. Systemet kan beskrivas som ett kontrakt mellan generationer.

Inkomstpensionssystemets tillgdngar bestar av den s.k. avgifts-
tillgdngen och av buffertfondernas formogenhet. Avgiftstillgdngen kan
under vissa forutsdttningar beskrivas som nuvidrdet av alla framtida
avgiftsinbetalningar, givet de forhallanden som rader vid varderings-
tidpunkten. Narmare bestimt berdknas avgiftstillgdngen som é&rets
avgiftsinbetalning multiplicerad med systemets s.k. omsittningstid, som
anger den genomsnittliga tiden fran intjdinandet av pensionsrétter till dess
att de utbetalas. Denna omséttningstid &r for nédrvarande knappt 32 ar,
varav 21 ar avser intjanandetid och 11 ar avser utbetalningstid. Med
kdnnedom om omsittningstiden kan séledes det arliga avgiftsflodet
omvandlas till ett kapitalbelopp som bendmns avgiftstillgdngen.

Pensionsskulden beréknas utifrén de utbetalningar som forvéntas till
nuvarande och framtida pensionérer, givet de forhallanden som rader vid
vérderingstidpunkten.

Det fonderade kapitalet utgdér en mindre del av pensionssystemets
tillgdngar (12 procent vid utgdngen av 2010) och fungerar frimst som ett
buffertkapital. Forsta—Fjairde AP-fonderna mottar pensionsavgifter och
finansierar utbetalning av pension och utjamnar pé sa sétt svingningar i
dessa. Under 2010 dversteg, for andra aret i rad, pensionsutbetalningarna
inbetalningarna av pensionsavgifter, varfor en del av avkastningen pa det
fonderade kapitalet togs i ansprak for att tdcka avgiftsunderskottet.

For att tillgodose grundldggande krav pa neutralitet mellan genera-
tioner har det varit ett mal for reformarbetet att savél intjanade pen-
sionsrétter som utgdende pensioner ska rdknas upp med genomsnitts-
inkomstens utveckling. En sddan upprikning kan pé léngre sikt hota
systemets finansiella stabilitet, eftersom det kan medfora avvikelser
mellan pensionssystemets lopande inkomster och utgifter. En sédan
avvikelse kan t.ex. uppsta om antalet forvarvsarbetande sjunker, risken &r
da att systemets utgifter vaxer i snabbare takt dn inkomsterna. Detta beror
pa att genomsnittsinkomsten, som paverkar pensionssystemets utgifter,
kan véxa snabbare dn inkomstsumman (produkten av antal forvérvs-
arbetande och genomsnittsinkomsten) som paverkar dess inkomster.

Trots denna komplikation har det varit mojligt att konstruera ett
autonomt pensionssystem vid sidan av statsbudgeten. Forklaringen &r att
det rader symmetri mellan avgiftsinbetalningar och den pensionsrétt som
tillgodordknas den enskilde (avgiftsbestimt system) och att
pensionsritterna anpassas till den demografiska utvecklingen i samhéllet.
Det sker genom tvd mekanismer. Den ena &r att individens intjinade
pensionsritt vid pensionstillfallet riknas om till en érlig pension med
hjdlp av ett fast delningstal som tar hansyn till medellivsléngdens
utveckling fram till dess. Individens pension paverkas diaremot inte av
fordndringar i medellivsldngden efter pensionstillfillet. Den andra é&r att
varaktiga underskott i systemet elimineras av den automatiska
balanseringen som sadkerstiller pensionssystemets finansiella stabilitet.
Denna innebér i korthet att upprékningen av pensionsrétter och pensioner
reduceras i forhallande till genomsnittsinkomsten nér pensionsskulden
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Overstiger systemets tillgangar. Den automatiska balanseringen aktiveras
om det s.k. balanstalet — kvoten mellan systemets tillgdngar och skulder —
understiger ett, dvs. om tillgdngarna inte ridcker for att finansiera
skulderna fullt ut. Under 2009 beslutade riksdagen om en é&ndring i
berdkningen av balanstalet i syfte att utjdmna variationen i buffert-
kapitalet, och dirigenom upprdkningen av pensioner och pensionsritter,
mellan enskilda &r (prop. 2008/09:219). Fordndringen innebér att
buffertkapitalet berdknas som ett genomsnitt av de tre senaste aren, i
stillet for som tidigare utgaende fondkapitalet féregaende ar.

Det har dnnu inte beslutats vad som ska gilla om det uppstéar betydande
overskott, som skulle mojliggora utdelning till de forsédkrade. Forslag till
regler har ldmnats i betdnkandet Fordelning av Overskott i alders-
pensionssystemet (SOU 2004:105). Utredningen foreslog utdelning nér
balanstalet overstiger 1,10. Betinkandet har remissbehandlats (dnr
S2004:7851).

2.1.2 Historik om AP-fonderna

Den ursprungliga AP-fonden inrdttades i samband med 1960 éars
pensionsreform och inférandet av Allmén tilliggspension (ATP).
Motivet bakom fondbildningen var ett samhéllsekonomiskt intresse av att
upprétthalla sparandet i ekonomin och ddrmed goda forutséttningar for
att 1angsiktigt finansiera pensionsutgifterna samt att bygga upp en buffert
for att jamna ut kortsiktiga avvikelser mellan avgiftsinkomster och
pensionsutbetalningar.

Pensionsreformen frén 1999 medforde forandringar av AP-fondernas
regelverk, fordndringar som inleddes 2000 och som fullféljdes genom
andrade placeringsregler &ret diarpd. Genom dessa fordndringar
tydliggjordes AP-fondernas roll som buffert och langsiktig finansiir i
pensionssystemet.

Den 1 maj 2000 namndndrades forsta, andra, fjarde, sjétte och sjunde
fondstyrelserna till Forsta, Andra, Fjarde, Sjatte och Sjunde
AP-fonderna. Den davarande tredje fondstyrelsen avvecklades, medan
femte fondstyrelsen bytte namn till Tredje AP-fonden. Darfor finns det i
dag inte ndgon femte AP-fond. De nybildade Forsta—Fjérde
AP-fondernas placeringsbestimmelser borjade gélla den 1 januari 2001.

Pensionsreformen har medfort en belastning pa statsbudgeten dels till
foljd av det till staten dverforda atagandet for garantipension, dels genom
att staten har alagts att betala avgifter for pensionsgrundande erséttningar
(fran social- och arbetsloshetsforsakringarna) samt for
pensionsgrundande belopp i form av fortidspension, barnar, studier eller
plikttjanst. Darfor ansags det motiverat att kompensera statsbudgeten
genom att Overfora kapital fran buffertfonderna till statsbudgeten,
motsvarande en engangsoverforing till Riksgéldskontoret om 300-350
miljarder kronor per den 1 januari 1999. Riksdagen har hittills beslutat
om O§verforingar fran AP-fonderna till statsbudgeten motsvarande
sammanlagt 258 miljarder kronor per detta datum (prop. 1999/2000:46
s. 62). Fragan om O&verforingarnas slutliga storlek héanskdts till en
kontrollstation 2004. Direfter har partierna bakom pensionsdverens-
kommelsen enats om att ett stdllningstagande om Aaterstdende
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overforingar ska samordnas med beslut om fordelning av overskott i
pensionssystemet.

2.1.3 Buffertfondernas roll i inkomstpensionssystemet

I rollen som buffertfonder i inkomstpensionssystemet (figur 2.1) mottar
Forsta—Fjarde AP-fonderna pensionsavgifter och finansierar pensions-
betalningar manatligen. Sedan riksdagen beslutade om den automatiska
balanseringen av alderspensionssystemet ingér dven Sjitte AP-fonden
bland buffertfonderna genom att fondens tillgdngarna inkluderas i
inkomstpensionssystemets tillgangar. Sjitte AP-fonden ingick déremot
inte i pensionsdverenskommelsen och har ett specialiserat uppdrag
jamfort med de Gvriga buffertfonderna.

Férsta—Fjdrde AP-fonderna

Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning regleras i lagen (2000:192) om
allmidnna pensionsfonder (AP-fonder), i vilken dven regler avseende
Sjunde AP-fonden ingar. Enligt lagen ar fondernas uppdrag att forvalta
fondmedlen sa att de blir till storsta mdjliga nytta for inkomstpensions-
systemet. Forvaltningen ska ta sin utgéngspunkt i pensionssystemets
atagande. Malet dr att 1dngsiktigt maximera avkastningen i forhallande
till risken i placeringarna. Den totala risknivan i forvaltningen ska vara
lag, vilket inte ska tolkas som ett mal att minimera risken. Av det foljer
déremot ett krav pa god riskspridning. Risk och avkastning ska tolkas i
termer av utgdende pensioner. Rollen som forvaltare av allmidnna
pensionsmedel stéiller krav pa att fonderna uppbdr allminhetens
fortroende. Av det skélet dr fonderna alagda att ta hénsyn till miljé och
etik 1 placeringsverksamheten, utan att gora avkall pa det 6vergripande
mélet om hog avkastning. Fonderna ska inte ha néringspolitiska eller
ekonomisk-politiska mal.

Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna ska, med de medel fonden
forvaltar, svara for kostnaderna for sin verksamhet och for revision och
utvirdering av fondforvaltningen.

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska vardera ha en styrelse bestdende av nio
ledaméter. Styrelsen ansvarar for fondens organisation och forvaltning av
fondmedlen. Styrelsens ledamoter utses av regeringen pé grundval av sin
kompetens att frdmja fondforvaltningen. Regeringen utser ocksé
ordférande och vice ordférande. Organisationer som fOretrdder
arbetsmarknadens parter har rétt att foresla fyra kandidater till vardera
styrelse, ingen av dessa far dock utses till ordférande eller vice
ordforande. Styrelsen tar bl.a. beslut om strategi, utifrén det uppdrag och
mal som definieras i lag och forarbeten.

Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna ska utforma en strategisk
placeringsinriktning efter en analys av pensionssystemets atagande. En
central punkt i den strategi som styrelsen beslutar om é&r valet av
referensportfolj (eller normalportf6lj). For att faststdlla vilken referens-
portfolj som ska anvindas utnyttjas s.k. ALM-analyser (tillgangs- och
skuldanalys), dir sambandet mellan fondens &atagande och olika
investeringsval studeras.
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Styrelsen ska ocksa besluta om de riktlinjer som ska gélla for att
verkstdlla strategin. Enligt lag ska var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna é&rligen faststilla en verksamhetsplan, som ska innehélla
riktlinjer for placeringsverksamheten och for utévande av rostrétt i
enskilda foretag, samt en riskhanteringsplan. Riskhanteringsplanen ska
beskriva de huvudsakliga risker som é&r forenade med placerings-
verksamheten och hur dessa risker hanteras.

Styrelsen maste ocksd besluta om fragor som ror val av
forvaltningsstruktur for genomforandet av strategin. I styrelsens uppdrag
ingar att faststdlla mal och mandat till den operativa ledningen nir det
géller fordelningen av tillgdngar mellan olika tillgdngsslag och
marknader (enligt referensportfoljen), andelen tillgdngar som ska
forvaltas externt respektive internt samt i vilken utstrickning tillgdngarna
ska forvaltas aktivt respektive passivt. Implementeringen delegerar
styrelsen i stor utstrdckning till den operativa ledningen. Det yttersta
ansvaret bar dock alltid styrelsen. Utifran styrelsens riktlinjer beslutar
den operativa ledningen ndrmare om hur genomforandet ska ske.

Figur 2.2 Schematisk beskrivning av kompetensfordelningen inom AP-fonderna

Regering
]
Riksdag Styrelse —» Operativ ledning
\ \ \
Mal Strategi —> Implementering

Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag kan beskrivas som att, sd langt
fondernas inflytande stricker sig, undvika att den automatiska balan-
seringen aktiveras, men inte i en sndvt kortsiktig mening (prop.
1999/2000:46 s. 79). Ett alltfor 14gt (kortsiktigt) risktagande kan medfora
att den langsiktiga avkastningen blir simre och att sannolikheten ddrmed
Okar for att balanseringsmekanismen ska aktiveras péd sikt. Detta
missgynnar yngre generationer som moter en okad risk for att deras
pensioner ska paverkas negativt, medan dldre generationer gynnas av att
balansering inte behover ske i nirtid. Ett alltfor hogt risktagande kan &
andra sidan leda till en kortsiktigt negativ utveckling som drabbar &ldre
generationer oproportionerligt. I denna komplicerade avvégning mellan
olika generationers intressen bor AP-fonderna strdva efter neutralitet.
Fondernas roll som buffert motiverar ocksa ett krav pa nodvéndig
betalningsberedskap.

Enligt det nu gédllande uppdraget ska Forsta—Fjirde AP-fonderna
forvalta portfoljer bestdende av frimst marknadsnoterade och
omséttningsbara viardepapper och aktier (tabell 2.1). Minst 30 procent av
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det marknadsvérderade kapitalet ska placeras i ridntebdrande instrument
med lag risk.

I relation till den inhemska aktiemarknaden fér var och en av Forsta—
Fjarde AP-fonderna inneha aktier i svenska bolag som ar upptagna till
handel pé en reglerad marknad i Sverige till ett marknadsviarde som
uppgar till hogst tvad procent av det totala marknadsvirdet av séddana
aktier. I enskilda bolag far en fond dga aktier i bolag som ar upptagna till
handel pé en reglerad marknad, intill ett belopp som motsvarar hogst tio
procent av rostetalet for aktierna i bolaget. Maximalt fem procent av det
marknadsvirderade fondkapitalet far placeras i onoterade viardepapper
(max 30 procent av rostetalet i onoterade riskkapitalbolag). Forsta—Fjérde
AP-fondernas aktieplaceringar i1 fastighetsbolag 4r undantagna fran
begriansningarna avseende marknadsvérde och rostetal. Dessa placeringar
begriansas i stéllet av en generell princip om riskspridning. Hogst
40 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas marknadsvérderade tillgangar
far vara utsatta for valutarisk. Minst 10 procent av fondkapitalet ska
forvaltas externt.

Tabell 2.1 Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag

Typ av instrument m.m. Tillatna placeringar

Generellt Alla forekommande instrument pa kapitalmarknaden.
Aktier och fordringsratter ska vara upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller motsvarande
marknad utanfor EES (fastighetsaktier undantagna).

Onoterade vardepapper Hogst fem procent av fondkapitalet far vara placerat i
aktier eller andelar i riskkapitalféretag, alternativt
fordringsratter, som inte ar upptagna till handel pé en
reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfér
EES. Onoterade aktier far endast agas indirekt via fond
eller riskkapitalbolag (fastighetsaktier undantagna).

Rantebarande instrument ~ Minst 30 procent av fondkapitalet ska vara placerat i
rantebdrande vardepapper med lag kredit- och
likviditetsrisk.

Derivat Framst i syfte att effektivisera férvaltningen eller
minska risker. Ej derivat med ravaror som under-
liggande tillgéng.

Krediter Bankinlaning och utlaning p& dagslanemarknaden.
Direktlan till egna fastighetsholag. Repor och
vardepapperslan framst i syfte att effektivisera
forvaltningen.

Uppléning Kortfristig upplaning vid tillfalliga behov. Mdjlighet till
lan i Riksgéldskontoret vid fondtdmning.

Utldndsk valuta Hogst 40 procent av fondkapitalet far vara exponerat
for valutarisk.
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Stora exponeringar Hogst tio procent av fondkapitalet far vara exponerat
mot en enskild emittent eller grupp av emittenter med
inbordes anknytning.

Svenska aktier Marknadsvérdet av en fonds innehav av aktier i
svenska bolag som &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad i Sverige far uppga till hogst tva
procent av vardet av sadana aktier.

Rostetal Hogst tio procent i ett noterat enskilt foretag (egna
fastighetsholag undantagna). Hogst 30 procent i
onoterade riskkapitalbolag.

Externa Minst tio procent av fondkapitalet ska laggas ut for
forvaltningsuppdrag extern forvaltning.
Sjditte AP-fonden

Sjatte AP-fonden har sitt ursprung i den sjitte fondstyrelsen som
inrdttades den 1 juli 1996 med uppgift att placera fondkapitalet pad den
inhemska riskkapitalmarknaden med inriktning mot sma och medelstora
foretag. I samband med pensionsreformen 2000 bytte sjétte fondstyrelsen
namn till Sjitte AP-fonden. Fondens uppdrag ér, i likhet med Forsta—
Fjarde AP-fonderna, att forvalta inkomstpensionens buffertkapital pa ett
effektivt sitt. Sjitte AP-fonden ingick ddremot inte 1 pensions-
overenskommelsen och har arbetat med visentligen of6rdandrade
forutsdttningar sedan 1996. De tidigare géllande reglerna avseende sjétte
fondstyrelsen 6verfordes i princip ofordndrade till den nu géllande lagen
(2000:193) om Sjatte AP-fonden.

Sjatte AP-fonden har bl.a. obegrinsade mojligheter att investera i
onoterade bolag och noterade riskkapitalbolag. Sjitte AP-fonden far dga
maximalt 30 procent av rostetalet i svenska eller utlindska bolag vars
aktier &r upptagna till handel pad en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfor EES. Det finns ddremot ingen begransning
av Sjitte AP-fondens innehav nér det géller 6vriga svenska bolag eller
riskkapitalbolag som i sin tur investerar i aktier som inte har tagits upp
till handel pa en reglerad marknad eller motsvarande (onoterade aktier).
Sjatte AP-fondens tidigare ensidiga inriktning mot svenska bolag ersattes
2007 av en mojlighet att placera en mindre andel av fondkapitalet
utomlands. Detta kommer till uttryck genom att Sjitte AP-fonden far
utsitta hogst tio procent av fondkapitalet for valutarisk (prop.
2006/07:100 s. 188 f.).

2.14 Sjunde AP-fondens roll i premiepensionssystemet

Vid utgéngen av 2010 var Sjunde AP-fonden en av 94 fondforvaltare
inom premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden forvaltar forvals-
alternativet AP7 Safa for de 2,7 premiepensionssparare som inte aktivt
har valt fond. Inom AP7 Séafa forvaltades vid utgangen av 2010
27,0 procent av det totala premiepensionskapitalet.
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Sjunde AP-fonden inledde sin verksamhet under hosten 2000 nér val
av fonder for forsta gdngen dgde rum inom premiepensionssystemet. For
detta dndamal inrdttades Sjunde AP-fonden 1998, som fram till viren
2000 hade namnet sjunde fondstyrelsen.

Enligt lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension ska Sjunde
AP-fonden forvalta fondmedlen uteslutande i pensionsspararnas intresse.
Harutover lyder Sjunde AP-fonden under samma regelverk som giller
for Forsta—Fjairde AP-fonderna, lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder vilken i vissa delar for Sjunde AP-fondens del hénvisar
till lagen (2004:46) om investeringsfonder. En skillnad mot &vriga
investeringsfonder &r emellertid att Sjunde AP-fonden ar forhindrad att
forviarva mer dn fem procent av rostetalet i ett svenskt eller utldndskt
aktiebolag och ir i normalfallet forhindrad att rosta for aktierna i svenska
aktiebolag. Till skillnad fran Forsta—Fjarde AP-fonderna finns inget krav
for Sjunde AP-fonden pa en minsta andel extern forvaltning. I likhet med
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska dock fonden ta hinsyn till milj6 och etik
i placeringsverksamheten, utan att gora avkall pa det 6vergripande mélet
om hdg avkastning.

I premiepensionssystemet Overlats avvédgningen mellan forvintad
avkastning och risk till individen genom val av fond. For de premie-
pensionssparare som inte gor ett aktivt val maste Sjunde AP-fonden
genomfOra avvégningen i deras stélle. Risk och avkastning ska hér, i
likhet med vad som géller for Forsta—Fjarde AP-fonderna, tolkas i termer
av utgdende pensioner.

Till foljd av att riksdagen under 2009 fattade beslut om vissa
fordndringar i premiepensionssystemet fick Sjunde AP-fonden ett delvis
fordndrat uppdrag fran den 3 maj 2010. Fordndringarna innefattade bl.a.
att Premiesparfonden skulle ersittas med ett placeringsalternativ med
generationsprofil, att placeringsalternativ med olika riskprofil skulle
tillhandahallas av Sjunde AP-fonden och att den valbara fonden
Premievalsfonden skulle ldggas ned (prop. 2009/10:44). Med anledning
av dessa fordndringarna avslutades forvaltningen inom Premiesparfonden
och Premievalsfonden den 20 maj 2010 och fondkapitalet overfordes till
de tvéa byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond, med vars
hjélp Sjunde AP-fonden erbjuder sex olika placeringsalternativ.

2.2 Alderspensionssystemet 2010

2.2.1 Inkomstpensionssystemet

Pensionssystemets  tillgdngar, skulder och resultat redovisas i
pensionssystemets arsredovisning Orange rapport som upprittas av
Pensionsmyndigheten. Uppgifterna i det foljande har hémtats fran
Orange rapport 2010.

Inkomstpensionssystemets redovisade resultat 2010 uppgick till
425 miljarder kronor, vilket innebér att det nu finns ett ackumulerat
overskott pa 103 miljarder kronor (tabell 2.2). Det positiva resultatet
beror bade pa en okning av tillgdngarna och en minskning av skulderna
till £61jd av den automatiska balanseringen.

Skr. 2010/11:130

14



Tabell 2.2 Inkomstpensionssystemet 2006—2010 (mdkr)

2010 2009 2008 2007 2006
Buffertfonderna 895 821 707 898 858
Avgiftstillgdng 6575 6 362 6477 6116 5945
Summa tillgangar 7469 7189 7184 7014 6 803
Pensionsskuld 7367 7512 7428 6 996 6703
Over-/Underskott 103 -323 -243 18 100
Balanstal (kvot) 1,0024 0,9549 0,9826 1,00226 1,0149

Not. Fran 2008 berdknas balanstalet enligt nya regler som innebdr att fondkapitalet i
buffertfonderna definieras som medelvardet av fondkapitalet de tre senaste &ren. Enligt den
tidigare berdkningen hade balanstalet 2010 uppgétt till 1,0140.

Kalla: Orange rapport 2010.

Tillgdngarna i systemet ar vérdet av framtida pensionsavgifter
(avgiftstillgangen) och buffertkapitalet (se avsnitt 2.1.1). Buffertkapitalet
utgjorde vid utgangen av 2010 tolv procent av tillgdngarna.

Under 2010 6kade tillgdngarna med 280 miljarder kronor (3,9 procent)
som en konsekvens av att buffertkapitalet 6kade med 68 miljarder kronor
och att avgiftstillgdngen o©kade med 213 miljarder kronor.
Avgiftstillgdngen péverkades positivt av Okade inbetalda pensions-
avgifter och stigande konsumentpriser, mitt med KPI, medan en minskad
omséttningstid ddmpade dkningen.

Pensionsskulden minskade med 145 miljarder kronor eller med
3,9 procent. Storst bidrag till resultatet kom frén den automatiska
balanseringen som medforde att pensionsskulden minskade med
165 miljarder kronor. Dirtill minskade skulden till foljd av att
pensionsutbetalningarna under aret dversteg nyintjinade pensionsritter
och ATP-poing, inklusive vissa justeringar. Okad medellivslingd, vilket
medforde att den genomsnittliga utbetalningstiden 6kade med 42 dagar,
innebar & andra sidan att skulderna 6kade med 25 miljarder kronor.

Vid utgangen av 2010 Oversteg tillgangarna skulderna med
1,40 procent och balanstalet har berdknats till 1,0024, enligt den nya
metod for berdkning av balanstalet som faststélldes 2009 (tabell 2.2).

Buffertfondernas resultat

Det samlade buffertkapitalet 6kade med 68 miljarder kronor under 2010
till foljd av ett resultat pa 84 miljarder kronor och ett nettoutflode fran
fonderna pa 16,2 miljarder kronor (tabell 2.3). Underskottet av
pensionsavgifter i forhallande till utbetalda pensioner var 15,1 miljarder
kronor under 2010, till det kommer kostnaderna for &lderspensions-
systemets administration som uppgick till en miljard kronor.
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Tabell 2.3 Buffertkapitalets utveckling 19602010 (mdkr)

2010 2009 2000 1990 1980 1970 1960

Rrets resultat 840 1356 28,1 54,1 10,4 2,0 0,0

Pensionsavgifter 2051 2027 1443 77,7 22,2 6,1 0,5

Pensioner -2202  -2174 -1388  -774  -19,0 -1,2

Overfort 45,0

till statshudgeten

Administration -1,0 -0,9 -1,1 -0,5 -0,2 -0,1
Nettoflode -16,2  -156  -40,6 0,9 3,0 438 0,5
Summa fondkapital 8949 827,1 7339 4076  146,7 35,9 0,5

Kalla: Orange rapport 2010.

For pensionssystemet &r det av intresse att berdkna den samlade
avkastningen i buffertkapitalet, givet in- och utfloden i form av
pensionsavgifter och pensionsbetalningar. Denna avkastning kallas
internrénta eller kapitalvigd avkastning (se faktaruta 5.1). Mitt pa detta
sétt uppgick avkastningen i buffertkapitalet till 10,2 procent under 2010.
Justerat for inflationen som under 2010 var 2,3 procent uppgick den reala
avkastningen i buffertfonderna till 7,9 procent. Under den senaste
femarsperioden (2006-2010) har avkastningen i buffertfonderna i
genomsnitt varit 3,5 procent per ar eller 1,7 procent per ar i reala termer.

Tabell 2.4 Buffertfondernas avkastning 20062010 (procent per ar)

2010 2009 2008 2007 2006  2006-2010
Avkastning* 10,2 193 -21,6 472 10,7 35
Real avkastning 7.9 18,2 -22,2 0,7 9,0 1,7

*) Berdknad som kapitalvdgd avkastning (internrdnta) med hansyn tagen till fléden till och
fran buffertfonden, inklusive tidpunkten for dessa, under respektive ar.

Kalla: Egna berakningar baserat p& uppgifter fran Pensionsmyndigheten, Férsakringskassan
och SCB.

Buffertfondernas kostnader

Kostnaderna for Dbuffertfondernas forvaltning har stigit sedan
pensionsreformen 2001, vilket har samband med uppdelningen av
fondkapitalet i fyra lika stora fonder (exklusive Sjitte AP-fonden som
inte berordes av reformen) och ett generellt uppdrag for Forsta—Fjarde
AP-fonderna att forvalta diversifierade globala portfdljer av finansiella
instrument, fastigheter och ett visst inslag av andra s.k. alternativa
investeringar. De tidigare fondstyrelserna hade i stéllet specialiserade
uppdrag att forvalta huvudsakligen inhemska réntebdrande instrument
och fastigheter respektive aktier.
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Tabell 2.5 Buffertfondernas  administrationskostnader  enligt  pensionssystemets
arsredovisning (mnkr)

2010 2009 2008 2007 2006 2005| 2004 2003

Forsta AP-fonden 163 191 180 164 153 145 244 190
Andra AP-fonden 160 150 159 133 129 123 330 234
Tredje AP-fonden 154 147 137 137 125 127 314 235
Fjarde AP-fonden 176 174 157 139 133 133 246 216
Sjatte AP-fonden 167 146 144 397 331 326 340 340
Avvecklingsfonderna - - 1 1 9 4 14 19
Totalt 820 808 778 971 880 858| 1488 1234
Andel av fondkapital 024% 023%

Not. | administrationskostnaderna ingér interna kostnader.
Kélla: Orange rapport 2010.

Administrationskostnaderna reducerar utestiende pensionsbehéllningar,
men inte pensioner som har borjat utbetalas. Genom en forandring av
Forsta—Fjarde AP-fondernas redovisningsprinciper 2005 &r kostnaderna
for Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning inte jaimforbara fore och efter
2005. Sjatte AP-fonden genomforde motsvarande forédndring 2008.

Forsta—Fjarde AP-fondernas fordndrade redovisningsprinciper innebér
att endast interna kostnader (personal- och Ovriga administrations-
kostnader) redovisas som rorelsekostnader fr.o.m. 2005. Externa
forvaltningskostnader och depakostnader bendmns provisionskostnader
och redovisas som en negativ post bland rorelsens intékter. Sedan 2004
gors dessutom en uppdelning av dessa provisionskostnader i fasta
avgifter respektive resultatberoende avgifter, varav endast de fasta
avgifterna i sin tur redovisas som en provisionskostnad. Resultatberoende
avgifter utbetalas under fOrutsittning att forvaltningen Overtréffat
uppstillda mal och nettoredovisas i resultatet.

Under 2005 édndrade dessutom Forsta—Fjarde AP-fonderna
redovisningsprincip ndr det géller avgifter till riskkapitalforetag eller
fonder som huvudsakligen placerar i onoterade aktier (riskkapitalfonder).
Forandringen innebar att sddana, utbetalda avgifter bokfors som en
fordran i balansrdkningen och inte som en kostnad i resultatrakningen,
under forutsidttning att avtalen med dessa fonder innehéller en klausul
som foreskriver att aterbetalning av inbetalda forvaltningsavgifter ska
foregd eventuell vinstdelning. Fran och med 2008 redovisas avgifterna
som en del av tillgdngens anskaffningsviarde. Detta fOrutsitter att
vinstdelning kan beddmas vara sannolik i varje enskilt fall. Frdn och med
2008 redovisar &dven Sjitte AP-fonden forvaltningskostnader f{or
onoterade innehav pa detta sdtt, men med den skillnaden att Sjitte
AP-fonden vérderar samtliga forvaltningsavgifter for onoterade innehav i
fonder till noll.
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Tabell 2.6 Buffertfondernas interna och externa forvaltningskostnader (mnkr)

2010 2009

Interna Externa Totalt Interna Externa Totalt
Forsta AP-fonden 163 105 268 191 112 303
Andra AP-fonden 160 196 356 150 182 332
Tredje AP-fonden 154 146 300 147 170 317
Fjarde AP-fonden 176 30 206 174 25 199
Sjatte AP-fonden 145 22 167 130 16 146
Summa 798 499 1297 792 505 1297
Andel av fondkapital 0,15 % 0,17 %

Not. | tabell 2.5 redovisas Sjatte AP-fondens totala kostnad som intern. Andel av fondkapital
beraknat som totala kostnader dividerat med (aritmetiskt) medelvarde av ingdende och
utgaende fondkapital.

Kalla: AP-fondernas &rsredovisningar.

Som framgar av tabell 2.6 har buffertfondernas totala kostnader varit
ofordandrade under 2010, trots att kostnaderna inom alla fonder varierat. |
Forsta och Tredje AP-fonderna har kostnaderna minskat medan de i
ovriga fonder har 6kat. Till foljd av ett vixande fondkapital under de tva
senaste aren har dock forvaltningskostnaden minskat som andel av
forvaltat kapital.

I pensionssystemets arsredovisning redovisas dessutom buffert-
fondernas samlade kostnader inklusive resultatberoende avgifter och
transaktionskostnader (tabell 2.7). Redovisning av kostnader pa detta sitt
ar ovanlig, vilket forsvarar jimforelser med andra kapitalforvaltande
institutioner, men kan &nda vara intressant att f6lja. Under 2010 6kade de
samlade kostnaderna med 176 miljoner kronor. Storst fordndring under
det senaste aret noteras inom prestationsbaserade arvoden (arvoden som
utbetalas under forutséttning att forvaltaren overtrdffat uppstéllda mal)
som dkade med 198 miljoner kronor. Aven i detta sammanhang framgér
att forvaltningskostnaderna som andel av forvaltat kapital till stor del
forklaras av fondkapitalets utveckling.

Tabell 2.7 Buffertfondernas samlade forvaltningskostnader (mnkr respektive procent)

2010 2009 2008 2007 2006

Kapitalforvaltningskostnader (mnkr) 1851 1675 1977 1990 1796
Andel av fondkapital (%) 0,21 0,22 0,25 0,23 0,22

Kalla: Orange rapport 2010.

2.2.2 Premiepensionssystemet

Vid utgéngen av 2010 fanns det 6,3 miljoner sparare i premiepensions-
systemet med ett samlat fondinnehav om 408 miljarder kronor
(tabell 2.8).
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Tahell 2.8 Fondplaceringar inom premiepensionssystemet 20062010 (mdkr)

2010 2009 2008 2007 2006
Aktiefonder 214 179 105 163 141
Blandfonder 17 12 10 10 9
Generationsfonder 43 38 29 35 31
Réntefonder 24 21 24 13 7
Forvalsalternativet 110 90 63 87 79
Totalt 408 340 231 308 267

Not. De samlade fondtillgangarna var vid utgangen av 2010 hogre &n de totala
fondplaceringarna, skillnaden forklaras av fondmedel som ar under pagéende handel eller
arvsvinster (1 mdkr 2010). Forvalsalternativet avser to.m. den 20 maj 2010
Premiesparfonden och darefter AP7 Séfa.

Kélla: Orange rapport 2010

Virdet av premiepensionsspararnas fondinnehav 6kade under aret med
69 miljarder kronor, beroende pd en virdeokning med 41 miljarder
kronor och pa ett inflode av nya pensionsritter pd 29 miljarder kronor,
vilket ndgot motverkades av pensionsutbetalningar pa 1 miljard kronor.
Den genomsnittliga avkastningen i premiepensionskapitalet var under
aret 12,1 procent. Sedan fondfSrvaltningen startade 2000 har den
genomsnittliga avkastningen uppgétt till 1,4 procent per ar. Bland de
pensionssparare som varit med i premiepensionssystemet sedan starten
1995 hade 99 procent av spararna, vid utgdngen av 2010, haft en positiv
véardeutveckling av pensionskapitalet, att jimféra med endast 35 procent
vid utgédngen av 2008. Vid utgangen av 2010 hade 15 procent i samma
grupp haft en genomsnittlig avkastning pa éver sex procent per ar.

Under 2010 betalades sammanlagt 1 141 miljoner kronor i fasta
forvaltningsavgifter till fondforvaltarna. Fore aterbetalade rabatter var
avgiftsuttaget 3 084 miljoner kronor, vilket betyder att rabatterna
uppgick till 1 943 miljoner kronor. Déarutéver uppgick administrations-
kostnaderna, i den del av premiepensionssystemet som avser fondforsak-
ringen, till 339 miljoner kronor under 2010, vilket ocksd reducerade
fondkapitalet. Fondspararna i premiepensionssystemet betalade dédrmed
uppskattningsvis 0,36 procent av fondkapitalet i avgifter till fondforvalt-
arna och Pensionsmyndigheten. Det 4r en minskning fran foregdende ar
da avgiftsuttaget motsvarade uppskattningsvis 0,50 procent av fond-
kapitalet.

Vid sidan av fondférsdkringen finns traditionell livforsékring inom
premiepensionssystemet, vilken forvaltas av Pensionsmyndigheten. Detta
sparalternativ finns for premiepensionssparare som vill omvandla sin
fondforsdkring till en livforsdkring med fasta belopp (s.k. annuiteter) i
samband med att utbetalningen av pension pabérjas. Vid utgangen av
2010 uppgick det forvaltade kapitalet inom forsakringen till 5,0 miljarder
kronor, en 6kning med 2,7 miljarder kronor jamfort med foregaende éar.
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3 Utvecklingen pé de finansiella marknaderna

3.1 Om utvérderingshorisonten for AP-fonderna

Regeringens utvdrdering av AP-fondernas resultat sker dels med
avseende pa styrelsernas strategiska beslut, som ofta har storst betydelse
for fondkapitalets langsiktiga utveckling, dels med avseende pé
fondernas operativa resultat med utgangspunkt i de mal och riktlinjer
som har faststdllts av styrelserna.

Vid utvdrdering av styrelsernas strategiska beslut bor perioden for
utvdrdering vara lang. Den bor dock inte vara sé lang som fondernas
egen placeringshorisont, eftersom det i sa fall skulle vara alltfér sent att
vidta eventuella korrigerande atgirder. Aven det faktum att ledaméterna i
AP-fondernas styrelser ersitts efter viss tid talar for att perioden for
utvirdering av strategiska beslut trots allt bor vara begransad. Dock kan
en utvirdering av styrelsernas strategiska beslut inte upphdra att ta
hiansyn till fondernas placeringshorisont, som den framgir av
pensionssystemets atagande. I det foljande ldggs hela perioden sedan
Forsta—Fjarde AP-fonderna inledde verksamhet med nya placeringsregler
2001 till grund for granskningen av styrelsernas strategiska beslut.
Foljande avsnitt avseende utvecklingen pa de finansiella marknaderna
ticker saledes in hela perioden 2001-2010. Sjitte AP-fonden utvérderas
delvis i ett &nnu langre perspektiv.

Vid utvédrdering av AP-fondernas operativa forvaltningsresultat
jamfors portfoljernas avkastning med avkastningen pa de marknader dir
fonderna placerat medel. En marknadsvirdering av tillgdngarna medfor
att resultatet kan variera kraftigt fran ar till ar. Sett Gver en langre period
tenderar sédana tillfilliga fluktuationer i resultatet att utjdmnas.
Utvérderingsperioden bor dérfor stracka sig over flera ar. En alltfor lang
utvdrderingsperiod kan dock forsvaga kopplingen mellan prestation och
utfall och medfora felaktiga incitament i forvaltningen, varfor femariga
perioder har befunnits vara en lamplig avvagning.

3.2 Utvecklingen pé de finansiella marknaderna 2001—
2010

Perioden 2001-2010 inleddes med en lang och djup ekonomisk nedgang
efter IT-bubblan. Priserna pé aktiemarknaden steg sedan fran 2003 till
juli 2007 nér Stockholmsborsen nadde den hogsta noteringen under
perioden. Dérefter borjade borsen éter att falla, i samband med bolane-
och finanskrisen. Varen 2009 pabdrjade borsen en kraftig uppgéng som i
Sverige hallit 1 sig till utgdngen av perioden. Oro till f6ljd av
statsskuldsproblem i1 Grekland, Irland, Portugal, Spanien och Italien
(PIIGS-ldnderna) samt en svag utveckling i USA, har dock hdmmat
tillvixten i den utvecklade virlden efter finanskrisen. Globalt har den
ekonomiska utvecklingen under 2010 varit varierande, med en nedgéng
under mitten av aret for att avsluta svagt positivt, bade for aret och for
hela tioarsperioden.
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Figur 3.1 Utvecklingen pa aktiemarknaderna 2001-2010 (2000-12-31=100)
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Killa: Bloomberg.

Under perioden 2001-2010 har den svenska borsen haft en avkastning pa
i genomsnitt 4,6 procent per ar (tabell 3.1), vilket ur ett historiskt
perspektiv ér att betrakta som lagt. I ett langsiktigt perspektiv mirks dock
en forbattring under det senaste aret, for perioden 2001-2009 hade den
svenska borsen namligen en genomsnittlig avkastning pa 2,4 procent per
ar (mitt med OMX-index).

Tabell 3.1 Totalavkastning i olika tillgangsslag 2001-2010 (procent per ar)

2010 2001-2010
Svenska aktier (SBX) 26,1 46
Utldndska aktier (MSCI World i USD) 12,5 2.9
Utlandska aktier (MSCI World i SEK) 57 -0,5
Obligationsindex (OMRX) 2.9 5,0
Reala obligationer (RXRE) 47 6,4
Riskfri rdnta 0,6 2,6

Not. Riskfri ranta ar ett vagt genomsnitt av statsskuldsvaxlar med 3 och 6 manaders loptid.
Killa: Bloomberg, Ecowin, Riksbanken.

Utldndska aktier har under perioden 2001-2010 haft en avkastning pa i
genomsnitt 2,9 procent per ar (métt i amerikanska dollar). P4 grund av
dollarns forsvagning har avkastningen pé utlindska aktier mitt i svenska
kronor varit -0,5 procent per ar under perioden.

P& den svenska obligationsmarknaden har rintorna varit trendméssigt
fallande, vilket har paverkat avkastningen positivt. Bdde nominella och
reala obligationer har gett en battre 1angsiktig avkastning dn aktier under
perioden, vilket betyder att risktagande under perioden inte har gett
forvantad avkastning (riskpremie). Under aren 2001 till 2010 uppgick
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avkastningen pd nominella obligationer till 5,0 procent per & och Skr.2010/11:130

avkastningen pa realrdnteobligationer till 6,4 procent per ar.

Figur 3.2 Tioarig obligationsranta i Sverige 2001-2010 (procent)
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Kalla: Ecowin.

Som framgér av figur 3.3 har kronan under perioden fram t.0o.m. andra
halvaret 2008 varit relativt stabil mot euron. Kronan forsvagades dock
kraftigt 1 samband med den finansiella krisen hdsten 2008, men har
dérefter aterhdmtat sig. Kronans vérdering i relation till den amerikanska
dollarn har trendmaéssigt forstarkts under perioden, med undantag for tre
perioder. Den forsta forsvagningen var under 2000, till f6ljd av fallande
borskurser och stigande riskpremier, den andra under 2005 och den tredje
och kraftigaste i samband med finanskrisen 2008. Under 2009 och 2010
har dock kronans vérdering relativt dollarn ater stigit.
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Figur 3.3 Kronan mot euro och US-dollar 2001-2010 (2000-12-31=100)
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Aktiemarknaden 2010

Aktiemarknaderna i virlden fortsatte under inledningen av 2010 den
aterhdmtning som péborjats under 2009. Borsuppgangen kom dock
tillfalligt av sig under varen 2010 i samband med att det stod klart att
flera europeiska ldnder hade stora problem med sina statsskulder och sin
fortsatta finansiering. Statsskuldsproblematiken uppenbarade sig nér det
visade sig att Grekland boérjade fa problem att finansiera sig pa
marknaderna. Senare under sommaren spred sig krisen vidare till Irland,
vars banker tagit pa sig mycket stora skulder i samband med en kraftig
ekonomisk expansion. Osdkerheten pd marknaderna dkade pé grund av
risk for spridningseffekter, via banksystemet, till Portugal, Spanien och
Italien, och é&ven till Centraleuropa. Det fanns ocksé en oro for att den
europeiska  statsskuldskrisen skulle kunna ddmpa den globala
ekonomiska &terhdmtningen efter finanskrisen.

I syfte att stirka amerikansk ekonomi, och minska risken for att
ekonomin ater skulle forsvagas, genomforde den amerikanska
centralbanken s.k. kvantitativa littnader under hdsten genom att sjilv
kopa statsobligationer. Atgirderna ledde till okad efterfrigan pa
investeringar i riskfyllda tillgangar som t.ex. ravaror och aktier, vilket
hade positiv effekt pa aktiekurser. Aven om ekonomin i framfor allt USA
inte utvecklades i den takt den amerikanska centralbanken onskade sig sa
fortsatte &nda foretagsvinsterna att utvecklas vél i savdl USA som
Sverige och Centraleuropa.

De svenska foretagens varderingar 14g under storre delen av 2010 néra
ett 1angsiktigt genomsnitt, detta trots att borskurserna fortsatte att stiga.
Forklaringen ligger i att analytikernas forvintningar om bolagens
vinstutveckling gradvis hdjdes under aret. Till den stigande trenden pa
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aktiemarknaderna bidrog dven ett gynnsamt ranteklimat, dir rdntorna i ett
historiskt perspektiv var mycket laga.

Obligationsmarknaden 2010

Under véren 2010 foll rdntorna pé statsobligationer med l&nga 16ptider i
USA, Tyskland och Sverige. Rédntorna sjonk pa grund av oron for den
statsfinansiella situationen i de perifera eurolinderna och att investerarna
i det laget efterfrigade sdkra tillgdngar. Det i sin tur ledde till minskad
efterfrdga pd aktier (nedgéngen pa de globala aktiemarknaderna under
mitten av aret) och en stark obligationsmarknad under véren 2010. Tyska
och svenska 10-ariga obligationsrantor foll i slutet av augusti) till de
lagsta nivaerna i modern tid.

Under oktober och november 2010 steg obligationsrdntorna. Det
skedde i samband med den amerikanska centralbankens kvantitativa
lattnader och den dkade efterfragan pa riskfyllda tillgdngar. Efterfragan
innebar att investerare omplacerade fran rintebirande tillgangar till
aktier. Borsklimatet blev mer positivt och obligationsrintorna steg
kraftigt. I slutet av 2010 uppgick amerikanska och tyska 10-ariga
obligationsrantor till 3,29 respektive 2,96 procent.

4 AP-fondernas redovisade resultat

I detta avsnitt gors en sammanstdllning av AP-fondernas arsredo-
visningar avseende redovisade resultat, maluppfyllelse, portfoljstruktur
och, i forekommande fall, férandringar av férvaltningsverksamheten.

En slutsats av sammanstillningen &r att jamforbarheten mellan
fonderna kan forbéttras med AP-fondernas gemensamma redovisnings-
principer som verktyg och att genomlysningen av AP-fondernas
verksamhet kan utvecklas ytterligare. Detta géller i forsta hand Forsta—
Fjarde och Sjitte AP-fonderna, eftersom Sjunde AP-fonden ska jamforas
med fonderna i premiepensionssystemet. Ett flertal av AP-fonderna lyfter
i sin redovisning fram avkastningen fore kostnader. Regeringen menar att
AP-fonderna i kommunikationen med allménheten i1 férsta hand bor
redovisa avkastningen efter kostnader, eftersom det &r resultatet som
tillskrivs pensionssystemet och med beaktande av styrelsernas ansvar att
besluta om fondernas kostnader.

Med motiveringen att AP-fondernas redovisningsregler kan behdva
anpassas over tiden framgar det inte av lagen vilka redovisningsprinciper
som bor gélla for fonderna. I forarbetena till lagen anges att det i forsta
hand bor ankomma pa fonderna att, med héinsyn till ldmpliga
redovisningsregler for jdmforbara finansiella foretag, utveckla och
etablera en gemensam praxis inom ramen for god redovisningssed.
Denna praxis bor ge en rittvisande bild sa att fondernas arsredovisningar
ger en god genomlysning av verksamheten (prop. 1999/2000:46 s. 133).
Utvecklingen inom den internationella standarden for finansiell
rapportering (IFRS) gar i riktning mot 6kade krav pa Oppenhet, t.ex.
genom kénslighetsanalyser avseende virdering och beskrivning av
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redovisningsprinciper. Forsta—Fjirde AP-fonderna har under 2010
genomfort anpassningar till IFRS, framst vad géller upplysningskrav. 1
enlighet med lagens forarbeten bor AP-fonderna utveckla sina
redovisningsprinciper i linje med kraven for finansiella foretag, dér det
bor vara av sérskild vikt for fonderna att beakta behovet av 6ppenhet.

Det finns en skillnad mellan fonderna nér det géller varderingen av
onoterade innehav per den 31 december 2010. Den géngse varderings-
principen innebdar generellt att en fullstindig vérdering av
riskkapitalfondernas innehav inte ar tillgdnglig i tid for att AP-fonderna
ska hinna ta med informationen i arsredovisningen. Denna problematik
har AP-fonderna 16st pa olika sitt, bl.a. till foljd av att de haft olika
tillgdng till aktuell information. Forsta-Fjirde AP-fonderna baserar
varderingen vid utgdngen av 2010 pd den senast erhallna vérderingen
med justering for likvidfloden fram t.o.m. utgdngen av aret. Sjunde
AP-fonden anvinder ocksa senast tillgénglig information men justerar
dérefter virdet, dagligen, med utvecklingen av ett index. Sjitte
AP-fonden ddremot baserar sin virdering pa uppgifter per den
31 december 2010. I det fall uppdaterad virdering saknas fran fonder
som investerar i onoterade foretag har Sjitte AP-fonden justerat vardet
for att aterspegla fjarde kvartalets utveckling.

Forsta—Fjarde ~AP-fonderna redovisar forvaltningsavgifter  for
onoterade innehav, dér aterbetalning sker fore vinstdelning och bedéms
vara sannolik, som en del av anskaffningskostnaden. Detta avser
vanligen forvaltningsavgifter till riskkapitalfonder. Sjitte AP-fonden
tillimpar samma princip men med den skillnaden att fonden véarderar
samtliga forvaltningskostnader for onoterade innehav i fonder, inte
foretagsinvesteringar, till noll.

4.1 Forsta—Fjirde AP-fonderna

Forsta—Fjarde AP-fonderna har identiska uppdrag att forvalta
diversifierade portfoljer bestdende av marknadsnoterade aktier och
rantebdrande instrument som ar utgivna for allmin omséttning, inhemska
savil som utldndska. Dértill har fonderna vissa mojligheter att investera i
onoterade fastighetsaktier samt i riskkapitalbolag och fonder som i sin tur
investerar i onoterade aktier. Styrelsen for respektive AP-fond ska
faststélla ndrmare mal och riktlinjer for verksamheten med utgangspunkt
i fondernas dvergripande uppdrag att vara till nytta for pensionssystemet.
(Se avsnitt 2.1.3 for en beskrivning av uppdrag och placeringsregler.)

Under 2010 oversteg for andra aret i rad utbetalningarna av pensioner
inbetalningarna av pensionsavgifter, vilket medforde ett nettoutflode fran
Forsta—Fjarde AP-fonderna pa sammanlagt 16 164 miljoner kronor.

Fondernas avkastning 2010 var i genomsnitt 10,3 procent. Detta ar
framfor allt en effekt av att utlindska aktier, och i synnerhet svenska
aktier, uppvisade en positiv avkastning under 2010 (se avsnitt 3.2).
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4.1.1 Forsta AP-fondens resultat

Forsta AP-fondens resultat 2010 uppgick till 20 523 miljoner kronor,
vilket motsvarar en avkastning pa 10,2 procent (20,2 procent foregédende
ar). Under éret 6verfordes 4 041 miljoner kronor till pensionssystemet.
Sammantaget O0kade fondkapitalet med 16482 miljoner kronor till
218 781 miljoner kronor.

Tabell 4.1 Forsta AP-fondens fondkapital (mnkr)

2010 2009
Ingaende fondkapital 202 299 171 627
Arets resultat 20523 34578
Overforingar -4 041 -3 906
Utgaende fondkapital 218 781 202 299

Not. Overféringar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Fondens mal dr att uppnd en genomsnittlig nominell avkastning pa
5,5 procent per ar Over en femarsperiod. Malet har faststillts med
utgangspunkt i en bedémning av hur sannolikheten for balansering kan
minimeras for dagens och framtidens pensiondrer. Under den senaste
femarsperioden har fonden haft en avkastning pa 3,5 procent per ar och
dérmed inte natt upp till sitt mal.

Forsta AP-fondens forvaltningskostnader (summan av interna
kostnader och externa provisionskostnader) uppgick under aret till
268 miljoner kronor (303 miljoner kronor foregéende é&r), vilket
motsvarar 0,13 procent av genomsnittligt fondkapital under &ret
(0,16 procent foregéende ar). Till detta kommer utgifter som i enlighet
med AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper inte redovisas
som kostnad. Utgifterna uppgick till 64 miljoner kronor (67 miljoner
kronor foregéende ar), varav 31 miljoner kronor (19 miljoner kronor
foregdende ar) avser prestationsbaserade avgifter som utbetalas till extern
forvaltare endast under forutsdttning att avkastningen uppnar en viss
overenskommen niva. Fran och med 2010 foérekommer inte rorlig
erséttning till anstéllda i fonden (foregdende ar utbetalades 1,3 miljoner
kronor 1 rorlig erséttning till anstidllda exklusive vd, ledningsgrupp och
compliance officer/risk manager). I samband med att den rorliga
ersittningen avskaffades hojdes den fasta lonen. Enligt uppgift fran
fonden uppgick 16nedkningen till 6,75 procent, vilket motsvarar
50 procent av tidigare maximal rorlig erséttning inklusive kostnad for att
l6nen ar pensionsgrundande.

Forandringarna till f6ljd av inférandet av en ny forvaltningsmodell
2009, med fokus pa strategiska beslut och begransning av aktiv och
intern forvaltning, uppskattades leda till en kostnadsbesparing pa
100 miljoner kronor per ar genom minskade forvaltnings- och
transaktionskostnader.  Dartill ~skulle kostnaderna for fondens
informationssystem reduceras med 40 procent. Effekterna berdknades
uppsté framfor allt fr.o.m. 2010. Enligt uppgift fran fonden har man natt
detta mal, med beaktande av samtliga interna och externa kostnader samt
courtage.

Med hjélp av en extern konsultfirma har Forsta—Fjarde AP-fonderna
utrett mojligheterna till kostnadsbesparingar genom samordning av
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administrativa funktioner. I utredningen ingick bl.a. alternativet att bilda
ett gemensamt servicebolag. Forsta AP-fondens styrelse beslutade, i
likhet med de 6vriga fonderna, att inte bilda ett gemensamt servicebolag
med motiveringen att besparingspotentialen bedémdes vara begrinsad
och forenad med risker. I stdllet har fonderna beslutat om att bilda ett
forum for samverkan, dér dven Sjatte och Sjunde AP-fonderna ingér och
som innefattar kompetensutbyte, férhandlingar med externa leverantorer
och utvecklingsarbete. Uppgift saknas i drsredovisning om resultaten av
denna samverkan.

Tabell 4.2 Forsta AP-fondens redovisade avkastning (procent per ar)

2010 2009 2006-2010

Aktier Sverige 21,6 50,3 6,7
Aktier Nordamerika, Europa, Stillahavsregionen 10,5 24,1 -0,6
Aktier utvecklingslander 12,4 61,1 9,2
Rantebarande tillgéngar 48 1.6 52
Summa likvid portfol] 10,7 21,4 3,5
Alternativa investeringar 19,3 -34 12,8
Total avkastning efter kostnader 10,2 20,2 3,6

Not. Avkastning for delportfoljer avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning &r
beraknad efter kostnader. Utlandska aktier och rantebarande tillgdngar avser valutasikrad
avkastning.

Som framgér av tabell 4.2 uppvisade fondens investeringar i svenska
aktier den hogsta avkastningen under 2010 (27,6 procent). Aktier svarade
sammantaget for en dvervigande andel av fondens totala avkastning pa
10,2 procent. Under den senaste femarsperioden har ddremot aktier i
utvecklingsldnder haft den hogsta genomsnittliga avkastningen.
Utlandska aktier, exklusive utvecklingsldnder, har under perioden 2006—
2010 haft en negativ genomsnittlig avkastning (-0,6 procent per ar).

Réntebérande tillgangar ldmnade ett mindre bidrag till fondens totala
avkastning 2010. Den genomsnittliga arliga avkastningen uppgick till
5,2 procent per ar under den senaste femarsperioden. Fondens interna
forvaltning av rintebdrande tillgdngar overtraffade marginellt index
under 2010. Fonden har tvd externa forvaltningsmandat, vilka avser
foretagsobligationer i USA respektive Europa.

Fondens alternativa investeringar var det tillgdngsslag som hade den
nist hogsta avkastningen 2010 och den hogsta avkastningen 2006-2010.
Tvé tredjedelar av resultatet for alternativa investeringar under 2010
genererades av fondens fastighetsinvesteringar, som vid arets utgang
uppgick till 11,0 miljarder kronor. Den storsta exponeringen
(7,0 miljarder kronor) dr mot det av Forsta—Fjairde AP-fonderna
gemensamt dgda fastighetsbolaget Vasakronan. Under 2010 uppgick
avkastningen i Vasakronan till 24,7 procent och for den senaste
femarsperioden till i genomsnitt 15 procent per ar. Inom alternativa
investeringar ingar dven riskkapitalfonder, hedgefonder och investeringar
som givet marknadsforutsittningarna beddms vara fordelaktiga
(investeringar av opportunistisk karaktdr). Inom de tva sistndmnda
kategorierna ingar ett fital investeringar. For hedgefonder och
opportunistiska investeringar var avkastningen 24,2 respektive
12,7 procent under 2010.
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Den kraftiga forstirkningen av den svenska kronan under 2010
paverkade fondens resultat negativt. Valutaexponeringen uppgick vid
arets utging till 24,0 procent och hade under éret en avkastning pa
-1,1 procent.

Som en foljd av att fonden i sin nya forvaltningsmodell begransade
verksamheten kring, och malet for, aktiv forvaltning redovisas inte ldngre
resultatet av fondens aktiva forvaltning. Motivet dr att fonden vill
fokusera pa total avkastning. Resultatet av den operativa forvaltningen
(fondens resultat i forhéllande till genomsnittet, index) foljs upp per
mandat och i forhallande till fondens mal. I arsredovisningen framgar att
13 av 19 interna och externa forvaltningsmandat har dvertraffat fondens
mél med ett sammanlagt bidrag pé 1,4 miljarder kronor fore kostnader.

Vid utgdngen av 2010 forvaltades 43,7 procent av fondkapitalet
externt, en marginell 6kning mot foregdende ar. Forsta AP-fonden hade
vid arets slut 45 anstéllda, en 6kning med tva personer frén foregéende &r
men en minskning frén 68 anstdllda (2008) under den tidigare
forvaltningsmodellen.

Tabell 4.3 Forsta AP-fondens portfélj (mdkr resp. procent)

2010 2009

mdkr % mdkr %
Aktier Sverige 34,4 15,7 27,9 13,8
Aktier Nordamerika, Europa, Stillahavsregionen 69,5 31,8 73,0 36,1
Aktier utvecklingslander 22,5 10,3 16,6 8,2
Svenska obligationer 26,1 11,6 19,7 9,7
Utldndska obligationer 21,2 124 29,9 14,8
Realrénteobligationer 17,9 8?2 18,9 9,3
Allokering, kassa, valuta 41 1,9 472 2,1
Alternativa placeringar 17,1 7,8 10,3 51
Fondkapital 218,8 100 202,3 100

Under 2010 har Forsta AP-fondens genomfort flera fordndringar i sin
strategi. Utifrdn mélet att nd 5,5 procents avkastning per &r och samtidigt
skapa en portfolj som har bittre tilighet for olika ekonomiska utfall
efterstrivar fonden en storre andel reala tillgdngar, for Dbéttre
inflationsskydd, och en hogre andel av aktieexponeringen mot
utvecklingsldnder. Den totala andelen aktier i portfoljen &r i princip
oforandrad i forhallande till 2009, ddremot har en omallokering skett fran
Ovriga utlindska aktier till utvecklingslander och Sverige. For att skapa
en mer stabil avkastning kommer fonden fr.o.m. 2011 att investera 7—
10 miljarder kronor i hedgefonder. En upphandling av forvaltare av
hedgefonder har genomforts under 2010.

Fonden efterstravar ocksd en okning av investeringarna i onoterade
bolag, upp till den tilldtna gransen pa fem procent av fondkapitalet. Vid
arets utgdng hade fonden investerat 4,9 miljarder kronor i onoterade
tillgdngar (exklusive fastigheter) och hade é&terstdende investerings-
ataganden om 6,2 miljarder kronor (foregdende &r hade fonden investerat
4,0 miljarder kronor och hade dtaganden om 7,0 miljarder kronor). Under
aret ingick fonden nya investeringsataganden om 1,8 miljarder kronor.
Marknadsvérdet pa fondens onoterade tillgangar (exklusive fastigheter)
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uppgick vid érets utgang till 5,0 miljarder kronor (3,7 miljarder kronor
foregdende ar), vilket motsvarar 2,3 procent av fondkapitalet.

Exponeringen mot fastigheter 6kade under 2010 med 4,3 miljarder
kronor till 11,0 miljarder kronor, varav 3,2 miljarder kronor avser
nyinvesteringar. Forsta AP-fonden har dels ingétt ett globalt
investeringsmandat avseende fastighetsaktier, dels forvérvat bostads-
fastigheter om ett vdarde av drygt 7 miljarder kronor genom det
nyetablerade och heldgda fastighetsbolaget Willhem AB.

4.1.2 Andra AP-fondens resultat

Andra AP-fondens resultat 2010 uppgick till 22 258 miljoner kronor,
vilket motsvarar en avkastning pa 11,0 procent (20,3 procent féregdende
ar). Under &ret dverfordes 4 041 miljoner kronor till pensionssystemet.
Fondkapitalet 6kade under aret med 18217 miljoner kronor till
222 507 miljoner kronor.

Tabell 4.4 Andra AP-fondens fondkapital (mnkr)

2010 2009
Ingaende fondkapital 204 290 173338
Arets resultat 22258 34 858
Overforingar -4 041 -3 906
Utgaende fondkapital 222 507 204 290

Not. Overfringar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Andra AP-fondens langsiktiga mal &r en real avkastning pa fem procent
per ar. Malet har faststéllts med utgangspunkt i uppdraget att langsiktigt
maximera avkastningen i forhéllande till risk och dirigenom bidra till
balansen i pensionssystemet, dven i tider av ckonomiska och
demografiska pafrestningar. Maluppfyllelsen redovisas for den senaste
femarsperioden 2006-2010, under vilken den genomsnittliga reala
avkastningen uppgick till 2,0 procent per ar, vilket innebér att fonden inte
nadde sitt mal.

Andra AP-fondens fOrvaltningskostnader (summan av interna
kostnader och externa provisionskostnader) uppgick 2010 till
356 miljoner kronor (332 miljoner kronor foregaende éar), vilket
motsvarar 0,17 procent av genomsnittligt fondkapital under aret
(0,18 procent foregéende &r). Till detta kommer utgifter som i enlighet
med AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper inte redovisas
som kostnad. Utgifterna uppgick till 323 miljoner kronor (194 miljoner
kronor foregdende ar), varav 189 miljoner kronor (60 miljoner kronor
foregaende ar) avser prestationsbaserade avgifter som utbetalas till extern
forvaltare endast under forutsittning att avkastningen uppnir en viss
overenskommen niva. Under 2010 utbetalades 4,7 miljoner kronor
(3,7 miljoner kronor foregédende ar) i rorlig erséttning till anstillda.
Fondens program for rorlig ersittning inkluderar alla anstillda utom vd,
ledningsgrupp och befattningshavare ansvarig for risk.

Forsta—Fjairde AP-fonderna har under aret utrett mojligheterna till
kostnadsbesparingar genom samordning av administrativa funktioner. I
utredningen ingick bl.a. alternativet att bilda ett gemensamt servicebolag.
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Andra AP-fondens styrelse beslutade, i likhet med de 6vriga fonderna, att
inte bilda ett gemensamt servicebolag med motiveringen att det skulle
medfora alltfor stora etableringskostnader och innebédra operationella
risker. I stéllet har fonderna beslutat att bilda ett forum fér samverkan,
dér dven Sjitte och Sjunde AP-fonderna ingéar. Enligt Andra AP-fonden
bedrivs arbetet med huvudfokus pé depabank, IT-strategiska fragor,
outsourcing, portfoljsystem samt systemstdd for onoterade tillgangar och
for dokumenthantering. Uppgift saknas i arsredovisning om resultaten av
denna samverkan.

Tabell 4.5 Andra AP-fondens redovisade avkastning (procent per ar)

2010 2009 20062010
Svenska aktier 21,8 52,8 7,3
Utlandska aktier 5,2 25,0 3,2
Réntebarande instrument 0,5 2,5 44
Summa likvid portfol] 10,7 23,1
Aktiv avkastning fore kostnader 0,8 0,7
Alternativa investeringar 15 -1,1
Total avkastning efter kostnader 11,0 20,3 3,1

Not. Avkastning for delportfoljer avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning &r
beraknad efter kostnader. Utlandska aktier och rantebarande tillgdngar avser valutasdkrad
avkastning.

Som framgér av tabell 4.5 uppvisade svenska aktier den hogsta
avkastningen under 2010 (27,8 procent). Denna portf6lj ldmnade ocksa
det enskilt storsta bidraget till fondens totala avkastning, foljt av fondens
valutasékring och utlindska aktier. Andra AP-fonden gynnades av en
hog andel svenska aktier under éret och av en hog grad av valutasékring i
fondens utldndska investeringar, eftersom kronan stéirktes under aret. Det
laga rinteldget innebar en relativt 1ag avkastning for investeringarna i
svenska obligationer. Avkastningen i fondens réntebdrande tillgangar
uppgick sammantaget till 0,5 procent under 2010, vilket var ldgre an
genomsnittet for de senaste fem aren (4,4 procent per ar).

Fondens s.k. taktiska allokering, som bedrivs med syfte att pa kort sikt
andra fordelning mellan tillgdngsslag for att utnyttja skiftande
marknadsforhallanden, genererade ett positivt bidrag till fondens resultat
pa 0,3 procentenheter.

Alternativa investeringar, som bestér av fastigheter, riskkapitalfonder
och konvertibler, hade en god utveckling under aret (15 procent).
Fastigheter uppvisade den hogsta avkastningen (17,4 procent), f6ljda av
riskkapitalfonder (15 procent) och konvertibler (10,7 procent).

Fondens forvaltning av likvida tillgdngar Overtrdffade under é&ret
jamforelseindex med sammanlagt 0,8 procentenheter. I den aktiva
forvaltningen ingéar inte resultateffekten av att implementera fondens
strategiska portfolj (vilken fonden beskriver som kostnaden for passiv
forvaltning). Denna resultateffekt uppgick till -0,07 procentenheter. Den
aktiva avkastningen av svenska aktier uppgick till 0,8 procentenheter,
med variation mellan olika mandat. Avkastningen for utléndska aktier
overtriffade index med i genomsnitt 0,4 procentenheter. Den aktiva
avkastningen for rantebdrande tillgangar uppgick till 0,5 procentenheter,
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varav forvaltningen av svenska tillgdngar var 0,2 procentenheter béttre dn
index.

Av fondens totala kapital forvaltas 77 procent internt, en viss 6kning
fran foregaende ar. Sarskilt forvaltningen av svenska aktier sker i hog
grad internt (95 procent). Vid utgéngen av 2010 hade fonden
54 tillsvidareanstillda, varav 27 arbetade inom kapitalférvaltningen och
16 i de affarsstddjande funktionerna.

Andra AP-fondens styrelse fattar sédrskilda beslut om jamforelseindex
for den strategiska portfolj (som styrelsen faststiller). Syftet &r att fonden
genom att folja alternativa index ska kunna skapa ett mervirde i
forvaltningen, genom att inte forhalla sig passiv till marknadens
prisséttning av aktier. Under 2010 bidrog val av index negativt med
-0,3 procentenheter till fondens totala avkastning fore kostnader.

Tahell 4.6 Andra AP-fondens portfdlj (mdkr resp. procent)

2010 2009
mdkr % mdkr %
Svenska aktier 449 20,2 374 18,3
Utldndska aktier 75,0 33,7 71,1 34,8
Réntebarande instrument 11,2 34,7 745 36,5
Alternativa placeringar 25,4 114 21,3 10,4
Fondkapital 2225 100 204,3 100

Not. Avser exponering, dvs. inklusive positioner i derivat.

Andra AP-fondens langsiktig strategiska portfolj var under 2010
ofordndrad mot foregdende ar. Daremot skedde fordndringar i fondens
faktiska exponering. Andelen svenska aktier och alternativa investeringar
i portfoljen okade, pad bekostnad av utldndska aktier och réntebarande
instrument. Fondens totala avkastning pa 11,2 procent fore kostnader
(11,0 procent efter kostnader) oversteg den avkastning som fondens
strategiska portfolj skulle ha genererat (9,7 procent).

Av exponeringen mot alternativa tillgangar svarar fasigheter for fem
procent, riskkapitalfonder och konvertibler for 3 procentenheter vardera
och skogs- och jordbruksfastigheter for 0,05 procentenheter. Fondens
onoterade fastighetsinnehav bestér dels av Forsta—Fjairde AP-fondernas
till lika delar gemensamigda Vasakronan, dels det med Sjitte AP-fonden
gemensamégda Norrporten (50 procents édgarandel). Innehavet (aktier
och reverslan) i Vasakronan vérderades till 7,0 miljarder kronor vid
utgangen av aret och aktier och forlagslan i Norrporten vérderades till
4,7 miljarder kronor. Andra AP-fonden genomférde under 2010 sina
forsta investeringar i skogs- och jordbruksfastigheter. Investeringarna
skedde i en jordbruksfond i USA och i skogsfonder i USA, Australien
och Nya Zeeland. Under é&ret genomforde fonden ocksd tre nya
investeringar i riskkapitalfonder. Fondens sammanlagda investerings-
ataganden i onoterade aktier uppgick vid érets utgang till 14,7 miljarder
kronor, varav 7,4 miljarder kronor hade investerats (féregdende ar
14,4 miljarder kronor, varav 5,8 miljarder kronor hade investerats).
Marknadsvirdet av onoterade aktier (exklusive fastigheter) uppgick vid
arets utgang till 7,3 miljarder kronor (foregéende é&r 5,4 miljarder
kronor).

Skr. 2010/11:130

31



4.1.3 Tredje AP-fondens resultat

Tredje AP-fondens resultat 2010 uppgick till 18 331 miljoner kronor,
vilket motsvarar en avkastning pa 9,0 procent (16,3 procent foregéende
ar). Under éret 6verfordes 4 041 miljoner kronor till pensionssystemet.
Fondkapitalet 6kade under aret med 14290 miljoner kronor till
220 829 miljoner kronor.

Tabell 4.7 Tredje AP-fondens fondkapital (mnkr)

2010 2009
Ingaende fondkapital 206 539 181 024
Arets resultat 18 331 29421
Overforingar -4 041 -3 906
Utgéende fondkapital 220 829 206 539

Not. Overfringar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Fondens mél &r att uppna en real avkastning pa 4 procent per ar over tid.
Malet har faststéllts med utgangspunkt i1 ambitionen att Tredje
AP-fonden pé 3040 ars sikt ska kunna minska risken for instabilitet i
pensionssystemet. For perioden 2001-2010 har fonden haft en
genomsnittlig real avkastning pa 2,4 procent per ar (1,9 procent per ar for
perioden 2001-2009), vilket betyder att fonden inte har nétt upp till
malet. Malet for den aktiva forvaltningen, vilken bedrivs inom ramen for
kapitallosa absolutavkastande strategier, ar att generera 600 miljoner
kronor per ar fore kostnader (fér 2009 var malet 500 miljoner kronor).
Fondens absolutavkastande strategier uppvisade ett resultat fore
kostnader pa 563 miljoner kronor for aret, dvs. ndgot lagre &n fondens
mal.

Tredje AP-fondens f6rvaltningskostnader (summan av interna
kostnader och externa provisionskostnader) uppgick 2010 till
300 miljoner kronor (317 miljoner kronor foregaende ar), vilket
motsvarar 0,14 procent av genomsnittligt fondkapital under aret
(0,17 procent foregdende &r). Till detta kommer utgifter som i enlighet
med AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper inte redovisas
som kostnad. Utgifterna uppgick till 367 miljoner kronor (317 miljoner
kronor foregaende ar), varav 139 miljoner kronor (90 miljoner kronor
foregdende ar) avser prestationsbaserade avgifter som utbetalas till extern
forvaltare endast under forutsittning att avkastningen uppnar en viss
overenskommen niva. Under aret reserverades 2,8 miljoner kronor i
rorlig erséttning  till anstdllda exklusive vd och ledningsgrupp
(foregdende ar utbetalades 4,9 miljoner kronor). 60 procent av
erséttningen betalas ut tre ar efter intjanandearet.

Med hjélp av en extern konsultfirma har Forsta—Fjarde AP-fonderna
utrett mojligheterna till kostnadsbesparingar genom samordning av
administrativa funktioner. I utredningen ingick bl.a. alternativet att bilda
ett gemensamt servicebolag. Tredje AP-fondens styrelse beslutade, i
likhet med de Ovriga fonderna, att inte bilda ett servicebolag med
motiveringen att besparingspotentialen bedoms vara begridnsad och
forenad med risker. I stéllet har fonderna beslutat att bilda ett forum for
samverkan, dir dven Sjitte och Sjunde AP-fonderna ingér och som
innefattar kompetensutbyte, forhandlingar med externa leverantorer och

Skr. 2010/11:130

32



utvecklingsarbete. Uppgift saknas i &rsredovisning om resultaten av
denna samverkan.

Efter beslut av styrelsen i december 2009 tillimpar Tredje AP-fonden
en ny forvaltningsmodell — dynamisk allokering — fr.o.m. 2010. Syftet
med modellen &r att genom att oftare (mer dynamiskt) foréndra
allokeringen i portfoljen Over tid uppnd en avkastning med mindre
variation. Som ett led i detta arbete sker allokeringen inte lingre mot
olika tillgdngsslag, utan mot underliggande riskklasser. I
arsredovisningen presenteras avkastningen per riskklass.

Tabell 4.8 Tredje AP-fondens redovisade avkastning (procent per ar)

Riskklass Tillgangar 2010
Aktierisk noterade och onoterade aktier 13,5
Rénterisk statsobligationer 1,8
Kreditrisk bostads- och foretagsobligationer 3,8
Inflationsrisk realrdnteobligationer, fastigheter 7.4
Valutarisk

Ovrig exponering konvertibla skuldebrev, forsakringsrisker 9,4
Absolutavkastande strategier

Total avkastning efter kostnader 9,0

Not. Avkastning for riskklasser avser avkastning fére kostnader, medan total avkastning &r
berdknad efter kostnader. Avkastning fér utldndska aktier och rantebarande vérdepapper &r
berdknad inklusive valutasdkring. Tredje AP-fonden har infort en ny forvaltningsmodell, med
indelning i riskklasser i stéllet for tillgdngsslag, sedan 2010 varfoér jamférelse med
foregaende ar saknas.

Tredje AP-fonden redovisar fondens avkastning utifrdn en
komponentuppdelning som visar de olika riskklassernas bidrag till den
totala avkastningen fore kostnader. Under 2010 lamnade aktier det
storsta bidraget till fondens totala avkastning pad 9,0 procent.
Avkastningen for aktier (13,5 procent) Oversteg den genomsnittliga
avkastningen pa virldens aktiemarknader (10,6 procent) till foljd av
fondens Overvikt i Sverige och aktier i sma bolag. Svenska aktier
avkastade 25,6 procent och onoterade aktier 14 procent (inklusive
valutasdkring).

Niast storst bidrag till fondens totala avkastning kom fran
inflationsskyddade placeringar. Riskklassen &r ungefiar lika fordelad
mellan realrédnteobligationer och reala tillgdngar som fastigheter,
inklusive skogs- och jordbruksfastigheter, och infrastruktur. Fondens
fastighetsinvesteringar hade en avkastning pa drygt 18 procent 2010.

Riskklassen krediter innehdller svenska bostadsobligationer och
foretagsobligationer i Sverige, Europa och USA. Avkastningen pa
3,8 procent paverkades positivt av att oron pa kreditmarknaden minskade
under andra halvéret.

Riskklassen rintor ldmnade ett mindre bidrag till fondens totala
avkastning. Avkastningen pa 1,8 procent kan jaimforas med ett globalt
index for statsobligationer vars avkastning uppgick till drygt fyra
procent.

Riskklassen valuta ldmnade under aret ett negativt bidrag till fondens
totala avkastning. Vid utgangen av 2010 uppgick fondens valuta-
exponering till 11,3 procent, efter en variation under &ret mellan 3 och
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15 procent som en anpassning till forstarkningen av den svenska kronan
under forsta halvéret.

Inom absolutavkastande strategier ges ett tillatet riskmandat till
forvaltarna, i stéllet for kapital. Under 2010 hade fonden ca 30 olika
interna och externa mandat inom kategorin absolutavkastande strategier.
Resultatet uppgick till 563 miljoner kronor, vilket motsvarar 0,3 procent
av fondens likvida portfolj (uppskattad som summan av réntebdrande
vardepapper och noterade aktier). Forvaltningen av fondens likvida
tillgdngar, som bedrivs i form av sk. semi-passiv forvaltning,
overtriffade index med 215 miljoner kronor.

Varken till riskklassen valuta eller absolutavkastande strategier
allokeras ndgot kapital, varfor uppgift om avkastning saknas.

Av fondens kapital forvaltas 41 procent externt, i princip oforéndrat
mot foregdende &r. Fonden hade vid utgangen av 2010 56 anstillda, en
6kning med en person under aret.

Tabell 4.9 Tredje AP-fondens portfdlj (mdkr resp. procent)

2010 2009

mdkr % mdkr %
Svenska aktier 32,0 14,5 26,5 12,8
Utlandska aktier 78,8 35,7 76,2 36,9
Nominella rantebarande instrument 60,3 21,3 55,9 27,1
Reala rantebarande instrument 15,2 6,9 14,3 6,9
Alternativa placeringar 34,7 15,7 33,5 16,2
Fondkapital 220,8 100 206,5 100

Under 2010 mérks en 6kning av andelen svenska aktier, pa bekostnad av
en minskad andel utlindska aktier och alternativa placeringar. Tredje
AP-fonden utmirker sig bl.a. genom ett betydande innehav av alternativa
placeringar. De alternativa placeringarna bestar av fastigheter, onoterade
aktier samt s.k. nya strategier (life science-aktier, forsakringsrelaterade
vardepapper, sékerstéllda banklén, konvertibler, noterade mycket sma
bolag [s.k. micro cap] samt jordbruksmark).

Exponeringen mot fastigheter, som successivt Okat genom aren,
uppgick vid utgéngen av aret till 16,9 miljarder kronor. Den enskilt
storsta exponeringen i Vasakronan, som Forsta—Fjarde AP-fonderna dger
gemensamt, motsvarade vid arets utgang 7,0 miljarder kronor i aktier och
reverslan. Under 2009 forvarvade fonden 50 procent av fastighetsbolaget
Hemso Fastigheter, vid arets utgédng uppgick dess marknadsvérde till
2,1 miljarder kronor.

Andelen onoterade aktier uppgick vid halvérsskiftet till 5,3 procent av
fondens totala tillgdngar och 6verskred ddrmed den lagstadgade grénsen
pd fem procent. Orsaken var en hogre vérdedkningen i onoterade
tillgdngar &n 1 noterade tillgdngar. Under aret ingicks inga nya
investeringsataganden och vid Aarsskiftet var andelen 4,9 procent.
Fondens ursprungliga investeringsataganden i onoterade aktier var vid
arets utgang 18,3 miljarder kronor, varav 15,0 miljarder kronor hade
investerats (foregdende ar 19,7 miljarder kronor, varav 13,3 miljarder
kronor hade investerats). Sedan start har 4,0 miljarder kronor éaterbetalats
i form av distributioner. Marknadsvardet uppgick till 10,9 miljarder
kronor (9,8 miljarder kronor foregaende ér), varav infrastruktur svarade
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for 1,1 miljarder kronor. Investeringarna i nya strategier uppgick vid
arets utgang till 6,9 miljarder kronor, en liten minskning fran foregaende
ar.

Betriffande ett innehav, aktier i det noterade bolaget Arise
Windpower, 6verskred Tredje AP-fonden under 2010 den lagstadgade
gransen pa maximalt tio procents rostandel i ett foretag. Fondens andel,
som uppgick till 14,7 procent, dr en foljd av fondens investering under
hésten 2009 i det davarande onoterade bolaget. Sedan borsintroduktionen
av bolaget under varen 2010 har andelen uppgatt till nuvarande niva.
Enligt 4 kap. 15 § lagen (2000:192) om allmidnna pensionsfonder
(AP-fonder) ska den Overskjutande delen avvecklas s& snart det med
hénsyn till marknadsforhallandena &r lampligt.

4.14 Fjirde AP-fondens resultat

Fjarde AP-fondens resultat 2010 uppgick till 21 159 miljoner kronor,
vilket motsvarar en avkastning pa 10,9 procent (21,5 procent féregdende
ar). Under aret overfordes 4 041 miljoner kronor till pensionssystemet.
Fondkapitalet 6kade under &aret med 17 118 miljoner kronor till
212 836 miljoner kronor.

Tabell 4.10 Fjarde AP-fondens fondkapital (mnkr)

2010 2009
Ingaende fondkapital 195718 164 726
Arets resultat 21159 34 898
Overforingar -4 041 -3906
Utgéende fondkapital 212 836 195718

Not. Overfdringar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Fjarde AP-fondens mal &r att fondens reala avkastning ska uppga till
4,5 procent per ar, métt over en tioarsperiod. Mélet tar sin utgdngspunkt i
en analys av fOrutsdttningarna for att tillgdngar och skulder i
pensionssystemet pa lang sikt ska balansera. Fondens reala avkastning
under den senaste tiodrsperioden har i genomsnitt varit 2,0 procent per ar,
vilket innebér att malet inte har uppnatts. Fjirde AP-fonden har ocksa ett
separat mal for aktiv forvaltning. Mélet ar att den aktiva avkastningen,
dvs. avkastning i forhallande till jamforelseindex, ska Overtrdffa index
med 0,5 procentenheter under en rullande trearsperiod. Under 2010
uppgick resultatet for fondens aktiva forvaltning till 0,8 procentenheter,
vilket innebér att malet uppnaddes detta ar.

Fjarde AP-fondens forvaltningskostnader (summan av interna
kostnader och externa provisionskostnader) uppgick 2010 till
206 miljoner kronor (199 miljoner kronor foregéende é&r), vilket
motsvarar 0,10 procent av genomsnittligt fondkapital under aret
(0,11 procent foregéende &r). Till detta kommer utgifter som i enlighet
med AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper inte redovisas
som kostnad. Utgifterna uppgick till 91 miljoner kronor (62 miljoner
kronor foregéende ar), varav 8 miljoner kronor avser prestationsbaserade
avgifter som utbetalas till extern forvaltare endast under forutséttning att
avkastningen uppnar en viss Overenskommen nivd (inga
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prestationsbaserade arvoden utbetalades 2009). Rorlig ersdttning om  Skr. 2010/11:130

5,0 miljoner kronor utbetalades 2010 till anstdllda exklusive vd och
ledningsgrupp (4,1 miljoner kronor féregaende ar).

Med hjélp av en extern konsultfirma har Forsta—Fjarde AP-fonderna
utrett mojligheterna till kostnadsbesparingar genom samordning av
administrativa funktioner. I utredningen ingick bl.a. alternativet att bilda
ett gemensamt servicebolag. Fjarde AP-fondens styrelse beslutade, i
likhet med de 6vriga fonderna, att inte bilda ett gemensamt servicebolag
med motiveringen att besparingspotentialen bedéoms vara begransad och
forenad med risker. I stdllet har fonderna beslutat om att bilda ett forum
for samverkan, dar dven Sjitte och Sjunde AP-fonderna ingar, med
gemensamma arbetsgrupper for samtliga affarsstodjande funktioner.
Uppgift saknas i &rsredovisning om resultaten av denna samverkan.

Tabell 4.11 Fjérde AP-fondens redovisade avkastning (procent per ar)

2010 2009 20062010
Svenska aktier 27,0 53,8
Utlandska aktier 9,8 26,8
Réntebarande instrument 43 3,9
Summa likvid portfol] 11,0 23,4
Aktiv avkastning fore kostnader 0,8 1,4 0,0
Alternativa investeringar 13,0 7.8
Fastigheter 22,1 -14
Total avkastning efter kostnader 10,9 21,5 3.8

Not. Avkastning for delportfoljer avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning &r
beraknad efter kostnader. Likvid portfdlj innehaller dven aktiv valutaférvaltning och aktiv
taktisk allokering.

Liksom foregdende ar forklaras Fjarde AP-fondens resultat av en hog
andel aktier och i synnerhet andelen svenska aktier, som uppvisat hogst
avkastning under de tvd senaste &ren (tabell 4.11). Svenska aktier
lamnade det enskilt storsta bidraget till fondens totala avkastning 2010,
foljt av utldndska aktier som hade en avkastning pd 9,8 procent. Nast
hogst avkastning under aret uppvisade fastigheter (22,1 procent).
Fondens Ovriga alternativa investeringar uppvisade ocksa ett resultat
(13,0 procent) som Oversteg fondens totala avkastning.

Forvaltningen av fondens likvida tillgdngar Overtrdffade under &ret
jamforelseindex med 0,8 procentenheter. Hogst aktiv avkastning
uppvisade svenska aktier (1,0 procentenhet), framfor allt férvaltningen av
smd och medelstora bolag som Overtriffade index med
2,8 procentenheter. Fjairde AP-fonden har under éret infort en s.k. alfa-
och betaseparering av forvaltningen av utlindska aktier. Forvaltningen av
fondkapitalet sker passivt, dvs. foljer marknadsindex (beta) till en lag
kostnad. Den passiva forvaltningen sker huvudsakligen internt. Externa
forvaltare har darutdver i uppdrag att generera avkastning dver index
(alfa). Forvaltningen av utldndska aktier vertrdffade sammantaget index
med 0,4 procentenheter. Avkastningen i fondens réntebédrande tillgangar
overtriffade index med 0,8 procentenheter, drivet frémst av kraftiga
ranterdrelser som fonden lyckades parera och en relativt hogre andel
kreditobligationer 4n statsobligationer.
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Av fondens kapital forvaltas under aret 61,2 procent aktivt, en viss
okning (3,5 procentenheter) fran foregdende ar medan 77,4 procent av
det totala fondkapitalet forvaltas internt. Extern forvaltning avser framst
aktiv forvaltning av utlindska tillgdngar och riskkapitalfonder. Vid
utgédngen av 2010 hade Fjiarde AP-fonden 51 anstdllda, en minskning
med tva personer fran foregéende ar.

Tabell 4.12 Fjarde AP-fondens portfdlj (mdkr resp. procent)

2010 2009

mdkr % mdkr %
Svenska aktier 40,2 18,9 35,9 18,0
Utldndska aktier 87,3 41,0 82,8 424
Réntebarande instrument 12,4 34,0 67,9 349
Alternativa investeringar 12,6 59 838 45
Ovrigt 0,4 0,2 0,4 0,3
Fondkapital 212,8 100 195,8 100

Not. Beloppen avser innehav medan procentuell fdrdelning avser exponering, inklusive
derivat. Alternativa investeringar omfattar onoterade aktier och fastigheter. Ovrigt avser
aktiv taktisk allokering, valuta samt kassa.

Fjarde AP-fondens styrelse faststiller en langsiktig normalportfolj, som
beskriver den fordelning mellan tillgdngar som pa lang sikt (40 ar) ger
bist forvantad avkastning i forhdllande till risk. Baserat pa fondens
bedomning av kapitalmarknadernas utveckling pd medellang sikt (3—
5 ar) faststiller styrelsen en strategisk portfolj. Skillnaden mellan
portfoljerna pa lang respektive medelldng sikt &r fondens strategiska
positioner, vilka under 2010 ldmnade ett positivt bidrag pa
0,4 procentenheter till fondens totala avkastning fore kostnader. Bidraget
kom fran valutapositioner (0,5 procentenheter) och allokering mellan
tillgangar (-0,1 procentenheter).

Under 2010 har andelen alternativa investeringar (fastigheter,
riskkapitalfonder och opportunistiska investeringar) 6kat medan andelen
utldndska aktier har minskat. Fastigheter svarar for tva tredjedelar av
investeringarna 1 alternativa tillgdngar och det storsta innehavet
(7,0 miljarder kronor) finns i det av Forsta—Fjirde AP-fonderna
gemensamédgda bolaget Vasakronan. Under é&ret forvdarvade Fjarde
AP-fonden fastighetsbolaget Dombron frdn Vasakronan for 5 miljarder
kronor. Dombron forvaltar och utvecklar bostadsfastigheter i Goteborg,
Stockholm och Uppsala. Fonden har ambitionen att hitta deldgare till
denna investering. Dértill dger fonden 15 procent av fastighetsbolaget
Hemfosa.

Under 2010 investerade Fjarde AP-fonden dven i riskkapitalfonder och
opportunistiska investeringar (investeringsmdjligheter som uppstatt i
kolvattnet av  finanskrisen).  Ddremot  ingicks inga nya
investeringsataganden i riskkapitalfonder. Vid arets utgdng hade fonden
investerat 3,6 miljarder kronor i onoterade tillgdngar (exklusive
fastigheter) och hade aterstdende investeringsétaganden om 1,5 miljarder
kronor (foregaende ar hade fonden investerat 3,1 miljarder kronor och
hade ataganden om 2,1 miljarder kronor). Marknadsvirdet av fondens
onoterade tillgdngar (exklusive fastigheter) uppgick vid arets utgéng till
3,1 miljarder kronor (2,5 miljarder kronor foregaende ar).
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4.2 Sjatte AP-fonden

Fondens uppdrag é&r att, inom ramen for vad som &r till nytta for
inkomstpensionssystemet, investera fondmedlen pa riskkapitalmarknad-
en. Sjitte AP-fonden skiljer sig ocksa fran ovriga buffertfonder i det att
fonden ar sluten, dvs. inga medel fors till eller frdn pensionssystemet.
Kapitalet i Sjatte AP-fonden har i sin helhet genererats fran de
10,4 miljarder kronor som tillskots i samband med att davarande sjétte
fondstyrelsen bildades den 1 juli 1996.

Sjdtte AP-fondens resultat

Sjatte AP-fondens resultat 2010 uppgick till 1 706 miljoner kronor
(1 853 miljoner kronor féregaende ar), vilket motsvarar en avkastning pa
9,4 procent (11,3 procent foregdende ar). Fondkapitalet 6kade med arets
resultat till 19 928 miljoner kronor (18 223 miljoner kronor féregdende
ar).

Sedan fonden bildades 1996 har fondkapitalet vuxit med 9,5 miljarder
kronor, vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 4,7 procent per
ar. Med justering for inflationen under denna period motsvarar det en
genomsnittlig real avkastning pa 3,4 procent per ar.

Styrelsen har faststdllt dels ett langsiktigt, dels ett kortsiktigt mal for
fondens verksamhet. Det 1dngsiktiga mélet uppgick till 6,8 procent per ar
for perioden 2003-2010, vilket fonden uppnadde genom en avkastning
for perioden pd i genomsnitt 7,0 procent per ar (tabell 4.13). Det
kortsiktiga mélet &r ettarigt och uppgick for 2010 till 6,5 procent, vilket
ocksa uppnaddes genom fondens avkastning pa 9,4 procent 2010. Mélen
for fondens verksamhet baseras pa reporénta plus en riskpremie

Utover dessa tvdA mal har fonden méil for fondens
investeringsverksamhet. Mélet for investeringsverksamheten utgar fran
avkastningsmalen for alla enskilda investeringar i portfoljen och
summeras till ett mél for samtliga investeringar. Avkastningsmélen
baseras pa fondens riskpremiemodell, i vilken hénsyn tas till
portfoljbolagens bransch och utvecklingsfas. Det langsiktiga malet for
fondens investeringsverksamhet var for perioden 2003-2010 8,3 procent
per ar (tabell 4.14). Avkastningen i fondens investeringsverksamhet
uppgick under motsvarande period till 9,2 procent per ar, vilket innebér
att mélet naddes.

Tabell 4.13 Sjatte AP-fondens redovisade avkastning (procent per ar)

2010 2009 2003-2010
Total avkastning efter kostnader 9.4 11,3 7,0
Avkastningsmal 6,5 75 6,8
Differens 2.9 3,8 0,2

Mot bakgrund av att Sjitte AP-fonden 4r en sluten fond har en
uppdelning gjorts mellan fondens kérnverksamhet (investerings-
verksamheten) och fondens likviditetshantering (internbanken). Vid
utgéngen av 2010 hade 20 070 miljoner kronor (18 712 miljoner kronor
foregdende ar) investerats i fondens kidrnverksamhet. Darutdver uppgick
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fondens investeringsataganden till 2 594 miljoner kronor (3 868 miljoner
kronor foregaende ar).

Summan av interna kostnader och externa provisionskostnader uppgick
till 167 miljoner kronor fér 2010 (146 miljoner kronor foregaende ar),
vilket motsvarar 0,88 procent av ett genomsnittligt fondkapital under aret
(0,84 procent foregdende ar). Huvuddelen av kostnaderna avser
investeringsverksamheten, inom vilken en betydande del hénfors till
investeringar i onoterade tillgdngar som kan beddémas vara sdrskilt
kostnadskrdvande. Till detta kommer utgifter pa sammanlagt
206 miljoner kronor (167 miljoner kronor foregaende &r) som, i enlighet
med AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper, inte redovisas
som kostnad. Av dessa utgdér 1,0 miljon kronor prestationsbaserade
avgifter for extern forvaltning, vilka endast utbetalats under forutséttning
att den externa forvaltningen uppnar en avkastning som Overstiger en
viss 0verenskommen niva (1,0 miljon kronor &dven foregaende ér). Rorlig
ersittning om 2,8 miljoner kronor utbetalades 2010 till anstdllda
exklusive vd och ledningsgrupp (3,0 miljoner kronor féregaende ér).

Investeringsverksamheten

Sjatte AP-fonden investerar i smé& och medelstora foretag huvudsakligen
pa den svenska marknaden, uppdelat pa tre segment: mogna bolag,
expansionsbolag och noterade smabolag. Investeringarna sker bade
direkt, genom hel- eller deldgande, och indirekt, genom investeringar i
riskkapitalfonder och investmentbolag. Till och med 2010 bedrevs
verksamheten 1 sju olika affirsomrdden. (Frdn och med 2011 delas
investeringsverksamheten tills vidare in 1 tvd affirsomrdden -
foretagsinvesteringar och fondinvesteringar.)

Drygt hélften av investeringarna utgors av direkta investeringar i
foretag (foretagsinvesteringar) och knappt hiélften av indirekta
investeringar (fondinvesteringar). Direktinvesteringar sker antingen i
form av egna investeringar eller genom saminvesteringar med
affarspartners, huvudsakligen i svenska smd och medelstora foretag.
Investeringarna sker bade 1 noterade och onoterade tillgéngar.
Fondinvesteringar avser forvirv av andelar i fonder som investerar i
noterade eller onoterade foretag i Sverige eller Norden samt aktier i
investmentbolag som investerar i svenska och nordiska sma och
medelstora foretag inom segmenten mogna bolag, expansionsbolag och
noterade smabolag.

Tabell 4.14 Sjatte AP-fondens redovisade avkastning (procent per ar)

Mal

2003-2010 2003-2010

Mogna bolag 17,7 1,8
Expansionsholag -1,5 10,0
Noterade smébolag 13,0 7,0
Totalt investeringsverksamheten 9,2 8,3

Total avkastning efter kostnader 7,0

Not. Avkastning per segment redovisas fére kostnader. Avkastningen for noterade smabolag
avser perioden 2006—2010.
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Det storsta bidraget till fondens resultat 2010 kom fran investeringar i
mogna bolag som haft en genomsnittlig avkastning pa 17,7 procent per ar
under perioden 2003-2010 (tabell 4.14). Nast hogst avkastning har
noterade smabolag haft, i genomsnitt 13,0 procent per &r. Diaremot har
investeringar i bolag som befinner sig i en expansionsfas uppvisat ett
fortsatt negativt resultat under 2010 och &r de investeringar som inte har
natt upp till fondens mal under perioden. Av det skilet har Sjitte
AP-fonden under 2009 genomfort en Oversyn av investeringarna i
expansionsbolag och har beslutat att utvdrdera verksamheten under en
femarsperiod, varefter fonden ska fatta beslut om fortsatta investeringar.

Tabell 4.15 Sjatte AP-fondens avkastning och exponering (procent per ar resp. mnkr)

Avkastning fére kostnader Investerat kapital 2010

2010 2009 Mkr %
AP Direktinvesteringar 11,1 12,5 71712 38,7
AP Partnerinvesteringar -5,2 -93 2476 12,4
AP Konvertibeln 472 52 217 11
AP Natverksinvesteringar -18,0 51 178 0,9
AP Regionala investeringar -24.8 -33,6 157 0,8
AP Life Science -6,0 0,8 1671 84
AP Fondinvesteringar 11,3 23,6 7659 384
Internbanken - 39,3 -142 -0,7
Centralt - - -
Totalt 9.4 11,3 19928 100

Not. Total avkastning redovisas efter kostnader.

Som framgar av tabell 4.15 svarar affarsomrddena AP Direkt-
investeringar och AP Fondinvesteringar, genom en andel pa drygt 38
procent vardera, for merparten av det totala fondkapitalet.
Affarsomrddena uppvisade ocksd den hogsta avkastning under aret med
drygt 11 procent vardera. I AP Direktinvesteringar ingér investeringar i
mogna bolag, vilka som framgick ovan har uppvisat den hdgsta
avkastningen sedan 2003 (tabell 4.14). De enskilt storsta investeringarna
ar Norrporten och Volvofinans Bank. Investeringarna syftar till att
generera ett stabilt kassaflode till fonden och att didmpa den
sammantagna risken i portfoljen. Under aret saldes bl.a. Polarica och
Sportex, det senare med ett negativt bidrag till &rets resultat pa
-71 miljoner kronor.

Inom AP Fondinvesteringar investerar Sjétte AP-fonden i fonder och
investmentbolag med inriktning mot dels onoterade foretag i
expansionsfas eller mogen fas, dels noterade smé och medelstora foretag.
Affarsomrddet &r uppdelat i de tre segmenten Venture capital
(expansionsbolag), Buyout (mogna foretag) och noterade smébolag.
Resultatet for 2010 har paverkats positivt av virdestegring i de noterade
innechaven och 1 mogna foretag. Inom expansionsbolag har
nedvérderingar skett i ndgra av fondens tidiga investeringar med
sammantaget negativt resultat for segmentet. Inom mogna bolag Skade
under aret bade fondens nyinvesteringar och forséljningar, vilket
tillsammans med vérdetillvéxt i befintliga bolag bidrog till ett positivt
resultat for segmentet. Inom noterade smébolag avyttrade fonden under

Skr. 2010/11:130

40



2010 delar av innehaven i portféljen och segmentet uppvisade ett positivt
resultat.

Inom AP Partnerinvesteringar avyttrade fonden under aret flera
innehav. Todos och KVD Kvarndammen limnade ett positivt bidrag pa
370 miljoner kronor, medan Admeta och Repairshop bidrog negativt med
-114 miljoner kronor. Flertalet av bolagen i portfoljen befinner sig i
utvecklingsfas och fonden bedomer att det finns goda tillvixtmojligheter
bland dessa, &ven om vésentliga nedvarderingar har gjorts i nagra bolag.

I AP Konvertibeln har fonden under éret arbetat med befintliga
innehav. Investeringarna i1 industribolag, sdsom Arvika Gjuteri och
Gnosjogruppen, har préglats av aterhdmtning och kvardrdjande effekter
av finanskrisen.

Inte heller inom AP Ndtverksinvesteringar har nagra nyinvesteringar
genomforts under aret, utan fonden har arbetat med att utveckla den
befintliga portfoljen. Inom detta affirsomrade investerar fonden
riskkapital och bidrar med kompetensstod till foretag i tidigas fas av sin
utveckling. Investeringarna, som sker branschoberoende, genomfors
tillsammans med lokala privata partners och bedéms utifran affarsidéns
potential och en beddmning av entreprendren. Sjatte AP-fonden har en
aktiv dgarroll.

Inom AP Regionala investeringar investerar fonden i regionala
investmentbolag, som investerar i foretag i tidig fas och tillvéxtfas, samt i
foretag som péaverkas av regionala utvecklingsstrategier. Inflodet av
investeringar sker via fondens arbete med regionalt nétverk.
Affarsomrddet dr fondens minsta och har haft en negativ avkastning
sedan 2006.

Genom AP Life Science sker langsiktiga investeringar i foretag som
verkar inom lidkemedel, bioteknik och medicinteknik. Investeringarna
sker direkt i foretag eller genom riskkapitalfonder. Mot bakgrund av att
det har tagit ldngre tid 4n fOrvéntat att utveckla foretagen inom detta
segment och att fonderna ar néra en avtalsmissig stingning har fonderna
inom SLS Venture ombildats till investmentbolag, SLS Invest AB.

Internbanken

Internbanken hanterar den likviditetsreserv som fonden haller for att
genomfora ny- och tilliggsinvesteringar samt for att tdcka andra
kapitalbehov i befintliga foretag. Behovet uppstér till f6ljd av att Sjatte
AP-fonden ar en sluten fond. Internbanken kan investera i aktier och
rantebédrande tillgangar. Internbanken har ocksé i uppgift att hantera de
finansiella risker som uppstér i verksamheten samt att vid behov lana upp
kapital.

Som en konsekvens av att fondens investeringar under 2010, for andra
aret i rad, oversteg fondkapitalet uppstod ett ldnebehov. Internbanken
hade vid érets utgdng utnyttjat en kredit pd 222 miljoner kronor, en
minskning fran foregdende &r d& kreditutnyttjandet uppgick till
648 miljoner kronor. Kreditramen som finns i SEB uppgér till 3 miljarder
kronor. Internbanken forvaltade vid utgdngen av 2010 -142 miljoner
kronor (-489 miljoner kronor féregaende ar).
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Enligt 3 kap. 8 § lagen (2000:193) om Sjétte AP-fonden har fonden ritt
att ta upp kredit hos en kreditinrdttning eller hos Forsta—Fjarde
AP-fonderna for att tillgodose ett tillfalligt penningbehov.

Sjdtte AP-fondens utvirdering

Enligt lag &r Sjatte AP-fonden &lagd att utvdrdera styrelsens forvaltning
av fondmedlen, med utgangspunkt i de mél som fonden har faststillt for
sin placeringsverksamhet. Arets utvirdering stricker sig 6ver den tid
Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet, i dess nuvarande form, varit i
bruk (2003-2010). Tidigare &r har utvarderingen avsett perioden fran
fondens bildande 1996. P& grundval av utvérderingen for verksamheten
2003-2010 bedomer styrelsen att Sjdtte AP-fondens uppdrag har
fullgjorts och att lagstiftarens intentioner med fonden har uppfyllts.

I rapporten beskrivs Sjitte AP-fondens uppdrag och fondens sirdrag
som foljer av detta. I jamforelse med Ovriga buffertfonder lyfts
begransningen till den svenska marknaden och investeringar i sma och
medelstora foretag fram, faktorer som innebdr att det for Sjitte
AP-fonden saknas exakta jamforbara index. I jdmforelse med
riskkapitalfonder pekar man sérskilt pa att Sjatte AP-fonden ar sluten och
déarfor har en storre kapitalbas att forrdnta dn privata riskkapitalfonder
som avropar kapital for sina investeringar.

Sjétte AP-fonden delar upp utvdrderingen i fyra delar:

— Avkastning over tid: Fondens mal for investeringsverksamheten
pd 8,3 procent per &r under perioden 2003-2010 har uppnétts
genom en genomsnittlig avkastning pa 9,2 procent per ar. Sjitte
AP-fonden lyfter sdrskilt fram avkastningen i de innehav som har
realiserats. Inom segmentet mogna bolag respektive noterade
smabolag Overtriffade den realiserade avkastningen med god
marginal malet. Daremot har avkastningen i expansionsbolag varit
negativ, bade totalt och for realiserade tillgangar, och ddrmed inte
uppnétt fondens mél. Under 2009 genomforde fonden en sirskild
analys av investeringarna i expansionsbolag och i ar konstaterar
styrelsen att resultatet i portfoljen huvudsakligen speglar resultatet
i den portfolj som byggdes upp runt millennieskiftet och att
forutsittningarna i de investeringar som genomforts dérefter skiljer
sig at genom en mer vélutvecklad och erfaren marknad och
annorlunda sammansittning i fondens portfol;.

—  Tillfredsstéllande riskspridning: Inom ramen for fondens uppdrag
och placeringsmojligheter bedomer styrelsen, med hinvisning till
investeringsmodeller, branscher och varierande storlek i de foretag
som fonden investerar, att tillfredsstillande riskspridning
foreligger.

— Placeringar i riskkapital i sm& och medelstora tillvéxtforetag:
Genom att hela fondkapitalet pd knappt 20 miljarder kronor vid
utgéngen av 2010 hade placerats i investeringsverksamheten, och
95 procent av kapitalet i expansions-, sma och medelstora bolag
uppfylls fondens placeringsinriktning.

— Bidrag till svenskt néringsliv: Fonden gor en kvalitativ beddmning
av detta mal utifrdn synséttet att ett krdvande och talmodigt ansvar
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for det riskkapital som investeras &r det bista séttet att bidra till
utvecklingen av svenskt néringsliv. Inom fondinvesteringar har
fonden, som kompetent investerare och kravstillare, bidragit till
kvalitetshdjning  inom  privata  riskkapitalfonder.  Inom
foretagsinvesteringar ~ har ~ fonden,  genom  innovativa
investeringsmodeller, tillfort kunnande, erfarenhet, nétverk och
kapital i svenska foretag.

4.3 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden forvaltar tva fonder i premiepensionssystemet, de s.k.
byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond. Fonderna
bildades i maj 2010 inom ramen for de fordndringar i premiepensions-
systemet som riksdagen under 2009 fattade beslut om (bet.
2009/10:SfU9, rskr. 2009/10:113, prop. 2009/10:44). AP7 Aktiefond och
AP7 Rintefond har ersatt de tva tidigare fonderna Premiesparfonden och
Premievalsfonden. Premiesparfonden var det tidigare forvalsalternativet
for de premiepensionssparare som inte hade gjort ett aktivt val. Genom
reformeringen har ett forvalsalternativ med generationsprofil inforts —
AP7 Safa — som i praktiken dr en s.k. generationsfond med en
sammansittning som avspeglar premiepensionsspararens alder. Upp till
55 ar bestar Safa av enbart aktiefonden, for att sedan, upp till 75 ar,
minska till en tredjedel aktiefond och tva tredjedelar ridntefond. Sjunde
AP-fonden erbjuder totalt sex placeringsalternativ. Férutom AP7 Safa
och de tvd fonderna &r det en kombination av aktie- respektive
rantefonden i de tre portfoljerna offensiv (75 procent aktiefond),
balanserad (50 procent aktiefond) och forsiktig (33 procent aktiefond).

I Sjunde AP-fondens arsredovisning presenteras arsberéttelse for de tva
fonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond for perioden fr.o.m. 11 maj
2010 till &rets utgang samt arsredovisning for forvaltaren Sjunde
AP-fonden. Arsberittelse for de avvecklade fonderna Premiesparfonden
respektive Premievalsfonden ingar inte , vilket har godkénts av Sjunde
AP-fondens revisorer som har granskat dessa fonder och dverforingen till
de nya fonderna.

AP7 Sifa

Vid utgangen av 2010 hade forvalsalternativet Safa (Statens &arskulls-
forvaltningsalternativ) 2,7 miljoner premiepensionssparare. Malet,
faststéllt av fondens styrelse, dr att Séfa ska uppnéd en avkastning som
overtraffar genomsnittet av de privata fonderna i premiepensions-
systemet, med motiveringen att de sparare som inte vill eller kan vilja
fond ska fa minst lika bra pension som andra. For vilken tidsperiod malet
ska utvérderas framgar inte i arsredovisningen, men resultatet redovisas
for det senaste aret och sedan hosten 2000 da premiepensionssystemet
tridde ikraft. For det tidigare forvalsalternativet Premiesparfonden var
malet dven, till f6ljd av tidigare lagkrav, en ldgre risk (métt som
avkastningens standardavvikelse) dn den genomsnittliga risknivén i
ovriga fonder i premiepensionssystemet.
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Jamforelser med andra fonder i premiepensionssystemet baseras pa
avkastningen mitt enligt NAV-kursmodellen (dvs. pa grundval av
fondkurser som berédknats kl. 16 svensk tid varje dag som handel sker,
net asset value). Denna metod innebér att avkastning maéts efter avdrag
av den forvaltningsavgift som betalas till férvaltningsbolaget, i detta fall
Sjunde AP-fonden. Vid utvardering av den operativa forvaltningen i
forhéllande till jamforelseindex berdknas ddremot en avkastning enligt
stangningskursmodellen (fondernas innehav av vérdepapper virderas vid
tidpunkten for stingning av respektive marknad, fore avdrag av
forvaltningsavgift). Genom stdngningskursmodellen erhélls konsistenta
jédmforelser med jamforelseindex.

Avkastningen i AP7 Safa &r en sammanvégning av resultatet for de
ingdende byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond enligt
den faktiska fordelningen mellan fonderna i Safa totalt. Fran den 24 maj
2010, da Safa ersatte Premiesparfonden, fram till utgngen av é&ret
uppgick avkastning till 13,3 procent mitt enligt NAV-kursmodellen.
Inrdknat resultatet for det tidigare forvalsalternativet Premiesparfonden
uppgick avkastningen for 2010 till 14,8 procent (tabell 4.16). For de
privata pensionsfonderna uppgick avkastningen i genomsnitt till
10,3 procent. Avkastningen 1 Premiesparfonden var for perioden
1 januari t.o.m. dess upphdrande den 21 maj 1,2 procent, vilket var
1,7 procentenheter  hogre &n  genomsnittet for de  privata
premiepensionsfonderna.

For perioden sedan start 2000 till utgdngen av 2010 var den
genomsnittliga avkastningen (berdknat Over tio ar och tvd madnader)
1,2 procent per ar, och den genomsnittliga avkastningen i de privata
fonderna 0,6 procent per &r.

Tabell 4.16 Forvalsalternativets avkastning efter kostnader (NAV-kurser, procent per ar)

2010 2009 2008 2007 2006 2000-2010

Forvalsalternativet 14,8 351 -36,2 47 10,5 1,2
PPM-index 10,3 35,0 -345 58 13,0 0,6
Differens 45 0,1 -1,7 -1,1 -2,5 0,6

Not. Forvalsalternativet avser AP7 Safa fr.o.m. den 24 maj 2010, dessfdrinnan Premie-
sparfonden. PPM-index &r den genomsnittliga avkastningen i de privata premiepensions-
fonderna. Avkastningen for perioden 2000-2010 redovisas i arsredovisningen som total
avkastning, genomsnittlig avkastning har férenklat berdknats baserat pa en period av tio &r
och tvd manader (skattning av den tid sedan fdrvaltningen inom premiepensionssystemet
startade under hosten 2000).

Den hogre differensen 2010 dn tidigare mellan forvalsalternativet och
genomsnittet av de privata pensionsfonderna forklaras av strategin i den
nya aktiefonden (se nedan). Med strategin att 6ka exponeringen mot
aktier forvintas aktiefonden, och dédrmed Safa, ha en hogre avkastning dn
genomsnittet av premiepensionsfonder nar aktiemarknaderna stiger.

AP7 Aktiefond

Resultatet for aktiefonden redovisas fr.o.m. 24 maj 2010 da kapitalet fran
de avvecklade fonderna Premiesparfonden och Premievalsfonden
overfordes till de nya fonderna. Vid utgangen av 2010 uppgick det
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forvaltade kapitalet i aktiefonden till 104 123 miljoner kronor.
Avkastningen for perioden uppgick till 14,3 procent mitt enligt NAV-
kursmodellen.

For AP7 Aktiefond, som har utformats i syfte att utgdra en byggsten i
premiepensionssparandet, har Sjunde AP-fondens styrelse faststdllt mélet
att vid den valda risknivin ska fonden uppnd en langsiktigt hog
avkastning som Overtraffar avkastningen for fondens jamforelseindex. Pa
den grunden har styrelsen beslutat om fondens strategiska inriktning.
Strategin r att (i) investera fondkapitalet 1 aktier med en global spridning
(basportfoljen), (ii) oka aktieexponeringen genom en hdvstang och (iii)
genom aktiv forvaltning ytterliga 6ka mojligheterna till hog avkastning.
Basportfoljen bestdr av 97 procent globala aktier och tre procent
riskkapitalinvesteringar. Héavstangen i portfoljen tilldts av styrelsen att
variera mellan noll och 70 procent, vilket innebér att aktieexponeringen
kan wvariera mellan 100 och 170 procent av den underliggande
marknadsrisken, men med ett riktmérke pa 150 procent. Jamforelseindex
berdknas baserat pa ett globalt aktieindex multiplicerat med
1,5 (normalnivé for aktieexponeringen) minus kostnaden for hiavstangen.
Under perioden okade aktieexponeringen successivt i fonden, med
motsvarande justering i index.

For perioden uppgick avkastningen, maétt enligt stdngningskurs-
modellen, till 14,2 procent (tabell 4.17). Avkastningen i fondens
jamforelseindex uppgick under perioden till 14,1 procent. Eftersom det
saknas jamforelse Over en lidngre tidsperiod kan nagon slutsats av
maluppfyllelse inte dras.

Differensen mot jamforelseindex under perioden forklaras av att
basportfoljen Overtraffat det globala aktieindexet med 0,15 procent-
enheter och att den dynamiska hévstdngen bidragit positivt genom att
fonden haft en hogre aktieexponering dn normalnivan. Resultatet fran
fondens renodlade aktiva forvaltning har bidragit negativt.

Tabell 4.17 Sjunde AP-fondens avkastning fore kostnader (stangningskurser, procent per
ar)

24 maj — 31 dec 2010

AP7 Aktiefond 14,2
Jamforelseindex 14,1
Differens 0,1
AP7 Réntefond -0,4
Jamforelseindex -0,3
Differens 0,0

Not. P& grund av avrundning summerar inte differensen.

AP7 Rdntefond

Resultatet for rdntefonden redovisas fr.o.m. 24 maj 2010 d& kapitalet frdn
de avvecklade fonderna Premiesparfonden och Premievalsfonden
overfordes till de nya fonderna. Vid utgingen av 2010 uppgick det
forvaltade kapitalet i ridntefonden till 6034 miljoner kronor.
Avkastningen for perioden uppgick till -0,5 procent matt enligt NAV-
kursmodellen.
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For AP7 Réntefond, som har utformats i syfte att utgéra en byggsten i
premiepensionssparandet, har Sjunde AP-fondens styrelse faststillt malet
att fondens avkastning minst ska motsvara avkastningen for fondens
jamforelseindex. P4 den grunden har styrelsen beslutat om fondens
strategiska inriktning. Strategin ar att placera fondens tillgangar i framst
svenska rinterelaterade finansiella instrument med 1ag kreditrisk och att
den genomsnittliga rantebindningstiden i normalldget ska vara hogst tre
ar. Fonden forvaltas internt och passivt, med avvikelser som foljer av
géllande placeringsregler for investeringsfonder. Vid utgédngen av 2010
bestod portfoljen av svenska statsobligationer och svenska sdkerstillda
obligationer. For perioden uppgick avkastningen, maétt enligt
staingningskursmodellen, till -0,4 procent vilket var 0,04 procentenheter
lagre &n avkastningen i fondens jdmforelseindex (tabell 4.17).

Sjunde AP-fondens forvaltning

Forvaltningsavgiften uppgér i AP7 Aktiefond till 0,15 procent av
forvaltat kapital och AP7 Réntefond till 0,09 procent. Avgiften fran
fonderna betalas till fondforvaltaren, i detta fall Sjunde AP-fonden.
Under 2010 uppgick avgifterna till sammanlagt 138 miljoner kronor
(107 miljoner kronor foregéende ar). Fondens kostnader var under &ret
136 miljoner kronor (109 miljoner kronor foregiende &r). Arets resultat
var 2 miljoner kronor (-2 miljoner kronor féregaende ar), vilket
marginellt minskade fondens ackumulerade underskott till 159 miljoner
kronor.

I syfte att fordela kostnaderna forenade med att starta fondens
verksamheten Over flera ar och flera generationer av pensionssparare,
disponerar Sjunde AP-fonden en kredit i Riksgéldskontoret. Sjunde
AP-fonden anger att underskottet berdknas minska efter 2010 for att helt
elimineras i god tid fore 2020.

I Sjunde AP-fonden férekommer ingen rorlig erséttning till anstéllda.
Fonden hade vid utgdngen av 2010 18 anstdllda, varav fem var
verksamma inom forvaltningen.

5 Utvéardering av AP-fondernas verksamhet

I detta avsnitt presenteras regeringens utvirdering av AP-fondernas

verksamhet. Utvirderingen omfattar separata beddmningar av

— mal och andra strategiska beslut som har fattats av respektive
AP-fonds styrelse,

— fondernas operativa forvaltning som den kan méatas genom fondernas
avkastning i forhallande till jamforelseindex och

—  Ovriga forvaltningsfragor, bl.a. AP-fondernas riktlinjer for miljé och
etik och regeringens riktlinjer for anstillningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna.

Vid utvdrdering av styrelsernas strategiska beslut utnyttjas hela perioden
under vilken nuvarande placeringsregler har varit i praktiskt bruk, dvs.
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fr.o.m. 2001 for Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna respektive 1997
for Sjatte AP-fonden. En anpassning har dock gjorts beroende pa
tidpunkten nir fonderna har genomfort fordndringar med anledning av
det nya regelverket eller fordndrat malet for verksamheten péd ett mer
genomgripande sitt. Till f6]jd av det tar utviarderingen av Forsta—Fjérde
AP-fonderna sin utgangspunkt i halvarsskiftet 2001, medan Sjitte
AP-fonden kan utvdrderas pa ett mer konsistent sitt fr.o.m. 2003 (se
avsnitt 3.1). Utvirderingen av Sjunde AP-fonden tar sin utgdngspunkt i
slutet av 2000 da de forsta valen gjordes inom premiepensionssystemet
samt med beaktande av fordndringarna i premiepensionssystemet fr.o.m.
maj 2010.

Nér det giller fondernas avkastning i forhallande till styrelsernas
instruktioner och mal, dvs. fondernas operativa forvaltning, har
regeringen valt att utvdrdera resultaten Over rullande femérsperioder,
denna gang 2006-2010.

Sjitte AP-fonden har ett, i forhallande till Gvriga buffertfonder,
specialiserat uppdrag att investera fondmedlen pé riskkapitalmarknaden,
framforallt i sm& och medelstora svenska foretag. Fonden har en
obegransad mojlighet till direktinvesteringar i och majoritetsigande av
foretag, vilket skapar en mer operativ verksamhet jamfort med Svriga
AP-fonder som é&r finansiellt orienterade. Mot den bakgrunden har det
inte bedomts tillféra ndgot mervérde att separera utvdrderingen av Sjétte
AP-fondens resultat fran strategiska beslut respektive operativ
forvaltning. Resultatet for fonden analyseras dérfor samlat.

Det har under en foljd av ar skett en fortlopande forskjutning av
tyngdpunkten i regeringens utvdrderingar genom att styrelsernas
strategiska beslut har uppmérksammats i vixande grad, pa bekostnad av
fondernas operativa forvaltning. Forandringen motiveras av den
begriansade betydelse som operativ forvaltning har visat sig ha for
fondernas langsiktiga avkastning — vare sig denna bedrivs aktivt eller
passivt — jamfort med de strategiska besluten som bereds av fondernas
organisationer och dérefter faststills av fondernas styrelser. Av det foljer
att AP-fondernas strategiska beslut ocksa har storst betydelse for
pensionssystemet och fullgérandet av fondernas forvaltningsuppdrag. Att
strategin har storre betydelse for det slutliga resultatet &n valet av aktiv
eller passiv forvaltning géller for ovrigt inte bara AP-fonderna utan mer
generellt i samband med forvaltning av 1dngsiktigt pensionskapital.

Utvérderingen av styrelsernas strategiska beslut baseras pa fondernas
totala avkastning i ett langsiktigt perspektiv. Fondernas operativa
forvaltning  utvdarderas  exklusive  tillgdngar som inte kan
marknadsvirderas 16pande. Det innebér att onoterade tillgdngar, sdsom
fastigheter och onoterade aktier, exkluderas. Eftersom den aktiva
avkastningen exkluderar onoterade tillgédngar, har det inte varit mojligt
att fordela kostnaderna pa ett réttvisande sitt. Av det skilet utvérderas
fondernas operativa forvaltning baserat pa en avkastning berdknad fore
forvaltningskostnader.

Sjitte AP-fonden é&r inriktad mot forvaltning av aktier i smé och
medelstora bolag och har betydande innehav av onoterade aktier. Denna
forvaltning utvdrderas i enlighet med branschens riktlinjer (se faktaruta i
anslutning till avsnitt 5.3).
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Sjunde AP-fondens forvaltning utvirderas pa grundval av fondkurser
(NAV-kurser) eller motsvarande, vilka inkluderar samtliga tillgéngsslag.
Sjatte och Sjunde AP-fondernas avkastning &r i vissa fall beréknad efter
kostnader.

Till grund for regeringens utvdrdering av  AP-fondernas
forvaltningsverksamhet ligger ett underlag fran McKinsey (bilaga 8).
McKinsey har, med utnyttjande av Regeringskansliets ramavtal, fatt detta
uppdrag for 2009-2012. Den granskning av AP-fondernas redovisade
avkastning och val av jamforelseindex som konsulterna tidigare ar har
genomfort med hjilp av underkonsulter (KPMG), ingar fr.o.m. 2011 i
revisionen av AP-fondernas verksamhet. Mot den bakgrunden har den
utvirderingen denna géng ersatts av fordjupande analys péd andra omrade.

Utover granskningen av strategiska beslut och operativ forvaltning har
McKinsey i ar fatt i uppdrag att utvirdera dels implikationer av nya
strategier i Forsta—Fjarde AP-fonderna (en jaimforelse med fem utléndska
pensionsfonder), dels Sjitte AP-fondens mél. Resultatet av granskningen
ingér i utvarderingen av respektive fonds forvaltning.

5.1 AP-fonderna i1 pensionssystemet

Regeringens bedomning: Under de forsta tio aren med nuvarande regler
har buffertkapitalet varierat kraftigt. Det &r en konsekvens av
utvecklingen pa de finansiella marknaderna under en period da
risktagande inte har gett forvantad utdelning. Att buffertkapitalets tillvéixt
anda har bidragit till pensionssystemets finansiering, genom en langsiktig
avkastning som overstiger inkomstindex, maste ses som positivt och
understryker nyttan av riskspridning.

Avkastningen i Sjunde AP-fondens fOrvalsalternativ, som har
overtriffat den genomsnittligt valda fonden i premiepensionssystemet
sedan starten 2000, understiger fortfarande inkomstindex med en
betydande marginal. Forvintningar om att premiepensionen pa lingre
sikt ska tillfora ett virde i forhallande till inkomstpensionen har hittills
inte infriats. Forklaringen ligger 1 att premiepensionssparare har
paverkats dn mer av utvecklingen pa de finansiella marknaderna genom
en hogre grad av sparande i aktier.

Regeringens beddomning i  foregdende ars  skrivelse:
Buffertfondernas resultat 2009, som ar det enskilt basta resultatet sedan
2001, innebdr en markant forbattring av buffertfondernas langsiktiga
avkastning jamfort med foregdende ar. Buffertfondernas avkastning har
vid flera tillfallen sedan 2001 bidragit till att pensionssystemets
automatiska balansering har kunnat undvikas, dock inte 2008 och 2009.
De senaste arens forsdmring av pensionssystemets finansiella stéllning
forklaras framst av andra faktorer 4n AP-fondernas avkastning.

Avkastningen for Premiesparfonden och Premievalsfonden, i likhet
med genomsnittet av fonder i premiepensionssystemet, har under
perioden 2001-2009 betydligt understigit upprédkningen av inkomst-
pensionssystemets tillgdngar och skulder genom buffertfondernas
avkastning och inkomstindex. Det beror péd aktiemarknadens historiskt
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svaga utveckling sedan 2001 i kombination med en hdg andel placeringar
i aktier. Den fOrvidntan som har funnits om att avkastningen inom
premiepensionssystemet pa langre sikt ska tillfora ett mervarde jamfort
med inkomstpensionen har hittills inte infriats.

McKinsey: Sedan januari 2001 har kapitalet i buffertfonderna vuxit
fran 554 till 895 miljarder kronor. Fondernas avkastning har bidragit med
288 miljarder kronor, vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning pa
4,8 procent per ar. Inkomstindex steg under motsvarande period i
genomsnitt 3,2 procent per ar. For andra éaret i rad understeg
pensionsavgifterna pensionsutbetalningarna, nettoutflodet uppgick under
aret till 16,2 miljarder kronor.

Efter tva ars underskott i pensionssystemet dversteg 2010 tillgangarna
aterigen skulderna i inkomstpensionssystemet (balanstal 1,002). Det
beror framfor allt pa tillvixten i avgiftstillgdngarna och buffertfondernas
utveckling, men dven pad minskningen av pensionsskulderna bl.a. till
foljd av foregdende aktivering av den automatiska balanseringen.
Sammantaget under perioden 2001-2010 har buffertfonderna bidragit
positivt till balansen i systemet. Utan tillvixten i buffertkapitalet skulle
den automatiska balanseringen ha aktiverats vid flera tillfallen redan fore
2008.

Av buffertkapitalet dr i genomsnitt 54 procent investerat i noterade
aktier, varav 17 procent svenska och 37 procent utlaindska. Under 2010
var avkastningen pa svenska aktier 26,9 procent (MSCI Sweden) och
6,1 procent pa utlindska aktier (MSCI World, maétt i svenska kronor).
Under hela perioden frén start, 2001-2010, var déremot avkastningen
lagre, i genomsnitt 6,5 respektive -1,1 procent per ar. Avkastningen pa
utléndska aktier paverkas av att SEK under perioden stérkts i forhéllande
till USD. I ett historiskt perspektiv har 2001-2010 varit en svag period
for investeringar i aktier.

McKinsey jamfor buffertfondernas utveckling med atta utléndska
pensionsfonder, varav flera é&r tjanstepensionsfonder. En direkt
jamforelse dr svar att gora pa grund av olika uppdrag, placeringsregler
valutaeffekter och utveckling pa fondernas hemmamarknader, men
bedoms &ndd utgéra en intressant referens. Under den senaste
femarsperioden 2006-2010 uppvisar buffertfonderna den fjarde hogsta
genomsnittliga avkastningen maétt i lokal valuta (3,6 procent per é&r),
fonden placerar sig pa samma plats i relation till avkastningen for 2010.
Buffertfondernas hade under bada perioderna en avkastning som var
hogre dn snittet for jamforelsefonderna. En viktig orsak ér avkastningen
pd hemmamarknaden (Stockholmsboérsen), som var nést hdgsta i urvalet.

Skédlen for regeringens bedémning: Inkomstpensionssystemets
samlade buffertkapital uppgick till 894,9 miljarder kronor vid utgéngen
av 2010 (summan av Forsta—Fjirde och Sjitte AP-fonderna). Den
ackumulerade avkastningen sedan den 1 januari 2001' uppgick till
288 miljarder kronor eller 4,8 procent per ar. Under motsvarande period
uppgick den genomsnittliga avkastningen pé svenska aktier till
4,6 procent per ar, utlindska aktier -0,5 procent per ar (exklusive

! Buffertfondernas bidrag till pensionssystemet utvirderas fr.o.m. 1 januari 2001, dvs. den
period som buffertfonderna med nuvarande regler ingétt i pensionssystemet.
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valutasdkring) och svenska obligationer 5,0 procent per &r. Drivet av tva
stora borsfall, IT-bubblan 2001 och 2002 och finanskrisen 2008, har
aktier i ett historiskt perspektiv haft en svag utveckling under perioden.
Risktagande genom investeringar i aktier har inte gett forvéntad
utdelning.

Vid utgéngen av 2010 hade buffertfonderna i genomsnitt 54 procent av
sitt kapital investerat i noterade aktier, med en Overvikt i Sverige
(17 procent) och undervikt i tillvixtmarknader (7 procent) i forhallande
till den globala aktiemarknadens sammansittning. Den hoga
aktieexponeringen i fonderna innebér att aktiemarknadernas utveckling i
hég utstrickning péaverkar fondernas avkastning. Réntebdrande
véardepapper svarar i genomsnitt for 34 procent av fondernas portfoljer
och alternativa tillgangar 12 procent. Andelen rantebérande tillgadngar har
minskat ndgot under tioarsperioden, fran i genomsnitt 38 procent av
fondkapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna 2001. Vid en jimforelse med
utvecklingen i premiepensionssystemet, som har en hdgre andel av
fondkapitalet i aktier, har diversifieringen mot rintebirande tillgéngar
bidragit positivt buffertfondernas utveckling under perioden genom att
ddmpa nedgangarna 2001, 2002 och 2008.

Buffertfondernas bidrag till pensionssystemets finansiering kan
analyseras utifrdn fondernas avkastning i relation till inkomstindex som
ligger till grund for upprakningen av ovriga tillgdngar och skulder i
systemet. Buffertkapitalets genomsnittliga avkastning for hela perioden
2001-2010 &verstiger inkomstindex (4,8 procent per ar i forhallande till
3,2 procent per ar), men med betydande variation 6ver tiden.

Figur 5.1 Buffertfondernas avkastning (fondkapitalets forandring i mdkr) i jamforelse med
inkomstindex
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Kalla: Egna berdkningar. Simulerade resultat baseras pa antagandet att fondkapitalet véxer
over tid med arliga nettofloden och darutéver med en avkastning som motsvarar
inkomstindex.
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Perioden inleddes med en kraftig nedging pé aktiemarknaderna i
samband med IT-bubblan 2001 och 2002. Till och med 2004 var
buffertfondernas ackumulerade avkastning ldgre &n inkomstindex.
Buffertfondernas positiva resultat &aren 2003-2007 innebar att
buffertkapitalets ackumulerade avkastning fr.o.m. 2005 Oversteg
inkomstindex. Den positiva trenden kunde dock inte kompensera for
buffertfondernas forluster i samband med finanskrisen 2008, pa
sammanlagt 195 miljarder kronor. En betydande del av forlusterna
aterhdmtades 2009 och buffertkapitalets ackumulerade avkastning var da
néstan i nivd med inkomstindex. Buffertfondernas resultat 2010 innebar
att fonderna é&terigen har en ackumulerad avkastning som overstiger
inkomstindex.

Jamforelsen kan ocksad presenteras enligt tabell 5.1. Dar framgar
buffertfondernas arliga resultat i forhallande till det (simulerade) resultat
som skulle ha uppkommit om buffertkapitalet i stillet hade forréantats
med inkomstindex. Den ackumulerade skillnaden mellan fondernas
verkliga utfall och en upprikning av kapitalet enligt inkomstindex
(kolumn ackumulerade differens) kan sittas i relation till samlade over-
/underskottet 1 pensionssystemet. (Det bor noteras att detta ar en
hypotetisk analys.)

Tabell 5.1 Buffertfondernas bidrag till pensionssystemets finansiering (mdkr)

Utfall Simulerade Differens  Ackumulerad Netto
(resultat resultat differens pensions-
buffertfonderna)  (inkomstindex) systemet

2001 -26 8,2 -34,2 -34,2
2002 -85,6 17,1 -102,7 -136,9 60
2003 80,8 32,9 479 -89,0 58
2004 63,7 22,4 413 -47,7 9
2005 113,7 16,6 97,1 49,3 28
2006 82,5 19,3 63,2 112,6 100
2007 36,6 23,7 12,9 125,5 18
2008 -194,7 34,6 -229,3 -103,8 -243
2009 135,6 49,5 86,1 -17,8 -323
2010 84,0 2.3 81,4 36,7 103

Killa: Egna berakningar. Simulerade resultat baseras pa antagandet att fondkapitalet vaxer
over tid med arliga nettofloden och dérutéver med en avkastning som motsvarar
inkomstindex. Netto pensionssystemet visar dver/underskott i pensionssystemet.

Analysen visar att fonderna bidragit positivt till balansen i systemet
genom att under perioden 2005-2007 hindra en aktivering av den
automatiska balansering och darmed skjuta upp den frén 2005 till 2008.
Under 2008 bidrog AP-fonderna till aktiveringen, men var inte ensamma
den avgorande faktorn. Péfrestningarna i pensionssystemet var under
2008 och 2009 s& omfattande att inte heller en rimligt positiv utveckling
av buffertkapitalet under de aren hade kunnat hindra den automatiska
balanseringen fran att aktiveras.

De stora underskott som pensionssystemet uppvisade under 2008 och
2009 har — till f6ljd av ett positivt resultat i inkomstpensionssystemet pa
425 miljarder kronor 2010 — vénts till ett Sverskott pad 103 miljarder
kronor vid utgéngen av 2010. Resultatet for det senaste aret dr framfor
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allt en konsekvens av nedskrivning av pensionsskulden (den automatiska
balanseringen) och virdetillvéxt i buffertfonderna.

Det kan vara intressant att jamfora buffertfonderna med utlédndska
pensionsfonder som har liknande uppdrag i respektive lands pensions-
system. En direkt jamforelse dr dock svar att gora pa grund av olika
uppdrag, placeringsregler, valutaeffekter och utveckling pa fondernas
hemmamarknader. McKinsey presenterar dndd en jaimforelse med atta
utléindska pensionsfonder under det senaste aret och under den senaste
femarsperioden (figur 5.2). Det bor noteras att jaimforelser liknande
denna ofta &r forknippade med svarigheter, i detta fall bl.a. till f61jd av att
avkastningen uttrycks i olika valutor, och bor tolkas med forsiktighet.

Figur 5.2 Buffertfondernas avkastning i jamforelse med utldndska pensionsfonder

Rapporterad arlig nominell avkastning; Procent (lokal valuta)

2006-10 2010 Beskrivning/uppdrag
ATP 7] 6.0 ‘ 145 * Placera kapital pa basta satt fill g risk for det obligatoriska
(Danmark) - danska tjanstepensionssystemet
CPP IB [ 40 04 = Buffertfond som, tillsammans med CDPQ, utgér och
(Kanada)? | ! férvaltar Kanadas obligatoriska tjanstepensi er
ABP En direkt

* Forvalta pensionen for hollandska medborgare

anstallda inom offentlig sektor och utbildningssektorn jémfdrel‘se av
avkastningen

férsvaras av
Buffertfonderna® . 36 - 10,2 = Buffertfonder i Sveriges inkomstpensionssystem t.ex. olika

==t

(Nederlandemayt | {38 ‘ 105

CalPERS B uppdrag,
a -
(Kalifornien) | |30 ‘ 125+ Forvalta pensioner for statligt anstallda i Kalifornien f;‘;‘c:;'"gs'
e 127 54 * Garantera statliga pensionsa , fordela Norges Va'“:ae“ek‘ef
(Norge) | ’ oljeférmagenhet pa framtida generationer samt

: utveckling pa
orep 2,31 N.a. + Forvaltar och administ oner for lérare | Ontario | oM™
(Kanada) rvaltar och administrerar pensioner for larare i Ontario | marknademas
FRR :
(Frankrike) 4 0.6 j 2,7 = Buffertfond i det statliga pensionssystemet med uppgift att

| forvalta kapital for langsiktig hallbarhet i pensionssystemet
ﬁ(zigda)a 04 23 * Forvalta ett flertal pensionsplaner i Kanada samt bidra

| till Quebecs ekonomiska utveckling

A A

Medelvarde : 2,9 Medelvérde: 8,5

1 2006-2009; 2 Jan - Dec 2010 (redovisar April — Mars); 3 AP1-4 och AP6; 4 Q1-Q3 2010; 5 2006-2010: Danmark (MSCI Denmark) +6,53 % per ar, Kanada
(MSCI Canada) + 2,74 % per &r, Nederlanderna (MSCI Netherland) -2,73 % per ar, Sverige (MSCI Sweden) +3,47 % per &r, USA (MSCI USA) -0,18 % per &,
Frankrike (MSCI France) -4,40 % per ar

KALLA: Datastream; McKinsey-analy;

Kalla: McKinsey.

Sedan foregaende ar har buffertfonderna tappat ett par positioner matt
med genomsnittlig avkastning under den senaste femarsperioden, men
ligger fortfarande i den 6vre halvan. En viktig orsak till buffertfondernas
relativt starka utveckling 2006-2010 ar den svenska aktiemarknadens
hogre avkastning &n de flesta utlindska pensionsfonders hemma-
marknader. Svenska aktiemarknaden hade en avkastning pa i genomsnitt
3,5 procent per ar under perioden. Endast den danska aktiemarknaden,
hemmamarknad for ATP, hade en starkare utveckling med en avkastning
pa i genomsnitt 6,5 procent per ar.

For fonderna inom premiepensionssystemet saknas det en naturlig
referens, motsvarande inkomstindex i inkomstpensionssystemet, for
utvirdering av bidraget till pensionssystemet. Det kan i detta
sammanhang vara relevant att ga tillbaka till motiven bakom inforandet
av premiepensionssystemet. Bland argumenten ingick 6nskemal om att
(i) 14ta det behov av Okat sparande som dé forutsags ta formen av mer
individuellt sparande, (ii) samtidigt 6ka den enskildes inflytande Over
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pensionen och (iii) ta vara pa den riskspridning som det innebér att gora
pensionen beroende av bade inkomstutvecklingen i samhillet och
kapitalmarknadens avkastning (prop. 1993/94:250 s. 56). Bakom
riskspridningsargumentet 1ag insikten att kapitalmarknadens avkastning
kan variera kraftigt, varfor forrdntningen inom det fullt fonderade
premiepensionssystemet periodvis kan forvintas savil underskrida som
overtraffa motsvarande fOrrdntning inom inkomstpensionssystemet
(inkomstindex). Pa langre sikt dr det dock en rimlig fOrvdntan att
kapitalmarknadens avkastning tillfér ett mervirde jamfort med
inkomstindex.

Den genomsnittliga avkastningen i Premiepensionssystemet fran
starten i slutet pa 2000 t.o.m. 2010 uppgar till i genomsnitt 1,4 procent
per ar. Den genomsnittliga avkastningen i premiepensionssystemet
understiger utvecklingen i inkomstindex for tiodrsperioden 2001-2010.
Den lagre avkastningen i premiepensionssystemet i genomsnitt forklaras
av pensionsspararnas val av fonder och utvecklingen pa underliggande
kapitalmarknader. Av det totala fondkapitalet inom premiepensions-
systemet var vid utgdngen av 2010 91,7 procent investerat i aktier. Den
svaga utvecklingen péd aktiemarknaderna har under perioden fétt storre
genomslag i den genomsnittliga premiepensionsfondens 4n i buffert-
fondernas utveckling.

Utvecklingen under perioden &r en illustration av att avkastningen pa
kapitalmarknaderna kan variera kraftigt, med foljden att forrdntningen
inom premiepensionssystemet periodvis kan underskrida utvecklingen i
inkomstpensionssystemet. Detta avser den genomsnittliga avkastningen
inom premiepensionssystemet. Utfallen for enskilda fonder och
individuella pensionssparare rymmer dock en betydande spridning.

Faktaruta 5.1 Risk- och avkastningsmatt

I skrivelsen anvéinds vissa riskbegrepp. Risk definieras ofta med
utgéngspunkt i statistiska spridningsmatt som beskriver hur tillgdngs-
priser eller rantor varierar omkring ett medelvirde. Ett sddant ofta anvint
spridningsmatt ar standardavvikelse, som mits i procent.

Ett vanligt matt pa riskjusterad avkastning dr Sharpekvoten som &r
erhdllen avkastning utover riskfria rantan dividerad med avkastningens
risk, dvs. standardavvikelse. Man kan alternativt uttrycka det som att
Sharpekvoten méter erhéllen riskpremie per riskenhet.

Ett riskmatt som ar viktigt for forvaltare dr aktiv risk. Den aktiva
risken visar i hur hog grad en forvaltare avviker fran jimforelseindex.
Den aktiva risken mits med standardavvikelsen avseende forvaltarens
avkastning i forhallande till jimforelseindex. Ett matt pa riskjusterad
avkastning som utgér fran graden av avvikelse fran jaimforelseindex &r
informationskvoten som jimfor 6veravkastning (s.k. aktiv avkastning) i
forhallande till jamfGrelseindex med aktiv risk. Dédrmed uttrycker
informationskvoten forhallandet mellan aktiv avkastning och aktiv risk.

Avkastningen pa det totala fondkapitalet berdknas som en kapitalvigd
avkastning i form av en internrdnta (internal rate of return, IRR).
Diarmed beaktas inte bara ingdende och utgéende fondkapital utan ocksa
effekterna av alla floden till och fran den aggregerade buffertfonden.
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Dessa floden, som i normalfallet bestdr av inbetalning av
pensionsavgifter, utbetalning av pensioner samt administrations-
kostnader, administreras av Pensionsmyndigheten. Den kapitalvigda
avkastningen ger ett korrekt uttryck for den procentuella avkastning som
har kommit pensionssystemet till del, justerad for flodeseffekter, och kan
darfor jamforas med inflationen eller med andra forvaltares resultat.
Alternativet dr att berdkna en tidsvigd avkastning, som bortser fran
konsekvenserna av floden. Den tidsvdgda avkastningen maéter den
hypotetiska avkastning som skulle ha blivit resultatet om det inte
forekommit nagra floden alls. Detta senare matt anses vara relevant vid
utvirdering av fondforvaltare, eftersom dessa inte rar dver andelsdgarnas
beslut att kopa och sdlja fondandelar. AP-fonderna rapporterar en
tidsvdgd avkastning, eftersom de inte har inflytande &ver in- och
utbetalningar av pensionsavgifter och pensioner.

5.2 Utvirdering av Forsta—Fjarde AP-fondernas
forvaltning

5.2.1 Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Fondernas langsiktiga resultatet fortsitter att
stirkas sedan 2008. Avkastningen for var och en av Forsta—Fjdrde
AP-fonderna 6verstiger inkomstindex men nér inte upp till de mal som
styrelserna har faststéllt.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har pa olika sétt dragit lirdom av den
utmaning som tidvis oroliga marknader har inneburit. Utvecklingen av
fondernas forvaltningsmodeller forefaller ha bidragit till 6kade skillnader
mellan fondernas angreppssitt, om an i mindre grad nédr det géller
fondernas portféljer. De skillnader som uppstér ar i grunden positiva.
Samtidigt kvarstar krav pa fortlopande utvardering for att tillforsdkra en
tydlig genomlysning och redovisning av resultaten. Detta foljer av
uppdraget att forvalta allménhetens pensionskapital och dr dven forenligt
med god praxis.

En genomgaende foridndring &r ett storre matt av flexibilitet niar det
géller fondens Overgripande exponering mot olika tillgdngar och
marknader och genom ett utdkat inslag av s.k. alternativa investeringar
som erbjuder en intressant kombination av avkastning och risk.
Regeringen fOljer utvecklingen och avser att, i ljuset av gjorda
erfarenheter och i samrad med Pensionsgruppen (med foretrddare for de
fem partier som stdr bakom pensionsoverenskommelsen), se Over
fondernas regelverk.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Genom
fondernas starka resultat 2009 har Forsta—Fjarde AP-fondernas
langsiktiga avkastning forbéattrats markant jamfort med foregaende ar.
Ingen av fonderna nér dock upp till styrelsens mal under 2001-2009,
vilket framfor allt forklaras av aktiemarknadens historiskt svaga
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utveckling under denna period och darfor inte kan ldggas till grund for
kritik.

Till foljd av fordndringar under 2009 skiljer sig fondernas
forvaltningsmodeller frén varandra i storre utstrickning &n tidigare. De
skillnader som har uppstétt i fondernas strategier ar i grunden positiva.
For att sdkerstdlla insyn 1, och wutvdrdering av, respektive
forvaltningsmodell ar det viktigt att fonderna redovisar bidragen till
fondens dvergripande resultat.

McKinsey: Ingen av Forsta—Fjirde AP-fonderna har for perioden
sedan den 1 juli 2001 till 2010 néatt sina nominella mal, vilka varierar
mellan 5,5 och 6,1 procent per &r. Samtliga fonders genomsnittliga
avkastning &verstiger dock inkomstindex.

I relation till de atta utlindska pensionsfonderna som buffertfonderna
jamfors med ar skillnaden i Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning
relativt liten, vilket i hog utstrackning forklaras av smé skillnader mellan
AP-fondernas tillgangsallokering.

I likhet med tidigare ar och tillgdnglig erfarenhet &r det fondernas
strategiska beslut som svarar for merparten av fondernas langsiktiga
resultat (mellan 93 och 104 procent av total avkastning fore kostnader).

Tillgédngsallokeringen i fonderna har sedan start varit relativt stabil,
sedan 2005 har dock en successiv 6kning skett till alternativa tillgangar
(frén tre till tio procent av fondkapitalet). Givet fondernas ambition att
fortsdtta Oka fokus pa alternativa tillgangar kan oOkningen fOrvintas
fortsitta framover, inom ramen for den lagstadgade begriansningen (hogst
fem procent onoterade tillgdngar, exklusive fastigheter). Trots en
successiv Okning av investeringar i aktier i tillvixtmarknader har
fonderna, i ett globalt perspektiv, fortfarande en undervikt mot
tillvixtmarknader och en 6vervikt mot Sverige. Den utstriackning i vilken
Forsta—Fjarde AP-fonderna har investerat i aktier under 2010, och
speciellt svenska aktier som har utvecklats starkt under det senaste aret,
ar en viktig orsak till skillnaderna i fondernas resultat for 2010. Fjérde
AP-fonden hade vid utgdngen av 2010 hogst andel av fondkapitalet
investerat 1 aktier (60 procent) och tillsammans med Andra AP-fonden
den hogsta andelen svenska aktier (19 respektive 20 procent).

Som konstaterades i foregdende ars utvérdering skiljer sig Forsta—
Fjarde AP-fondernas forvaltningsmodeller, sedan 2009, i hogre grad &t
an tidigare. Gemensamt for Forsta—Fjarde AP-fonderna &r ett (i olika
grad) okat fokus pa medelfristig/dynamisk allokering och analys av
exponering mot olika typer av risker, &ven om bara Tredje AP-fonden
uttryckligen allokerar mot riskklasser. Intresset for alternativa
investeringar har ocksd oOkat, liksom for absoluta mal for aktiv
forvaltning. Fondernas mal, forvaltningskostnader och placeringsregler
ar ofordndrade.

En fordjupning i arets utvérdering &r fordndringarna i Forsta—Fjarde
AP-fondernas forvaltningsmodeller sedan 2008 och hur modellerna i dag
jamfor sig med ett urval av utlindska pensionsfonders forvaltnings-
modeller (bilaga 8). Pa grund av olika uppdrag ar det svart att genomfora
en direkt jamforelse fonderna emellan.

Jamforelsen visar att av de fem utléndska fonderna har fyra fonder mal
kopplade till ett index (enbart eller som komplement till ett absolut mal),
vilket ldmpar sig for utvdrdering av fondens avkastning pd kort och
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medellang sikt. Av Forsta—Fjairde AP-fonderna 4r det endast Fjérde
AP-fonden som utvirderar medelfristiga beslut mot fondens langsiktiga
strategiska portfolj och har mal for aktiv avkastning kopplat till index.
Flera av de utlindska fonderna som, i likhet med Forsta och Tredje
AP-fonderna, ger vd mandat att ta beslut om medelfristig/dynamisk
allokering har ett indexlénkat avkastningsméal for att folja upp resultatet
av besluten.

De utldndska fonderna investerar vdsentligt mer i alternativa tillgdngar
an vad Forsta—Fjarde AP-fonderna gor. Med undantag av den norska
oljefonden (Statens Pensionsfond Utland, SPU), som endast tillats
investera 5 procent i fastigheter, uppgér genomsnittet bland de utlandska
fonderna till 29 procent alternativa tillgdngar i portfoljen. Tre av
fonderna investerar ocksa i ravaror. Sedan 2007 har andelen investeringar
i alternativa tillgdngar 6kat bdde i AP-fonderna och jamforelsefonderna
(exklusive SPU). I de utlandska fonderna har 6kningen framst skett inom
riskkapitalinvesteringar och i AP-fonderna frdmst inom fastigheter och
Ovrigt. Samtliga fonder har en uttalad strategi att fortsitta Oka
allokeringen med syfte att skydda sig mot inflation och 1ag tillvéxt, oka
riskspridningen samt fa mojlighet till hogre avkastning.

Skilen for regeringens bedomning: Forsta—Fjirde AP-fondernas
ackumulerade resultat fr.o.m. juli 2001 t.o.m. 2010 uppgick till
305 miljarder kronor, vilket motsvarar en avkastning pad i genomsnitt
4,5 procent per ar. Det dr en forbéttring jaimfort med foregéende ar
(3,9 procent per ar) men nér inte upp till fondernas genomsnittliga
avkastning fore finanskrisen 2008 (Forsta—Fjarde AP-fondernas
avkastning t.o.m. 2007 uppgick till 6,3 procent per ar). Avkastningen nar
inte heller upp till fondernas egna mal men dr hogre &n utvecklingen i
inkomstindex under perioden (figur 5.3). Fondernas nominella mal har i
genomsnitt uppgatt till 5,8 procent per &r under perioden.

Figur 5.3 Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning (fondkapitalets forandring i mdkr) i
jamforelse med egna mal och inkomstindex
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Not. Skalan bdrjar pa 400 miljarder kronor.
Killa: Egna berdkningar. Fondkapitalet utveckling enligt inkomstindex och fondernas mal
baseras pa antagandet att fondkapitalet véxer dver tid med arliga nettofloden och dérutover
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med en avkastning som motsvarar inkomstindex respektive fondernas langsiktiga
avkastningsmal.

I tabell 5.2 redovisas Forsta—Fjarde AP-fondernas arliga avkastning. I
samtliga fonder var den genomsnittliga arliga avkastningen fran
halvarsskiftet 2001 t.o.m. 2010 hogre &n inkomstindex som steg med i
genomsnitt 3,2 procent per ar under perioden. Det dr en forbéttring
jdmfort med foregdende ar d& tre av fyra fonder Overtriffade
inkomstindex. Under de tre senaste aren har spridningen mellan
fondernas langsiktiga avkastning minskat. Vid en jamforelse av den
genomsnittliga avkastningen under den forsta respektive andra hilften av
tiodrsperioden finns det inget som tyder pa att skillnaden mellan
fondernas avkastning har okat. Ddremot dr det dnnu for tidigt att se
effekterna av fondernas, sedan 2008, okade skillnader i forvaltnings-
modeller.

Tabell 5.2 Avkastning efter kostnader fr.o.m. halvarsskiftet 2001 t.o.m. 2010 (procent per
ar)

2010 2009 2008 2007 2006 2001-2010
AP1 10,2 20,1 -21,9 4,6 9,6 4.5
AP2 11,0 20,4 -241 4,0 12,8 4,7
AP3 9,0 16,4 -19,8 50 9,6 4,6
AP4 10,9 21,5 -20,9 2,4 10,5 4,2

Kalla: McKinsey.

Som delvis framgar av tabell 5.2 finns stora variationer i fondernas
resultat mellan éren, vilket hidnger samman med utvecklingen pa de
finansiella marknaderna. Under perioden har det skett tva kraftiga
nedgingar pa aktiemarknaderna, IT-bubblan 2001 och 2002 och
finanskrisen 2008. (Se kapitel 3.) Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag &r
att uppna langsiktigt hog avkastning, i forhallande till risk. Risknivan
begriansas av att minst 30 procent av fondkapitalet maste investeras i
rantebdrande virdepapper med lag kredit- och likviditetsrisk. Med
utgadngspunkt i att fonderna ska nd en avkastning som bidrar till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering krévs av det skélet
darutdver ett matt av risktagande, vilket skapar en variation Gver tiden
som hinger samman med kapitalmarknadernas, inte minst
aktiemarknadernas utveckling.

Vid utgangen av 2010 hade Forsta—Fjarde AP-fonderna uppskattnings-
vis mellan 50 och 60 procent investerat i noterade aktier, 33—36 procent i
rantebdrande virdepapper och 6-14 procent i alternativa tillgangar?.
Under perioden fr.o.m. 1 juli 2001 t.o.m. 2010 var den genomsnittliga
avkastningen pé utldndska aktier -1,1 procent per ar (utan valutasékring),
pd svenska aktier 6,5 procent per &r, pd svenska statsobligationer
5,5 procent per ar och pa utlindska (amerikanska) statsobligationer
0,3 procent per ar (utan valutasdkring). Avkastningen pa utldndska aktier
(och obligationer) hidnger samman med valutakursforandringar, dér

% Tredje AP-fonden allokerar inte lingre kapital baserat pa tillgangsklasser, utan riskklasser,
varfor uppgifterna ar ungefarliga.

Skr. 2010/11:130

57



svenska kronan under perioden har stirkts i forhallande till bl.a.
amerikanska dollarn.

Resultatet av fondernas forvaltning bor stillas i relation till den risk
fonderna tagit. Ett sitt att méta den riskjusterade avkastningen &r med
hjdlp av den s.k. Sharpekvoten (se faktaruta 5.1) som maéter riskpremien
(avkastningen minus riskfri rénta) i forhallande till risken i1 portfoljen
(métt som avkastningens standardavvikelse). Enligt denna berdkning av
fondernas riskjusterade avkastning (tabell 5.3) har tre av fyra fonder
sedan start fatt lika stor utdelning péa sitt risktagande. Under det senaste
aret har det varit sma skillnader mellan fonderna. Jamforelsen ska dock
tolkas med forsiktighet delvis pd grund av att risken maéts i termer av
variation 1 tillgdngarnas avkastning och for onoterade tillgangar, som
saknar daglig marknadsprissittning, ar berékningen férenad med
osékerhet.

Tabell 5.3 Forsta—Fjarde AP-fondernas riskjusterade avkastning fr.o.m. halvarsskiftet
2001 t.0.m. 2010 berédknad enligt Sharpekvoten

2010 2009 2008 2007 2006 2001-2010
AP1 13 2,0 -1,5 04 1,2 0,3
AP2 13 18 -1,5 0,1 15 0,3
AP3 12 2,0 -16 0,3 12 0,3
AP4 13 1,5 -14 0,0 1.2 0,0

Not. Sharpekvoten definieras som riskpremien (avkastningen minus riskfri ranta) dividerat
med portfoljens risk (matt som den totala avkastningens standardavvikelse).

Kalla: McKinsey.

Av jamforelsen med fem utlindska pensionsfonder som McKinsey
genomfort framgar att skillnaderna mellan Forsta—Fjarde AP-fondernas
portfoljer vad giller tillgdngsslag och geografiska marknader dr mindre
an skillnaderna mellan de utlindska fondernas allokering (figur 5.4).
Inriktningen bestdims 1 hog grad av fondernas uppdrag och
placeringsregler. Till exempel forvaltar den danska pensionsfonden ATP
tjidnstepensioner och erbjuder en garanterad avkastning (en viss
procentsats per ar) for 80 procent av spararnas premieinbetalningar,
vilket forklarar en i forhéllande till 6vriga fonder hog andel rédntebarande
vardepapper (72 procent av fondkapitalet vid utgangen av 2010). I den
norska oljefonden, Statens Pensionsfond Utland (SPU), faststills
tillgadngsallokeringen av Finansministeriet. I forhallande till Gvriga tre
fonder utmirker sig den ldgre andelen alternativa investeringar i
AP-fonderna (diar emellertid fonderna dr begridnsade till hogst fem
procent onoterade tillgangar, exklusive fastigheter).
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Figur 5.4 Forsta—Fjarde AP-fondernas portfdljer vid utgangen av 2010 i jamforelse med Skr. 2010/11:130
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KALLA: Intervjuer; arsredovisningar; hemsidor

Kalla: McKinsey.

Som framgéar av figur 5.4 har Forsta—Fjarde AP-fondernas, liksom
flertalet av de utlindska pensionsfondernas, investeringar i alternativa
tillgdngar okat. For Forsta—Fjarde AP-fonderna sammantagna har
andelen okat med 5 procentenheter sedan 2007, pa bekostnad av
rantebdrande  virdepapper (-4  procentenheter) och  aktier
(-2 procentenheter). Sedan starten den 1 juli 2001 har andelen alternativa
investeringar kat med 7 procentenheter. Alternativa tillgangar, sdsom
fastigheter, riskkapitalfonder, infrastruktur och hedgefonder, erbjuder en
intressant kombination av risk och avkastning jamfort med traditionella
placeringar i noterade aktier och likvida obligationer. Pensionsforvaltare,
sasom AP-fonderna, kan vara sirskilt ldmpade att tillvarata den hogre
riskpremie som generellt &r forknippade med langsiktiga illikvida
investeringar (med inlasningseffekt av kapitalet). For Forsta AP-fonden,
som redovisar uppgift i1 arsredovisning, har den genomsnittliga
avkastningen i alternativa tillgangar uppgatt till 12,8 procent per &r under
den senaste femadrsperioden (2006-2010), vilket &r den hogsta
avkastningen bland fondens olika portfoljer under perioden.

Som en f6ljd av globaliseringen och att de finansiella marknaderna
blivit allt mer integrerade har det blivit svarare att uppna riskspridning pé
traditionell vdg genom investeringar i rintebérande tillgdngar och aktier
pa olika marknader. Investerare soker sig i Okad utstrickning till
alternativa tillgangar genom att de kan bidra till riskspridning i portfoljen
och i en del fall skapa en mer stabil utveckling &ver tid. Under 2010 har
flera av fonderna fattat strategiska beslut om att dka investeringarna i
fastigheter.

En annan konsekvens av finanskrisen och den oroliga utvecklingen pa
finansmarknaderna under den senaste tiodrsperioden &r en trend att pa
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medellang sikt (1-5 4ar) anpassa portfoljen till den forvintade
utvecklingen (s.k. medelfristig, dynamisk allokering). Inom Forsta och
Tredje AP-fondernas forvaltningsmodeller finns ett uttalat fokus pa
absolut avkastning och ett okat inslag av dynamisk allokering for att na
fondens mal. Tredje AP-fonden, dir metoden har fatt storst genomslag,
har ocksa dvergatt till allokering till riskklasser, 1 stillet for tillgangsslag,
i syfte 6ka fokus pa underliggande risker i fondens innehav.

Regeringen konstaterade i foregdende ars utvdrdering att det finns
tydliga motiv for att fokusera pd medelfristiga beslut genom ett mer
dynamiskt arbetssdtt men att resultatet later vénta pa sig. Under tiden
stiller de nya forvaltningsmetoderna krav pad metoder for fortlopande
utvdrdering och uppfoljning.

Aven om det finns en motsittning mellan langsiktig forvaltning och
uppfoljning av resultatet pa kortare sikt ar det viktigt att uppfoljningen
inte blir s& langsiktig att korrigerande atgédrder inte hinner vidtas. Det
ligger sdledes 1 pensionssystemets intresse att forvaltningen utvirderas
med viss regelbundenhet. I samband med nya forvaltningsstrategier kan
dessutom vedertagna metoder for utvardering anses fungera mindre vél.
Det finns i dag ingen vedertagen metod att utvdrdera dynamiska
forvaltningsmodeller likt Forsta och Tredje AP-fondernas, likvdl behdver
resultatet genomlysas och bade potential och risker forenade med den
valda strategin beskrivas.

Praxis i fyra av fem av de utldndska pensionsfonder McKinsey jamf{or
Forsta—Fjarde AP-fonderna med, ar att resultaten utvdrderas mot ett
jamforelseindex. Det forekommer bade att fonderna enbart har mal
kopplade till index eller som komplement till ett absolut mal. Fortjansten
med maélen r att det mojliggdr utvirdering pa dven kort och medellang
sikt. Nackdelen kan vara att det dr svért att hitta index som é&r fullt
rattvisande i forhallande till fondens strategi. CPP, som har ett uppdrag
som liknar Forsta—Fjarde AP-fondernas, har bdde ett langsiktigt absolut
mal (4,2 procent real avkastning per ar) och ett relativt mal att varje ar
och dver en fyraarsperiod sla ett index for den referensportfolj som
styrelsen fastslar. Svarigheten att finna fullt rattvisande jimforelser far
inte hindra att metoder utvecklas och tillimpas. En annan aspekt &r
behovet av uppfoljning av utfall mot forvéntat resultat, for att ge svar pa
fragan om modellen levererar som forvéntat.

Okade skillnader i fondernas forvaltningsmodeller &r i linje med
utgangspunkten for att inrétta fyra fonder med identiska uppdrag. I ett
annat perspektiv, baserat pad fondernas portfoljer i jaimforelse med de
utlindska pensionsfondernas portfoljer, framstir skillnaderna mellan
Forsta—Fjarde AP-fonderna som mindre. Fragan &r i vilken grad det foljer
av att fonderna har identiska uppdrag och placeringsregler?

En konsekvens av 6kad skillnad mellan fondernas foérvaltningsmodeller
ar att fondernas resultat dr svérare att jamfora. Numer &r bara fondernas
totala avkastning direkt jamforbar. Bidragen till fondernas langsiktiga
forvaltning foljs upp och utvirderas péa olika sétt mellan fonderna. Mot
bakgrund av att 6kad riskspridning 4r ett av motiven bakom inréttandet
av fler fonder med samma uppdrag kan den minskade jamforbarheten
mellan fonderna inte betecknas som ett problem. Daremot ar det viktigt
att resultaten av fondernas forvaltning presenteras pa ett dppet och tydligt
satt som frdmjar utvdrdering av var och en. I detta avseende ar det
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vardefullt med jamforelsenormer for uppnatt resultat, pd total nivd Skr.2010/11:130

och/eller for olika forvaltningsmandat. Sadana jamforelsenormer kan
vara fondernas interna mal, risktagandet i portfoljen och den
genomsnittliga utvecklingen pad marknaden inom motsvarande segment
(index).

Eftersom fonderna forvaltar allminhetens pensionskapital stélls det
dessutom hoga krav pa Oppenhet for att frimja trovérdighet och i
forlangningen fortroende for fondernas verksamhet. Att resultaten av
fondernas forvaltning redovisas dven pd mer detaljerad niva kan inte
anses sta i motsats till fokus pa, och mal om, total avkastning.

Férsta AP-fonden

Forsta AP-fondens fondkapital uppgick vid utgdngen av 2010 till
218,8 miljarder kronor. Fondens totala avkastning fr.o.m. juli 2001 t.o.m.
2010 har bidragit med 76 miljarder kronor, varav strategiska beslut
svarar for merparten (93 procent fore kostnader).

Under 2009 infoérde fonden en helt ny forvaltningsmodell, vilken har
tillampats fullt ut fr.o.m. oktober det aret. Syftet 4r att skapa en dver tid
mer robust portfolj (som béttre kan hantera en kraftig nedgéng pa
kapitalmarknaderna liknande den under finanskrisen 2008) genom okat
fokus pa medelfristiga beslut (dvs. anpassa den strategiska inriktningen
till forvantad utveckling inom 1-5 ar). Forsta AP-fondens mal &r en
absolut nominell avkastning pa 5,5 procent per ar, métt 6ver en rullande
feméarsperiod. Styrelsen beslutar om en s.k. malportfolj som definierar
hur fondens portfolj bor se ut pa 1-1,5 ars sikt. Portféljen anger
inriktningen av fondens forvaltning. Dartill beslutar styrelsen om ett
riskmandat till vd, inom vilket forvaltningen far ske. Syftet dr att
forvaltningen snabbare ska kunna anpassas efter fordndringar pa
marknaderna. Genom att styrelsen inte fattar beslut om en strategisk
portfolj som beskriver fordelningen mellan olika tillgangsslag och
marknader (fondens tillgdngsallokering), saknas en jaimforelsenorm for
Forsta AP-fondens resultat. Enligt vad som angetts ovan behdver
resultatet alltjimt utvdrderas fortlopande for att tillvarata gjorda
erfarenheter.
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Figur 5.5 Forsta AP-fondens portfdlj 2001-2010 (procent respektive mdkr)
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KALLA: Férsta AP-fonden; McKinsey-analys

Kalla: McKinsey.

Vid utgangen av 2010 var Forsta AP-fondens fondkapital fordelat mellan
58 procent aktier, 34 procent rintebdrande virdepapper och 8 procent
alternativa tillgdngar (figur 5.5). Sedan starten har andelen svenska
aktier, aktier i tillvixtmarknader och alternativa tillgdngar 6kat, medan
andelen réantebiarande virdepapper och oOvriga utlindska aktier har
minskat. Betydande fordndringar har genomforts under 2010. Inom
ramen for fondens nya forvaltningsmodell beslutade styrelsen att fonden
pa sikt ska oka investeringarna i alternativa tillgdngar — fastigheter,
hedgefonder och onoterade aktier — och minska investeringarna i
rantebdrande virdepapper och aktier. Vd beslutade under aret, inom
ramen for sitt mandat av styrelsen, att 6ka andelen svenska aktier, att 6ka
fastighetsexponeringen genom investeringen i det nyetablerade
fastighetsbolaget Willhem AB (se avsnitt 4.1.1) samt att minska andelen
rantebdrande vardepapper.

Andra AP-fonden

Andra AP-fondens fondkapital uppgick vid utgangen av 2010 till
222,7 miljarder kronor, det hogsta av Forsta—Fjarde AP-fonderna vid den
tidpunkten. Fondens totala avkastning fr.o.m. juli 2001 t.o.m. 2010 har
bidragit med 80,1 miljarder kronor, varav strategiska beslut svarar for
mer &n hela resultatet (101 procent fore kostnader).

Baserat pad fondens mal att nd en langsiktig real avkastning pa
5,0 procent per ar, mitt over minst 10 ar, faststiller Andra AP-fonden
arligen en langsiktig strategisk portfolj. Dartill fattar styrelsen separat
beslut om jamforelseindex i den strategiska portfoljen. Syftet &r att
frangd traditionella kapitalvigda index som péaverkas av aktiemarknadens
vérdering, till forman for t.ex. index som foljer foretagens vérdering
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baserat pd omsittning och vinst. Under 2010 bidrog valen av index
negativt  till  fondens  totala  avkastning  fore  kostnader

(-0,3 procentenheter).

Fonden fattar inte medelfristiga beslut som sérskiljs fran de
langsiktiga, utan en forvintad avvikelse pd medelldng sikt omhéndertas i
den langsiktiga portfoljen. Under 2010 beslutade styrelsen att sidnka
fondens valutaexponering mot euro, Oka andelen aktier i tillvaxt-
marknader samt genomfora investeringar i jord- och skogsbruksmark

(dock med begrinsad effekt under 2010).

Figur 5.6 Andra AP-fondens portfdlj 20012010 (procent respektive mdkr)
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KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys

Kalla: McKinsey.

Som framgar av figur 5.6 har andelen aktier i tillvixtmarknader och
alternativa tillgdngar i fondens portfolj okat sedan starten juli 2001,
framfor allt pd bekostnad av dvriga utlindska aktier. Andelen svenska
aktier har minskat under perioden, men dkade dterigen nagot under 2010.
Vid utgangen av 2010 var 53 procent av fondkapitalet investerat i aktier,
33 procent i rintebarande vardepapper, 11 procent i alternativa tillgéngar
och 2 procent i 6vrigt. Andra AP-fonden har haft en férhéllandevis stor
fastighetsexponering genom &gandet av Norrporten, tillsammans med
Sjatte AP-fonden, utover Vasakronan som Forsta—Fjarde AP-fonderna

ager gemensamt.

Tredje AP-fonden

Tredje AP-fondens fondkapital uppgick vid utgangen av 2010 till
220,9 miljarder kronor. Fondens totala avkastning fr.o.m. juli 2001 t.o.m.
2010 har bidragit med 78,1 miljarder kronor, varav strategiska beslut

svarar for merparten (96 procent fore kostnader).
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Fran och med 2010 tillimpar Tredje AP-fonden fullt ut sin nya
forvaltningsmodell Dynamisk allokering. Syftet med den nya modellen ar
att 6ka sannolikheten att fonden ska uppna sitt mal om en real avkastning
pa minst 4 procent per ar langsiktigt. Malet ska nas genom en mer
dynamisk och flexibel forvaltning av fondkapitalet och genom att
fokusera pa riskklasser, sdésom aktie-, inflations- och rénterisk, i stéllet
for tillgangsslag. Tredje AP-fonden sérskiljer inte beslut pa medellang
och lang sikt utan baserat pa rddande prognos om utvecklingen faststéller
styrelsen ett riskmandat (tillaten risknivd inom varje riskklass) till vd,
inom vilket férvaltningen far ske.

Mot bakgrund av att styrelsens strategiska beslut inte anger
fondkapitalets fordelning mellan tillgdngar och marknader saknas en
jamforelsenorm for Tredje AP-fondens avkastning. Det medfor
svarigheter att utvdrdera fondens resultat pa annat sétt &n mot fondens
langsiktiga mal om en real avkastning pa 4,0 procent per &r. Styrelsen har
inte faststéllt for vilken tidsperiod malet ska utvdrderas. Som konstaterats
ovan behover resultaten alltjimt fortlopande utvarderas for att tillvarata
gjorda erfarenheter.

Figur 5.7 Tredje AP-fondens portfdlj 2001-2010 (procent respektive mdkr)
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KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys
Kalla: McKinsey.
I figur 5.7 framgar Tredje AP-fondens fondkapital fordelat pa

tillgdngsslag. For det senaste aret &r fordelningen indikativ eftersom
fonden sedan 2010 f6ljer upp fordelningen baserat pa riskklasser. Vid
utgéngen av 2010 var ca 50 procent av fondkapitalet investerat i aktier,
36 procent i ridntebdrande virdepapper och 14 procent i alternativa
tillgéngar, inklusive fastigheter. De storsta fordndringarna sedan start ar
att andelen alternativa tillgdngar okat och ridntebdrande vérdepapper
minskat. I inledningen av perioden (fore utgdngen av 2002) genomforde
fonden en storre fordndring i vilken andelen utldndska aktier dkade, pa
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bekostnad av rintebarande vardepapper och svenska aktier. Sedan 2006
investerar fonden i aktier i tillvixtmarknader. Under 2010 beslutade vd
forst att minska andelen aktier under borjan av aret och sedan att oka
andelen under andra halvéret.

Fjdrde AP-fonden

Fjarde AP-fondens fondkapital uppgick vid utgingen av 2010 till
212,9 miljarder kronor. Fondens totala avkastning fr.o.m. 1 juli 2001
t.o.m. 2010 har bidragit med 69,9 miljarder kronor, varav strategiska
beslut svarar for mer én hela resultatet (104 procent fore kostnader).

Baserat pa fondens maél att né en real avkastning pa 4,5 procent per ar,
matt Gver en tioarsperiod, faststéller styrelsen arligen fondens langsiktiga
normalportf6lj (tidshorisont pa 40 ar). Den langsiktiga portf6ljen
anpassas sedan till den forvédntade utvecklingen pad medelldng sikt (3—
5 ar) genom att styrelsen beslutar om en strategisk portfolj. Resultatet av
fondens forvaltning f6ljs upp och utvirderas mot utvecklingen i den
strategiska portfoljen. Fjarde AP-fonden har under senare &r dkat fokus
pa medelfristiga beslut och fonden har i borjan av 2011 delegerat ett
riskmandat till vd inom vilket denne fér fatta medelfristiga beslut, vilka
tidigare har fattats av styrelsen. Under 2010 beslutade styrelsen att 6ka
andelen fastigheter, Ovriga alternativa tillgdngar och aktier i
tillvixtmarknader i1 fondens langsiktiga normalportfolj, med motsvarande
minskning i andelen Gvriga globala aktier. Dartill beslutade styrelsen att
pa medellang sikt (den strategiska portféljen) hja andelen svenska och
globala aktier samt sinka andelen ridntebdrande tillgdngar, till den
langsiktiga nivan. De strategiska besluten pa medelléang sikt bidrog under
2010 negativt till fondens avkastning (-0,1 procentenheter). Dartill
fattades strategiska beslut om valutaexponering mot euro och japanska
yen, dessa beslut bidrog positivt (0,5 procentenheter). Sammantaget
bidrog fondens medelfristiga beslut med 0,4 procentenheter till fondens
totala avkastning under 2010. (Avkastningen i fondens langsiktiga
normalportfolj uppgick under 2010 till 9,7 procent och den strategiska
portféljen 10,1 procent.)
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Figur 5.8 Fjarde AP-fondens portfdlj 2001-2010 (procent respektive mdkr)
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KALLA: Fjarde AP-fonden; McKinsey-analys

Kalla: McKinsey.

Vid utgangen av 2010 var Fjarde AP-fondens fondkapital fordelat mellan
60 procent aktier, 34 procent rintebdrande virdepapper och 6 procent
alternativa tillgdngar (inklusive fastigheter). Genom forvérvet av
fastighetsbolaget Dombron fran Vasakronan har fondens investeringar i
fastigheter okat. Investeringarna i dvriga alternativa tillgangar har ocksa
okat under 2010. Ett par storre fordndringar har genomforts i fondens
portfolj sedan starten 2001. Andelen svenska aktier minskade markant
2001 och 2002 (-5 procentenheter) och fonden borjade 2007 att
genomfOra investeringar i aktier i tillvixtmarknader, vilka vid utgéngen
av 2010 svarade for 6 procent av fondkapitalet.

5.2.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedomning: Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna har
redovisat positiva resultat av aktiv férvaltning under de tva senaste aren.
Under den senaste femarsperioden, som ligger till grund for regeringens
utvdrdering, dr emellertid resultaten i tre av fyra fonder fortfarande
otillfredsstéllande. Tredje AP-fonden redovisar ett svagt positivt resultat
fore kostnader medan Andra och Fjarde AP-fonderna redovisar resultat
som inte tdcker kostnaderna. Forsta AP-fonden &r ensam om att redovisa
ett positivt resultat som med sdkerhet Gverstiger kostnaderna, men
resultatet bedoms alltjimt inte vara tillrickligt med hénsyn till riskerna i
verksamheten och det forvaltade kapitalets storlek.

Under de senare dren har en forskjutning i tyngdpunkt fran aktiv
forvaltning till strategiska beslut dgt rum, vilket &r positivt. Trots fokus
pa total avkastning bor resultaten av, och riskerna i, fondernas operativa
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forvaltning presenteras och utvirderas sérskilt, i den utstrickning aktiva
beslut om forvaltning baserat pd marknadsforvantan forekommer.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Trots
genomgédende starka resultat 2009 &r resultatet av Forsta—Fjarde
AP-fondernas operativa forvaltning under femarsperioden 2005-2009
mindre tillfredsstéllande eller otillfredsstillande. Forsta och Tredje AP-
fonderna redovisar positiva resultat fore kostnader av aktiv forvaltning
under perioden, resultaten understiger dock rimliga mal. Andra och
Fjarde AP-fondernas genomsnittliga resultat av aktiv forvaltning &r
negativa fore kostnader.

Flera av fonderna har genomfort fordndringar av sin aktiva forvaltning
under 2009, som det dnnu ar for tidigt att utvérdera. Samtidigt kan en
forskjutning av tyngdpunkten i fondernas forvaltningsmodeller fran aktiv
forvaltning till strategiska beslut noteras, vilket &r positivt.

McKinsey: Forsta—Fjarde AP-fonderna arbetar i dag pé olika sitt med
aktiv forvaltning (och har olika definitioner av vad som inkluderas),
vilket forsvarar jamforelser mellan fonderna. Forsta AP-fonden
rapporterar inte ldngre resultatet fran aktiv férvaltning for hela portféljen
och foljer internt endast upp resultaten per mandat. Gemensamt for alla
fonder dr dock att de under 2010 uppnéadde ett positivt resultat fore
kostnader, vilket gav ett positivt bidrag till den totala avkastningen.
Under den senaste femarsperioden har Forsta och Tredje AP-fonderna
genererat en positiv ackumulerad aktiv avkastning, medan Andra och
Fjarde AP-fonderna har genererat en negativ ackumulerad aktiv
avkastning.

Skilen for regeringens bedémning: Var och en av Forsta—Fjarde
AP-fonderna uppnédde 2010 for andra &ret i rad en positiv aktiv
avkastning. Under samma tid har utvecklingen pa aktiemarknaderna varit
stark.

Under de senaste &ren har fonderna genomfort fordndringar i sina
forvaltningsmodeller och i den aktiva forvaltningen, vilka motiverar
fortsatt uppf6ljning. En forskjutning har skett mot fokus pa strategiska
beslut, langsiktiga och medelfristiga, och som konstaterades forra aret
har den aktiva forvaltningen fordndrats i riktning mot férre transaktioner
(dvs. lagre kostnader), lagre risk och mer langsiktiga innehav.

Resultaten av aktiv forvaltning svarade under 2010 for mellan 4,2 och
6,9 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas resultat fore kostnader.
Under den senaste femarsperioden (2006-2010) har resultatet av aktiv
forvaltning fore kostnader ldmnat ett positivt bidrag i tva fonder, Forsta
och Tredje AP-fonderna, medan resultatet varit negativt i dvriga tva
fonder. Beddmningen av AP-fondernas operativa resultatet sker i relation
till forvaltade kapitalets storlek, dvs. dver/underavkastning i férhallande
till jimforelseindex. Forsta AP-fonden uppvisar ett operativt resultat
under den senaste femarsperioden pa i genomsnitt 0,35 procent per ar,
battre dn Tredje AP-fondens aktiva avkastning pa i genomsnitt 0,17
procent per ar. For Andra AP-fonden har den aktiva avkastningen varit
ndra noll procent per ar och i Fjirde AP-fonden i genomsnitt -0,07
procent per Ar.
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Det operativa resultatet i kronor visar pad en storre skillnad mellan
Forsta och Tredje AP-fonderna. Forsta AP-fonden har genererat
3,6 miljarder kronor fore kostnader under den senaste femarsperioden
och Tredje AP-fonden 0,2 miljarder kronor fore kostnader under samma
period. Forsta AP-fonden uppvisar séledes ett operativt resultat som dven
efter kostnader ar positivt, vilket &r tveksamt i Tredje AP-fondens fall.
(Bade Forsta och Tredje AP-fondernas totala forvaltningskostnader
uppgick till 1,5 miljarder kronor for perioden 2006-2010.) Fér Forsta
AP-fonden bedoms fortfarande inte den relativa avkastningen, som tar
hénsyn till det forvaltade kapitalets storlek, vara tillricklig med hénsyn
till risken i verksamheten.

Strategi och ambition for aktiv forvaltning behdver ocksa provas mot
de kostnader och risker som dr forenade med verksamheten samt insikten
om svarigheten att over tid leverera ett positivt resultat. Eftersom aktiv
forvaltning syftar till att sl& genomsnittet kommer alltid summan av alla
avvikelser att vara lika med noll. Empiriskt har det visat sig séllsynt att
forvaltare Gver tid skapar positivt resultat av denna verksamhet. Ett skél
ar att marknaden &r vil fungerande. Ett annat dr att verksamheten &ar
forenad med kostnader som tenderar att “dta upp” positiva resultat. For
langsiktiga kapitalforvaltare torde en insikt vara betydelsen av fokus pa
strategiska beslut.

En annan fordndring 4r att flera fonder bedriver aktiv forvaltning
genom renodlade aktiva mandat som har i uppdrag att skapa en absolut
avkastning. Fordelen &r just en renodling av verksamheten dér den
genomsnittliga avkastningen pd marknaden (index) erhélls till en 14g
kostnad och de forvaltare som far i uppdrag att skapa en dveravkastning
foljs upp i absoluta tal. I renodlade aktiva mandat sker forvaltningen
genom att ta positioner utan att investera fondkapitalet, dvs. kapitallost. I
en traditionell aktiv forvaltning genom placering av fondkapitalet syns
risken i balansriakningen. I de kapitallosa aktiva mandaten uppstar risken
utanfor balansrakningen, varfor det foljer ett sédrskilt ansvar att redovisa
omfattningen av, och riskerna i, denna verksamhet. En svarighet med
renodlade kapitalldsa mandat &r mojligheten for en extern part att
utvidrdera resultatet, eftersom resultatet inte relaterar till Over-
/underavkastning i forhéllande till index och dartill tillhdrande riskmatt. 1
syfte att forstd och utvirdera verksamheten, oavsett forvaltningsstrategi,
bor resultatet relateras till den totala risken med forvaltningen. Risken
kan anges i termer av de faktiska svdngningarna i resultatet under &ret,
t.ex. resultatet vid utgdngen av varje ménad eller som standardavvikelse i
daglig avkastning.

Férsta AP-fonden

Forsta AP-fondens samlade resultat av aktiv forvaltning uppgick under
den senaste femarsperioden (2006-2010) till 3,6 miljarder kronor. Matt
som avkastning var resultatet i genomsnitt 0,35 procentenheter per ar
(tabell 5.4).
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Tabell 5.4 Forsta AP-fondens operativa resultat 2006-2010

2010 2009 2008 2007 2006  2006-2010
Mdkr 1,4 1,7 -16 1,0 11 3,6
Procent per ar 0,66 0,79 -0,75 0,40 0,60 0,35

Not. Fran oktober 2009 ingar resultaten i de olika mandat som forvaltas aktivt. Fore dess
ingick resultatet for den likvida portféljen i forhallande till index samt allokeringseffekter.
Killa: McKinsey.

I samband med att den nuvarande forvaltningsmodellen infordes, som
har fokus pé strategiska beslut, avskaffade fonden separat mal for aktiv
forvaltning. Fonden foljer inte heller upp fondens totala avkastning mot
en viss portfolj eller jamforelseindex, varfor resultatet av aktiv
avkastning pa det sattet inte redovisas. I stéllet faststéller fonden mal for
varje enskilt mandat som forvaltas aktivt och foljer upp resultaten per
mandat. [ rsredovisning framgar hur manga mandat som gett en positiv
aktiv avkastning samt det samlade resultatet.

Fondens aktiva forvaltning ar, jamfort med tidigare, av mer langsiktig
karaktdr (dvs. fordndringar 1 positioner gors mer sillan), férre
transaktioner genomfors och den forvaltning som sker externt har en
lagre risk (indexnéra). Forsta AP-fonden forefaller ha dragit relevanta
slutsatser angdende aktiv fOrvaltning inom ramen fOr sin nya
forvaltningsmodell, med fokus pa strategiska beslut, dock &r det
fortfarande for tidigt att utvirdera resultatet. Fokus pa strategiska beslut
borde emellertid inte hindra en tydlig redovisning av resultaten (sdsom
resultat 1 relation till mal och risk) av den aktiva forvaltning som
forekommer.

Andra AP-fonden

Andra AP-fondens samlade resultat av aktiv forvaltning uppgick under
den senaste femarsperioden (2006-2010) till -1,3 miljarder kronor. Métt
som avkastning var resultatet néra noll procentenheter per ar (tabell 5.5).

Tabell 5.5 Andra AP-fondens operativa resultat 2006-2010

2010 2009 2008 2007 2006  2006-2010
Mdkr 1,5 1,8 -41 -0,8 0,4 -1,3
Procent per &r 0,84 1,20 -1,80 -0,40 0,20 0,00

Not. | operativt resultat ingar fr.o.m. 2009 inte resultatet av implementeringen av fondens
strategiska portfolj. 2010 péverkade detta resultat fondens avkastning med
-0,07 procentenheter.

Kalla: McKinsey.

Andra AP-fonden har under de tva senaste aren uppnétt styrelsens mal
for aktiv forvaltning (0,5 procentenheter per ar), men inte under de tva
senaste femarsperioderna dé resultaten varit negativa. Det forklaras
framst av resultatet pa -4,1 miljarder kronor 2008. Svenska aktier
uppvisade den hogsta aktiva avkastningen 2010.

38 procent av fondkapitalet forvaltades aktivt under 2010.
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Tredje AP-fonden

Tredje AP-fondens samlade resultat av aktiv forvaltning uppgick under
den senaste femarsperioden (2006-2010) till 0,2 miljarder kronor. Métt
som avkastning var resultatet i genomsnitt 0,17 procentenheter per ar
(tabell 5.6).

Tabell 5.6 Tredje AP-fondens operativa resultat 2006—2010

2010 2009 2008 2007 2006 2006-2010

Mdkr 0,8 2,9 -2,8 -0,4 -0,2 0,2
Procent per &r 0,37 2,20 -1,30 -0,25 -0,15 0,17

Not. Fran och med 2010 andrad definition och berdkning av operativt resultat.
Kélla: McKinsey.

Sedan 2008 dr Tredje AP-fondens aktiva forvaltning helt separerad i dels
ett absolut mal att 6vertrdffa index (600 miljoner kronor per ar), dels ett
relativt mal att fondens passiva, indexnidra forvaltning ska ske
kostnadseffektivt. Vd har operationaliserat sistndmnda mal med att den
indexndra forvaltningen ska Overtraffa index med 0,05 procentenheter
per éar.

Den renodlat aktiva forvaltningen sker genom kapitallosa mandat
(forvaltningsmandat som baseras pa handel med derivatkontrakt eller kop
av vérdepapper som finansieras genom blankning) och genererade 2010
563 miljoner kronor, dvs. ndgot under malet. Enligt vad som anforts ovan
bor resultatet och riskerna presenteras och utvérderas. Den passiva
forvaltningen genererade 215 miljoner kronor, vilket overtraffade mélet
som under aret motsvarade 100 miljoner kronor.

Eftersom inget kapital allokeras till den renodlade aktiva forvaltningen
saknas uppgift om hur stor andel av fondkapitalet som forvaltas aktivt.

Fjdrde AP-fonden

Fjarde AP-fondens samlade resultat av aktiv forvaltning uppgick under
den senaste femarsperioden (2006-2010) till -0,9 miljarder kronor. Mtt
som avkastning var resultatet i genomsnitt -0,07 procentenheter per ér
(tabell 5.7).

Tabell 5.7 Fjarde AP-fondens operativa resultat 2006-2010

2010 2009 2008 2007 2006 2006-2010

Mdkr 1,4 1,9 -1,1 -2,3 -0,8 -0,9
Procent per &r 0,80 1,40 -0,50 -1,20 -0,50 -0,07

Kalla: McKinsey.

Fjarde AP-fonden har under de tva senaste aren uppnatt styrelsens mal
for aktiv forvaltning (vilket har varit att dvertraffa jamforelseindex med
0,5 procentenheter respektive 0,4 procentenheter under 2010 och 2009),
men inte under nagon av de senaste femarsperioderna da resultaten varit
negativa. En forbéttring har dock skett, for femarsperioden 2004-2008
var den genomsnittliga aktiva avkastningen -0,50 procent per ar. Det
negativa resultatet 2007 forklaras av att fonden stingde ett antal
positioner, med forlust, i samband med att fonden inledde sitt
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fordndringsarbete. Fjarde AP-fonden har genomfort omfattande
fordndringar och under 2010 skapat en ny strategi och struktur for den
globala aktieforvaltningen. Storst bidrag till det operativa resultatet 2010
kom fran rintebdrande tillgdngar och svenska aktier.

Fjarde AP-fonden forvaltade under 2010 61 procent av fondkapitalet
aktivt.

53 Utvirdering av Sjitte AP-fondens forvaltning

Regeringens bedomning: Sjitte AP-fondens totala avkastning sedan
2003 overstiger fondens mél med knapp marginal. Avkastningen for
investeringsverksamheten Overstiger fondens méal med nagot storre
marginal under samma period frimst med stdd av placeringar i mogna
bolag och under senare tid d4ven borsnoterade smabolag. Det dr dock inte
klarlagt om marginalerna kan anses vara tillrickliga. Regeringen har
tidigare ar understrukit behovet av ett méal som ldmpar sig for
utvdrdering, savdl av externa parter som av fonden sjélv. Behovet
kvarstar, bl.a. med stod av branschpraxis.

Det finns ddrutéver frdgor om huruvida fondens uppdrag ar
dndamalsenligt utformat, bl.a. genom att fonden ar stingd och inte har
nagra in- och utfléden av kapital. Regeringen anser att Sjitte AP-fonden
bor inkluderas i en 6versyn av AP-fondernas regelverk, inte minst mot
bakgrund av att fondens regler i huvudsak har varit oférdndrade sedan
1996.

Regeringens bedomning i foregaende ars skrivelse: Sjitte AP-
fondens langsiktiga avkastning nar inte upp till styrelsens mal. En
forklaring 4r genomgéende svaga resultat fran investeringar i tidig fas av
bolagens utveckling (expansionsfas), en erfarenhet som Sjatte AP-fonden
delar med andra europeiska investerare. Styrelsen har beslutat att se over
och begrinsa investeringar i detta segment. Beslutet kan ses som en
renodling av verksamheten i enlighet med pensionssystemets intresse,
vilket ar positivt.

Regeringen noterar att styrelsen under 2009 har beslutat att sinka
fondens mal och understryker i det ssmmanhanget behovet av ett mal for
Sjatte AP-fonden som ocksa lampar sig for extern utvérdering.

McKinsey: Fondens totala kapital har sedan starten 1997 vuxit med
9,5 miljarder kronor, vilket motsvarar en avkastning pé 4,7 procent per
ar. Fran och med 2003, nédr huvuddelen av fondkapitalet hade investerats
i fondens kiarnverksamhet och som motsvarar den period Sjitte
AP-fonden anvénder for utvdrdering, har avkastningen varit i genomsnitt
7,0 procent per ar. Det overtraffar under perioden bade fondens mal (6,8
procent per ar) och inkomstindex (3,5 procent per ér). Sjitte AP-fonden
har de senaste tre aren varit fullinvesterad.

Avkastningen inom fondens kdrnverksambhet, investeringsverksamhet-
en, uppgar sedan 2003 till i genomsnitt 9,2 procent per ar. Det overtraffar
fondens mal pa 8,3 procent per ar. Mogna bolag, som vid utgangen av
2010 svarade for 64 procent av det investerade fondkapitalet, har i hog
grad drivit fondens 1dngsiktiga resultat.
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Sjatte AP-fonden har tva olika mal. Malet for hela fonden uppgar till
en avkastning motsvarande reporidntan plus 4,5 procentenheter. Under
perioden 2003-2010 var detta mal 6,8 procent per &r. Malet for
investeringsverksamheten tas fram med hjélp av fondens riskpremie-
modell som berdknar ett avkastningskrav for varje enskild investering,
vilka sedan summerar till ett mal for per affirsomrade och i sin tur ett
mal for hela investeringsverksamheten. Riskpremiemodellen baseras pa
riskfri rénta (repordntan plus 0,5 procentenheter) och investeringens
branschtillhdrighet, belaningsgrad och mognadsfas. For perioden 2003—
2010 uppgick malet till 8,3 procent per ar. McKinsey menar att det &r
oklart vad som motiverar skillnaden mellan de tvd mélen nér fonden &r
fullinvesterad. Inom de olika affirsomrddena i fonden anvénds olika
avkastningsmal. I tre av sju affirsomradden anvinds de avkastningsmal
som ges av riskpremiemodellen (ett av affirsomradena utnyttjar en hogre
ranta), medan de andra fyra affirsomrddena har hogre interna
(inofficiella) mél &n vad som foljer av riskpremiemodellen. Tre av dessa
affirsomrdden héanvisar till den hoga risken i investeringarna eller att
genomsnittliga avkastningskrav i branschen ar hogre.

Av fondens sju affirsomrdden forvaltar AP Direktinvesteringar
39 procent av fondens kapital och AP Fondinvesteringar 38 procent.
Inom Direktinvesteringar finns sex innehav i fyra olika branscher, varav
Norrporten och Volvo Finans utgdr merparten. Dessa tva investeringar
svarar for ungefir en tredjedel av Sjatte AP-fondens totala portfolj. Inom
Fondinvesteringar sker investeringar i fonder och aktier i investment-
bolag som investerar i mogna bolag och noterade smi- och medelstora
foretag i Norden.

En fordjupning i arets utvirdering dr Sjédtte AP-fondens strategi och
mal, en analys som baseras pd jamforelse med andra riskkapital-
investerare (bilaga 8). Gruppen som Sjitte AP-fonden jamfors med
innehéller fyra riskkapitalinvesterare som &r kopplade till statliga
pensionssystem 1 andra ldnder, fyra privata nordiska riskkapital-
investerare som gor direktinvesteringar (vilka jamfors med Sjitte
AP-fondens direktinvesteringar och partnerinvesteringar) samt atta
nordiska aktdrer som investerar i andra riskkapitalfonder, dir bl.a.
Forsta—Fjarde AP-fonderna ingar, (vilka jamférs med Sjitte AP-fondens
fondinvesteringar).

Jamforelsen av Sjétte AP-fondens strategi med Ovriga investerare visar
att Sjatte AP-fonden 4r mindre 4n de flesta av jimforda investerare men
gor de flesta typer av investeringar (noterat/onoterat, direkt/indirekt och
tidig/sen mognadsfas). Ovriga aktdrers fokus pa en eller ett fital typer av
investeringar motiveras med att investeringarna kraver olika kompetenser
och att det finns skalférdelar. Av det skédlet bedoms det, for
riskkapitalinvesterare av Sjitte AP-fondens storlek, vara svart att
Overtyga investerare om att de har ledande kompetens att skapa
Overavkastning i ett stort antal olika typer av investeringar samtidigt.

Sjatte AP-fonden har den mest geografiskt fokuserade strategin, vilket
drivs av fondens uppdrag. Ingen av riskkapitalinvesterarna kopplade till
statliga pensionssystem fokuserar pa sin hemmamarknad, utan samtliga
ticker atminstone Europa, Nordamerika och Asien. Bland 6vriga aktorer
som investerar i riskkapitalfonder ar det bara Sjitte AP-fonden som é&r
begransad till Norden, Ovriga atta har ett globalt fokus och inom
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riskkapitalfonder verksamma inom expansionsbolag gors investeringar
framfor allt i USA till f6ljd av den svaga utvecklingen inom detta
segment 1 Europa. McKinsey noterar att fi investerare har lyckats
generera tillfredsstillande avkastning genom investeringar i europeiska
expansionsbolag under de senaste tio dren, da avkastningen i genomsnitt
uppgatt till 1,6 procent per ar. Ovriga direktinvesterande aktorer
fokuserar pa investeringar i Norden och norra Europa med motiveringen
att det krdvs lokal marknadskdnnedom, men att Sverige &r en for liten
marknad. Sjitte AP-fonden investerar i Sverige.

Sjétte AP-fonden dr den enda av riskkapitalinvesterarna kopplade till
statliga pensionssystem som har ett uttalat icke-finansiellt mal och som
ar stangd for in- och utfloden. Det senare innebédr att fonden behover
arbeta med likviditetsplanering.

Sjatte AP-fondens mal for fondens totala kapital, vilket &ver tid
varierar med reporédntan, skiljer sig fran malen hos ovriga aktorer som
antingen har ett mal kopplat till aktiemarknadens utveckling genom ett
marknadsindex eller ett absolutavkastningsmal. Aven malet for fondens
investeringsverksamhet skiljer sig fran dessa mal i det avseendet att
Sjatte AP-fondens mal &r en foljd av fondens faktiska investeringar,
genom att riskpremiemodellen beror av bolagens bransch, mognadsfas
och belaningsgrad. Dartill saknar Sjitte AP-fonden, till skillnad frén
manga andra riskkapitalinvesterare, ett paslag for overavkastning (alfa) i
maélet.

Det &r vanligt forkommande att riskkapitalinvesterare sétter sitt mal
baserat pa en faststélld strategi hur fonden ska skapa dveravkastning till
viss risk. Strategin siger i vilka branscher, ldnder och i vilken storlek pa
bolag investeringar ska ske samt vilken &veravkastning fonden kréver
frén sina investeringar och hur den ska uppnéds. Dérefter faststills det
avkastningsmal som kridvs for att uppfylla strategin. For Sjatte
AP-fonden forefaller kopplingen mellan fondens investeringsstrategi och
fondens avkastningsmal mindre tydlig.

Det &r svart att jaimfora fondernas mal vad giller nivén pa grund av
olika roller, mél och investeringsstrategier. Under perioden 2003—-2010
forefaller Sjatte AP-fondens avkastningsmal ha varit lagre dn malen for
flera av de andra riskkapitalinvesterarna, framst i forhéllande till
riskkapitalinvesterare kopplade till statliga pensionssystem och
direktinvesterande riskkapitalbolag. Betydande skillnader forklaras
sannolikt av att Sjatte AP-fonden inte har ndgot krav pa dveravkastning
(alfa).

Skilen for regeringens bedomning: Sjitte AP-fonden avviker fran
andra riskkapitalaktorer pa flera sétt. Fonden é&r sluten, dvs. det sker inte
nagra in- och utbetalningar fran pensionssystemet, varfor Sjitte
AP-fonden maéste forvalta erforderlig likviditetsreserv. Dértill finansierar
fonden sina investeringar med eget kapital och utnyttjar inte beléning i
den egna balansrdkningen. Sjitte AP-fonden dr ocksd i huvuddelen av
sina investeringar begrdnsad till den svenska marknaden. Fondens
uppdrag har ddrmed konsekvenser for fondens totala avkastning och dess
variation Over tid, dvs. risk. I den jimforelse med andra riskkapital-
investerare som McKinsey genomfort bekriftas de begransningar som
forutsdttningarna medfor. Séarskilt intressant i detta sammanhang é&r
jamforelsen med andra riskkapitalinvesterare kopplade till statliga
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pensionssystem i andra lidnder, varav ingen av fonderna &r sluten eller har
ett indirekt mal liknande Sjitte AP-fondens. Jamforelsen aktualiserar
fragan huruvida Sjitte AP-fondens wuppdrag hidmmar fondens
forutséttningar att skapa 1angsiktigt hog avkastning med tillfredsstéillande
riskspridning. Sjitte AP-fondens regelverk ar i stort oférdndrat sedan
1996, varfor det finns ett naturligt behov att se over regelverket.

Sjatte AP-fonden inledde sin investeringsverksamhet 1997 och sedan
2003 har investeringsverksamheten utgjort en huvudsaklig andel av
fondens portfolj. I samband dérmed ersatte fondens sitt tidigare mal att
overtriffa borsindex med ett absolut mal for fonden. Sjitte AP-fonden
anser att man arbetat under jamforbara forutséttningar fr.o.m. 2003 men
att dven den langre perioden sedan fondens start 1997 kan anvindas som
grund for utvéirdering av verksamheten.

Sjatte AP-fondens totala avkastning uppgick till i genomsnitt
7,0 procent per ar under perioden 2003-2010, vilket betyder att fonden
uppnadde styrelsens mal pa 6,8 procent per ar (tabell 5.8). McKinsey
presenterar en jamforelse med noterade aktier i svenska smé bolag som
under motsvarande period hade en avkastning pd 1 genomsnitt
18,6 procent per &r. Fondens avkastningen sedan starten 1997 har i
genomsnitt uppgatt till 4,7 procent per ar, vilket inte nar upp till mélet for
fonden sdsom det beriknats i efterhand, men Overtréaffar inkomstindex.

Tabell 5.8 Sjatte AP-fondens totala avkastning (procent per ar)

1997-2010 2003-2010
Sjatte AP-fonden 47 1,0
Fondens mal (7,4) 6,8
Inkomstindex 3,0 3,5
Svenska smabolag (bdrsindex) - 18,6

Not. Fondens mal anges enligt den metod, for att faststalla mélet, som fonden har tillampat
sedan 2003.
Kélla: McKinsey.

Investeringsverksamheten innehaller betydande innehav av onoterade
aktier. Enligt branschpraxis berdknas avkastningen for onoterade aktier
som en genomsnittlig avkastning sedan tidpunkten for den forsta
investeringen, med hinsyn tagen till vid var tid investerade belopp
(faktaruta 5.2). Avkastningen for investeringsverksamheten, berdknad
enligt denna metod, uppgick sedan 1997 till 7,1 procent per ar efter
externa forvaltningsavgifter, vilket dverstiger fondens totala avkastning
med viss marginal men understiger malet for verksamheten med
2,1 procentenheter per ar, som det kan berdknas i efterhand (figur 5.9).
For den kortare perioden sedan 2003, ddremot, dvertraffar avkastningen i
investeringsverksamheten fondens mal med 0,9 procentenheter per ar.

Skr. 2010/11:130

74



Figur 5.9 Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet (procent per ar)

M sistte AP-fonden

D Interna avkastningsmal'
IRR (efter externa kostnader); Procent

% av totala tillgangar Investeringsverksamheten Noterade smabolag?
investeringsverksamheten 2010
100% = SEK 19,9 miljarder 1997-2010 2003-2010 1997-2010 2006-2010
Noterade 7,1 92 n/a 13,0
smabolag
Expan-
e 9,2 8,3 n/a 7,0
bolag
Mogna bolag® Expansionsbolag*
Mogna
bolag 1997-2010 2003-2010 1997-2010 2003-2010
17,0
Kombination av direkt- 1 86 75
investeringar och
fondinvesteringar i
varje marknadssegment
8,5 7.8 10,5 10,0

1 ing: : Riskfri ranta + ie + faspaslag. Ar 2009 andrades definitionen pa avkastningsmal till att inte
innehalla nagon dveravkastning; 2 Noterade smabolag adderades till Sjatte AP-fondens investeringsportfélj vid utgangen 2005 (avser noterade
smabolagsfonder); 3 Bolag en arlig omséttning pa SEK >200 miljoner (samt positivt kassafléde vid gransfall); 4 Bolag med en omsattning pa SEK <200
miljoner och som har negativt kassaflode alternativt behdver tillférsel av &garkapital for fortsatt tillvaxt

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

Kalla: McKinsey.

Som framgar av figur 5.9 skiljer sig resultatet kraftigt &t mellan fondens
olika investeringar. Det 1dngsiktiga resultatet forklaras i hog grad av den
hdga avkastningen i fondens investeringar i mogna bolag som svarar for
knappt tva tredjedelar av fondens portfolj. Avkastningen i mogna bolag
har bade under perioden 2003-2010 och frén fondens start overtréffat
mélet med betydande marginal. Ungefér en tredjedel av fondens portfdlj
(29,3 procent vid utgdngen av 2010) utgdrs av investeringarna i
fastighetsbolaget Norrporten och Volvofinans Bank. Det &r mogna bolag
med hog direktavkastning, investeringarna syftar till att balansera risken i
Sjatte AP-fondens portfolj samt generera ett stabilt kassaflode. I slutet av
2005 borjade Sjitte AP-fonden investera i noterade smabolag (genom
noterade smébolagsfonder). Under perioden 2006-2010 har noterade
smébolag bidragit positivt genom en avkastning pa 13,0 procent per ar.
Aven for detta segment har malet uppnitts. Resultatet i fondens
investeringar 1 bolag som befinner sig 1 en expansionsfas
(expansionsbolag) har varit det omvénda. Bade under den ldngre och den
kortare perioden har avkastningen varit negativ (-8,6 respektive -7,5
procent per ar). Sjitte AP-fondens styrelse beslutade déarfor 2009 att
verksamheten under dérpa foljande fem ar ska utvdrderas. Regeringen
konstaterade i fjolarets utvdrderingen att beslutet kan ses som en
renodling av verksamheten i enlighet med pensionssystemets intresse.
Det bor for ovrigt noteras att utvecklingen inom detta segment under
perioden varit genomgéende svag i Europa, till skillnad fran en positiv
utveckling i USA.

Sjétte AP-fonden har t.o.m. 2010 bedrivit verksamheten inom sju olika
affarsomréden. (Se avsnitt 4.2 for en ndrmare beskrivning av fondens
verksamhet.) De 1 sirklass storsta affirsomradena AP Direktinvesteringar
och AP Fondinvesteringar har under den senaste femarsperioden 2006—
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2010 wuppvisat hogst genomsnittlig avkastning (11,1 respektive
11,3 procent per ar). AP Partnerinvesteringar och AP Life Science, som
ar de dérefter storsta, har under samma period haft en genomsnittlig
avkastning pa -5,2 respektive -6,0 procent per ar.

Sjatte AP-fondens styrelse har faststdllt tvd olika mal for
verksamheten, dels ett mal for hela fonden, dels ett mal fér fondens
investeringsverksamhet. Olika metoder anvinds for att faststdlla malen
och kopplingen mellan dessa &r oklar, som McKinsey konstaterar, pa det
sdttet att det inte framgar vad som motiverar skillnaden mellan mélen nir
fonden é&r fullinvesterad.

Vidare noterar McKinsey att Sjatte AP-fondens mal varierar med vilka
typer av foretag fonden de facto investerat i. Det 4r omsténdigheter som
skiljer sig frén jamforelseobjekten. De direktinvesterande riskkapital-
bolagen har ett absolut avkastningsmél, medan Ovriga aktorer har mal
kopplade till ett marknadsindex, antingen ett globalt aktieindex inklusive
paslag eller sirskilda index for riskkapitalinvesteringar. Sjitte
AP-fondens mal for hela fondkapitalet dr lidgre &n malen inom de
utlindska riskkapitalinvesterarna som dr kopplade till statliga
pensionssystem. Sjatte AP-fonden ér dock den enda av fonderna som inte
har in- och utfléden och som har en geografisk begransning.

Under 2009 beslutade Sjitte AP-fondens styrelse att ta bort det
Overavkastningsmal som tidigare fanns 1 maélet for investerings-
verksamheten. Mot den bakgrunden stillde regeringen i foregdende érs
utvdrdering frdgan om det nya, lagre malet 4r en ldmplig norm for extern
utvdrdering av fondens resultat. Sjétte AP-fonden motiverar det raderade
Overavkastningsmalet med att det innebdr en forenkling att riskpremie-
modellen beréknar ett renodlat avkastningskrav. Ett sédant mal anvénds i
den interna verksamheten, medan regeringen i detta sammanhang faster
intresse vid ett mal som kan laggas till grund for utvardering av fondens
samlade resultat. Regeringen kvarstar vid beddmningen att ett sddant mél
ar Onskvért. Malet utformas lampligen i1 enlighet med géngse
branschpraxis, med beaktande av Sjitte AP-fondens uppdrag och
struktur.

Faktaruta 5.2 Virdering av onoterade aktier

Sjatte AP-fondens redovisning, och regeringens utvérdering av Sjatte
AP-fondens onoterade portfolj, baseras pa IPEV:s riktlinjer (International
Private Equity & Venture Capital Valuation Board). Generellt géller att
vérderingen ska avspegla verkligt virde. Det finns olika metoder for att
faststélla verkligt viarde beroende pa vilken information som finns
tillgénglig. Om det under det senaste aret har genomforts en transaktion
med en tredje part avseende aktuellt innehav vérderas innehavet med
ledning av det priset, justerad for hindelser mellan tidpunkten for
transaktionen och rapporteringstillfallet. Vardering kan ocksa ske baserat
pa framtida kassaflode som nuvirdesberdknas med en riskjusterad rénta
(Sjatte AP-fonden anvinder sin riskpremiemodell inklusive ett paslag for
att faststilla diskonteringsriantan) eller baserat pd en virdering av
foretagets nettotillgdngar. Andra metoder utgér fran att anvinda
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viarderingsmatt baserade pad finansiella nyckeltal eller specifika
jamforelser inom en viss bransch.

For investeringar i bolag som befinner sig i en tidig fas kan det vara
svart att tillimpa ndgon enskild virderingsmetod. Virdering sker i sa fall
till anskaffningskostnad med justering for bolagets utveckling. En
nedskrivning ska genomforas i det fall en stadigvarande och visentlig
minskning av virdet pa investeringen bedoms ha dgt rum.

Enligt IPEV:s riktlinjer ska avkastning avseende onoterade aktier
berdknas med hjdlp av en internrénta, dvs. en kapitalvigd avkastning,
eftersom forvaltaren bestimmer tidpunkten for nya investeringar och
deras omfattning (se dven faktaruta 5.1).

54 Utvérdering av Sjunde AP-fondens forvaltning

54.1 Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Sedan starten 2000 overtrdffar Sjunde
AP-fondens forvalsalternativ den genomsnittligt valda fonden i
premiepensionssystemet (PPM-index), vilket &r positivt. Déremot har
varken Premiesparfonden eller Premievalsfonden uppnatt styrelsens mal
for de tre senaste femérperioderna, vilket inte &r tillfredsstéllande.

Forvaltningen av premiepensionskapital for dem som inte har gjort ett
aktivt val medfor ett sirskilt ansvar, ocksa vad giller information. Sjunde
AP-fonden bor sékerstélla for pensionsspararen tydlig information om
forvalsalternativets inriktning och riskniva.

Regeringens bedéomning i  foregdende ars  skrivelse:
Premiesparfondens langsiktiga avkastning sedan 2001 &r i nivad med den
genomsnittligt valda fonden i premiepensionssystemet (PPM-index),
medan Premievals-fondens langsiktiga avkastning dr sdmre. Ingen av
fonderna har natt styrelsens mal under nagon av de senaste
femarsperioderna, varfor resultatet beddms vara mindre tillfredsstéllande.
Det svaga resultatet av Sjunde AP-fondens operativa forvaltning &r en
bidragande orsak.

McKinsey: Varken Premiesparfonden eller Premievalsfonden, vilka
forvaltades t.o.m. den 20 maj 2010, nédde sina avkastningsmal for de tre
senaste femarsperioderna. For hela perioden sedan start Odvertrdffade
dock Premiesparfonden PPM-index och nédde dérmed sitt mal for den
perioden.

Inkluderat avkastningen i AP7 Safa, det nya forvalsalternativet fran
den 24 maj 2010, har fondens forvalsalternativ sedan 2001 uppnatt
fondens mal genom att generera en avkastning som Overstiger PPM-
index (2,0 respektive 1,68 procent per ar). AP7 Safa hade under 2010
(perioden fran den 24 maj) en avkastning pa 13,3 procent, vilket var
3,2 procentenheter hogre &n PPM-index. Resultatet forklaras av den hoga
andelen aktiefond 1 Séafa, som foljer av lag medelalder bland
premiepensionsspararna, och den hoga aktieexponeringen i aktiefonden.
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Inom ramen for AP7 Aktiefond &r mélet att riskkapitalinvesteringarna
ska Overtriffa ett globalt aktieindex med tva procentenheter per ar under
en tioarsperiod. Mélet foljdes inte upp for 2010.

Skilen for regeringens bedéomning: Sjunde AP-fonden forvaltar
fonder i1 premiepensionssystemet. Mot bakgrund av &ndringarna i
premiepensionssystemet, och av Sjunde AP-fondens uppdrag, har fonden
under 2010 skapat tva nya fonder som ersatt Premiesparfonden och
Premievalsfonden. De tvd nya fonderna, AP7 Aktiefond och
AP7 Rintefond, utgdr byggstenar for sex olika placeringsalternativ
(figur 5.10). Inom fOrvalsalternativet AP7 Safa, som bestar av cirka
95 procent av aktiefonden och 5 procent av rintefonden, forvaltas
27,0 procent av det totala premiepensionskapitalet for cirka 2,7 miljoner
premiepensionssparare.

Figur 5.10 Sjunde AP-fondens nya forvaltningsmodell

Wl AP7 Aktiefond

[ "] AP7 Rantefond

Tva byggstensfonder Sex fondportféljer

= Dynamisk havstang ger Férvalt Innehav
100-170 % . .
aktieexponering via 1. AP7 SAFA * Mixav AP7 Aktiefond och
derivat (150 % strategisk AP7 Rantefond beror pa

AP7 Aktiefond' " ° 9 spararnas alder?

exponering)

= Basportfdljen forvaltas § »
passivt genom externa Statliga fondportfoljer:

forvaltare, men separata

2. AP7 Offensiv

75 % Aktiefond
25 % Réntefond

alfamandat finns
= Index: 1,5 MSCI All
Country World Index*
= Mal: Overtraffa index

50 % Aktiefond
3. AP7 Balanserad 50 % Rantefond
33 % Aktiefond

4. AP7 Forsiktil N
* Intern férvaltning 9 67 % Réntefond
* Index: HMSC13

= Mal: Overtraffa index AP7 byggstensfonder:

AP7 Réntefond

5. AP7 Aktiefond 100 % Aktiefond

0 0e®

6. AP7 Réntefond 100 % Réntefond

1 97% globala aktier (passiv forvaltning, MSCI All Country World Index), 3 % aktier i onoterade bolag

2 Upp till 55 &r bestar SAFA av 100 % AP7 Aktiefond. Efter detta 6kar andelen AP7 Réntefond med 3-4 procentenheter per ar (tva ar av tre med 3
procentenheter och ett ar av tre med 4 procentenheter). For 75 ar och aldre ar andelen AP7 Aktiefond 33 % och andelen AP7 Réntefond 67 %.

3 Férutom att olika i utgdr AP7s fondportféljer kan dessa &ven véljas separat

4 Det benchmark som anvénds bestar av 1 x MSCI All Country World Index (omréknat i SEK) + 0,5 x MSCI All Country World Index (i USD)

KALLA: Sjunde AP-fonden

Killa: McKinsey.

Sjunde  AP-fondens uppdrag dr att uteslutande  forvalta
premiepensionsmedlen i pensionsspararnas intresse, med malet att uppna
en langsiktigt hog avkastning. I och med fordndringen i premiepensions-
systemet och Sjunde AP-fondens regelverk, som triddde i kraft den 3 maj
2010, har begrdnsningen att forvalsalternativet ska forvaltas till 1ag risk
tagits bort. I det nya uppdraget fér Sjunde AP-fonden anges att risken i
den samlade alderspensionen bor beaktas i Sjunde AP-fondens val av
riskniva i forvalsalternativet. Fondens styrelse faststiller, som tidigare,
nirmare mal for fonderna.

For Premiesparfonden har styrelsens mal varit att fonden 6ver rullande
feméarsperioder ska dvertrdffa genomsnittet av alla fonder som kan véljas
aktivt i premiepensionssystemet (PPM-index) och att detta ska ske till
lagre risk. Malet for Premievalsfonden har varit att avkastningen ska
overtraffa PPM-index med 0,35 procentenheter per ar.
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Sjunde AP-fondens styrelse har faststéillt att malet for det nya
forvalsalternativet, AP7 Séafa (Statens arskullsforvaltningsalternativ), ska
vara att uppnd en avkastning som Overtriffar genomsnittet av de privata
fonderna inom premiepensionssystemet. Enligt information fran fonden
utvérderas Safa dels med avseende pa utvecklingen det senaste éret, dels
hela tidsperioden sedan forvaltningen inom fOrvalsalternativet
(Premiesparfonden)  startade. For de tvd  byggstensfonderna,
AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond, &r malet att avkastningen ska
overtriffa sina respektive jamforelseindex. For aktiefonden finns
sarskilda mal for aktiv férvaltning i syfte att né detta mal.

Med héanvisning till att premiepensionen ar liten del av den allménna
pensionen, som foljer pris- och Idneutvecklingen i den svenska
ekonomin, anser Sjunde AP-fonden att det &r rationellt for yngre
premiepensionssparare att ta en hog finansiell risk, i syfte tillvarata
forvéantade riskpremier 6ver tid, och att sprida riskerna utanfor Sverige.
Dirfor investerar AP7 Aktiefond i globala aktier, inklusive 3 procent
onoterade aktier, och med en hogre aktieexponering genom en hévstang
som i normalfallet ligger pa 150 procent. Aktiefondens avkastning
utvirderas mot detta riktmérke. Aktieexponering tillats att variera mellan
100 och 170 procent av den underliggande marknaden (dynamisk
havstdng). Havstangen implementeras med hjdlp av en typ av derivat
(total return swaps). Sjunde AP-fondens anpassning av
aktieexponeringen i forhéllande till riktméirket pd 150 procent ingér i
fondens operativa forvaltning (se avsnitt 5.4.2).

Under femérsperioden 2006-2010 uppgick avkastningen i
Premiesparfonden till i genomsnitt 0,7 procent per ar (tabell 5.9), vilket
ar en tydlig forsémring mot den tidigare feméarsperioden 2005-2009 da
avkastningen i genomsnitt uppgick till 4,5 procent per ar. Skillnaden mot
PPM-index har dock minskat mellan dessa femérsperioder, fran -
2,2 procentenheter per ar for foregdende period (2005-2009) till
-0,4 procentenheter per ar under den senaste femarsperioden 2006-2010.
Trots den forbéttringen har Premiesparfonden inte uppnatt styrelsens mal
— att avkastningen ska Overtrdffa PPM-index — under nidgon av de tre
senaste femarsperioderna.

Nar det giller kravet pa 1ag riskniva i det tidigare forvalsalternativet
Premiesparfonden hade styrelsen faststillt att risken i fonden skulle vara
lagre 4n genomsnittet for samtliga fonder som kan viljas aktivt i
premiepensionssystemet. Risk  definierades som  volatilitet i
avkastningen. Sjunde AP-fonden har tidigare utvérderat mélet om risk
baserat p4d det antal & som Premiesparfondens volatilitet understigit
genomsnittet i PPM-index. Négon uppfoljning av risken i Premiespar-
fonden under 2010 har inte presenterats.
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Tabell 5.9 Sjunde AP-fondens avkastning i forhallande till PPM-index t.o.m. 20 maj 2010
(procent per ar)

Premiesparfonden Premievalsfonden
2006-2010 2001-2010 2006-2010 2001-2010
Fondavkastning 0,7 1,0 0,8 0,5
PPM-index 11 0,5 11 0,5
Differens -0,4 0,5 -0,3 0,0

Not. Avkastningen ar berdknad efter kostnader enligt "NAV-kursmodellen”, vilket innebar att
avkastningen har justerats fér fondernas bruttoavgift.
Kalla: McKinsey.

Avkastningen i Premievalsfonden uppgick under perioden 2006-2010 till
i genomsnitt 0,8 procent per ar, vilket var 0,3 procentenheter sdmre dn
PPM-index (tabell 5.9). Skillnaden i forhéllande till mélet att fonden ska
overtrdffa PPM-index med 0,35 procentenheter per ar ar storre (-0,65
procentenheter per ar). Fonden har ddrmed inte nétt upp till mélet under
den senaste femdarsperioden, 1 likhet med de tvAa senaste
femarsperioderna. Marginalen mot PPM-index har dock minskat for
tredje aret i rad. Foregdende femarsperiod var skillnaden i genomsnitt
-1,6 procentenheter per ar.

En forklaring till fondernas svaga resultat i forhéllande till PPM-index
ar resultaten fran fondernas operativa forvaltning (se nista avsnitt).

Det dr inte klart vilken period som ska anses vara lamplig vid
utvérdering av strategisk maluppfyllelse, bortsett fran att den bor vara
langre &n den femariga horisont som regeringen tillimpar vid utvérdering
av operativ forvaltning. Sjunde AP-fondens styrelse valde att utvirdera
Premiesparfonden och Premievalsfonden &ver en femarig horisont, vilket
kan ha fordelen att underldtta kommunikationen med fondens
intressenter. Emellertid riskerar perioden att bli alltfor kort i forhéllande
till strategins egentliga syfte, att tillforsdkra andelségarna en si bra
pension som mdjligt i forhallande till risken i placeringarna.

For den langre perioden 2001 t.o.m. 20 maj 2010 overtrdffade den
genomsnittliga avkastningen 1 Premiesparfonden PPM-index med
0,5 procentenheter per ar, medan avkastningen i Premievalsfonden var i
niva med PPM-index (tabell 5.9).

AP7 Séfa har sedan den 24 maj 2010 till utgéngen av aret haft en
avkastning pa 13,3 procent. Ovriga privata premiepensionsfonder hade
under motsvarande period en avkastning pa 10,1 procent. Forvals-
alternativet har sedan starten i slutet av 2000 t.o.m. 2010 haft en
genomsnittlig avkastning pa 1,2 procent per ar, vilket kan jaimforas med
0,6 procent per ar for PPM-index under motsvarande period.

Mot den bakgrund som beskrivits ovan &r den hittillsvarande perioden
alltfor kort for utvérdering av resultatet av Sjunde AP-fondens strategiska
beslut avseende de nya fonderna. Sjunde AP-fondens styrelse har valt en
tydlig strategi inom ramen for fordndringarna i premiepensionssystemet
och fondens uppdrag. For forvalsalternativet har kravet pé lag risk tagits
bort. Styrelsens nya strategi for forvalsalternativet dr att intill dess
premiepensionsspararen uppnar 55 &r, genom betydande grad av
belaning, ta hog aktierisk med en global spridning. Med beaktande av de
sammantagna riskerna i inkomstpensionssystemet och med beaktande av
att premiepensionsspararnas Ovriga tillgdngar i allt vésentligt finns i
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Sverige finns det rationella argument for fondens strategi i forhallande
till kollektivet av icke-viljare. For den enskilde spararen kan en annan
beddmning vara relevant givet dennes finansiella tillgdngar och
humankapital.

En annan aspekt att beakta i det individuella pensionssparandet &r
vilken risk den enskilde spararen dr beredd att ta. Risknivan i Séfa kan
betraktas som hog, vilket t.ex. illustreras av att aktieexponeringen for en
premiepensionssparare under 55 ar i normalfallet Overstiger den i
placeringsalternativet AP7 Offensiv. I aktiefonden har dock risken mot
den svenska aktiemarknaden minskat betydligt, vilket sénker risknivan
och har skapat utrymme att 6ka risken mot globala aktiemarknader.

McKinsey bedomer att det dr viktigt for Sjunde AP-fonden att bl.a.
kommunicera effektivt om fondens strategi och vérdeutveckling i
perioder med sdmre utveckling &n borsen. Utmaningarna blir att behélla
fortroendet i samband med en nedgang pa aktiemarknaderna om Safa och
AP7 Aktiefond paverkas i hogre grad &n genomsnittet av fonder i
premiepensionssystemet. For det fall nedgéngen skulle radera ett tidigare
forsprang mot genomsnittet av premiepensionsfonderna riskerar
utmaningen att bli sérskilt stor. Regeringen menar dock att informations-
behovet inte kan isoleras till tidpunkter med pafrestningar av systemet,
utan finns oaktat marknadssituation. Mycket talar ocksa for att
informationen bor tillhandahallas 1 forvdg, innan sadana pafrestningar
gor sig paminda.

Pensionsmyndigheten har ett sérskilt ansvar att tillse god information
om premiepensionssystemet, inklusive forvalsalternativet. Sjunde
AP-fonden bor dock tillse att det finns tillricklig information tillgénglig
om fondens olika placeringsalternativ avseende strategi och riskniva.
Som konstaterats ovan stéller den strategi fonden valt, som genom bl.a.
hivstdngen i aktiefonden skiljer sig frén en traditionell aktiefond och den
tidigare Premiesparfonden, krav péd tillrdcklig och lattillgénglig
information. Malet bor vara att den sparare som soker informationen latt
ska kunna finna den och forsta vad placeringsalternativet innebér i termer
av risk och forvintad avkastning.

5.4.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedomning: Trots en fortsatt dterhimtning under 2010 ar
bade Premiesparfondens och Premievalsfondens aktiva avkastning under
femarsperioden 2006—2010 otillfredsstéllande.

Sjunde AP-fonden har sedan nagra ar renodlat sin aktiva forvaltning
men det dr dnnu for tidigt att utvérdera resultatet.

Verksamheten bedrivs i begrdnsad omfattning, vilket inte hindrar att
den aktiva forvaltningen dven fortséttningsvis granskas kritiskt. I likhet
med Forsta—Fjarde AP-fonderna ar det viktigt att resultaten och riskerna
redovisas tydligt.

Regeringens bedomning i foregidende ars skrivelse: Trots en
aterhdmtning under 2009 &r resultatet av Sjunde AP-fondens operativa
forvaltning fortfarande otillfredsstillande. Ett fordndringsarbete i syfte att
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renodla forvaltningen har slutforts under 2009, som det dock &r for tidigt
att utvdrdera.

McKinsey: Béde Premiesparfonden och Premievalsfonden har ett
negativt resultat for den aktiva forvaltningen under den senaste
femarsperioden 2006-2010 (-1,03 respektive -0,60 procentenheter per
ar).

AP7 Aktiefond har sedan starten den 24 maj till utgéngen av 2010 haft
en avkastning pa 14,2 procent och dvertraffade marginellt sitt jamforelse-
index (0,1 procentenheter) medan AP7 Réntefond, med en avkastning pa
-0,4 procent under motsvarande period, marginellt understeg malet.

Den dartill renodlade aktiva forvaltning i aktiefonden, med ett mal att
generera 150 miljoner kronor under 2010, gav ett negativt bidrag pa
-259 miljoner kronor. For den dynamiska hivstdngen &r malet att
generera 500 miljoner kronor per ar over fem &r. Under den kortare
perioden 2010 var resultatet 274 miljoner kronor.

Baserat pd sin granskning undrar McKinsey hur fonden sékerstiller
forutsdttningarna att 1dngsiktigt nd malen for den aktiva avkastningen.
Sjunde AP-fonden har inte under négon av de senaste tva
femarsperioderna lyckats skapa positiv aktiv avkastning i ndgon av sina
tvd gamla fonder Premiesparfonden och Premievalsfonden. Inte heller
med den nya fOrvaltningsmodellen har fonden natt sitt mal for
alfaférvaltning under 2010. McKinsey bedomer det som viktigt att forsta
hur fonden framét ska kunna bryta detta monster.

Skillen for regeringens beddomning: For Premiesparfonden och
Premievalsfonden hade Sjunde AP-fondens styrelse faststdllt mélet att
fondernas aktiva avkastning ska bidra till det 6vergripande maélet med
0,5 procentenheter per ar. I likhet med tidigare &r har fonden inte uppnatt
detta mal for den senaste femarsperioden, som &r den period som ligger
till grund for regeringens beddmning (tabell 5.10). Det negativa resultatet
ar 1 hog grad drivet av resultatet 2008, med betydande skillnad mellan
fonderna 2009.

Tabell 5.10 Sjunde AP-fondens avkastning fore kostnader i forhallande till jamforelse-
index 2006 t.0.m. 20 maj 2010 (procent per ar)

2010 2009 2008 2007 2006  2006-2010

Premiesparfonden 1,60 0,12 -3,96 -0,23 0,09 -1,03
Premievalsfonden 1,81 6,73 -5,63 0,29 0,16 -0,60

Not. Avser avkastning fore kostnader enligt ”stangningskursmodellen” (se avsnitt 4.3).
Kalla: McKinsey.

Sjunde AP-fondens styrelse har, inom ramen for den nya
forvaltningsmodellen, faststéllt malet att AP7 Aktiefond respektive AP7
Réntefond ska overtrédffa sina respektive jamforelseindex. Utdver dessa
mal har styrelsen faststéllt tvd mal for aktiv forvaltning i AP7 Aktiefond.
Enligt det ena malet ska den aktiva forvaltningen generera ett absolut
bidrag till fondens resultat, for 2010 var méalet 150 miljoner kronor Enligt
det andra malet ska fonden 6ver rullande femdarsperioder generera 500
miljoner kronor per ar genom att anpassa aktieexponeringen i portfoljen
till marknadens utveckling (fondens dynamiska hdvsting, se avsnitt
5.4.1). Denna anpassning sker genom avsteg fran riktmdrket om en
aktieexponering pa 150 procent, inom intervallet 100 till 170 procent.
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Malet pd 500 miljoner kronor motsvarade vid utgdngen av 2010 0,5 Skr.2010/11:130

procent av fondkapitalet exklusive investeringar i onoterade tillgdngar.

Det kan noteras att Sjunde AP-fonden betraktar den dynamiska
allokeringen mot aktiemarknaden som aktiv f{Orvaltning, medan
motsvarande beslut i Forsta—Fjarde AP-fonderna i hog grad betraktas
som medelfristig allokering som utvdarderas inom ramen for de
strategiska besluten. I och med okat intresse for medelfristiga beslut som
delegeras till vd &r inte skiljelinjen mellan strategiska beslut och aktiv
forvaltning lika tydlig som tidigare.

Under 2010 beslutade fonden, inom ramen for sin dynamiska hévstang,
om en hogre aktieexponering i AP7 Aktiefond dn den langsiktigt valda
nivan pa 150 procent. Vid utgéngen av aret uppgick exponeringen till
160 procent. I och med den positiva utvecklingen pa de globala
aktiemarknaderna bidrog beslutet positivt till fondens resultat. Malet for
fondens dynamiska havstang géller dock 6ver en rullande femérsperiod
(500 miljoner kronor per ar). Under den del av 2010 da hévstdngen var i
bruk uppgick resultatet till 274 miljoner kronor.

Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi ar i likhet med tidigare &r att
forvalta tillgdngarna med ett stort inslag av extern och indexnéra (passiv)
forvaltning. Genom fondens dvergang till en renodlad aktiv forvaltning, i
vilken positioner tas utan att investera fondkapitalet, kan andelen aktiv
forvaltning inte ldngre berdknas direkt (jfr Tredje AP-fonden). Baserat i
stillet pd information om fondens risktagande i den dynamiska
hévstangen och den renodlade aktiva forvaltningen motsvarar fondens
aktiva forvaltning cirka 25 procent av fondkapitalet.

Sjunde AP-fonden har wunder senare &r Overgétt till en
forvaltningsmodell baserat pa en kombination av kostnadseffektiv passiv
forvaltning (beta) som fOljer den genomsnittliga utvecklingen pa
marknaden med renodlat aktiva mandat som inte far tillgodogora sig
marknadens underliggande utveckling utan maste prestera ett absolut,
positivt resultat (alfa). Under 2010 bidrog dessa mandat i
forvalsalternativet (Premiesparfonden respektive Séfa/AP7 Aktiefond)
med ett resultat pa -216 miljoner kronor. Fér AP7 Aktiefond, dér
resultatet for perioden fran den 24 maj uppgick till -259 miljoner var
malet ett resultat pa 150 miljoner kronor (dvs. malet missades med drygt
400 miljoner kronor). Sjunde AP-fonden slutférde omléggningen till den
aktiva forvaltningen enligt nuvarande modell under 2009, varfor det &nnu
ar for tidigt att dra nagra bestdmda slutsatser. Fragan som McKinsey
stiller om forutsittningarna for Sjunde AP-fonden att langsiktigt nd
malen for den aktiva avkastningen &r dock relevant. Den renodling av
forvaltningen som Sjunde AP-fonden har genomfort motiveras ofta med
att resultaten &r latta att bade folja upp och utvérdera och att korrigerande
atgirder lattare kan vidtas. Mot bakgrund av fondens historik anser
regeringen att inslaget av aktiv fOrvaltning dven fortséttningsvis bor
granskas kritiskt.

En svarighet med renodlade kapitalldsa mandat dr mojligheten for en
extern part att utvédrdera resultatet, eftersom resultatet inte relaterar till
over-/underavkastning i forhallande till index och dértill tillhorande
riskmatt. 1 syfte att forstd och utvdrdera verksamheten, oavsett
forvaltningsstrategi, bor resultatet relateras till den totala risken med
forvaltningen. Risken kan anges i termer av de faktiska svéingningarna i
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resultatet under aret, t.ex. resultatet vid utgdngen av varje ménad eller
som standardavvikelse i daglig avkastning.

5.5 Ovriga forvaltningsfragor

Regeringens bedomning: Forsta—Fjairde AP-fonderna har under 2010
fortsatt att utveckla och stirka arbetet med fondernas riktlinjer for miljo
och etik. Viktiga steg har tagits nir det giller virdegrund och resurser for
att sakerstilla kvalitet i samarbetet inom miljo och etik.

Regeringen lidgger stor vikt vid ersittningsfragor eftersom de har
betydelse for allménhetens fortroende for AP-fonderna och ytterst for
pensionssystemet. Mot den bakgrunden har regeringen beslutat om
riktlinjer for fondernas styrelser nér det giller anstéllningsvillkor for
ledande befattningshavare. Riktlinjerna omfattar bade anstdllda i
fonderna och hur fonderna agerar i rollen som dgare av borsbolag.

Styrelserna ansvarar for fondernas verksamhet. Regeringen konstaterar
att det baserat pa revisorernas granskning och AP-fondernas
arsredovisningar saknas underlag for att granska styrelsernas
overgripande beddmning av om ersittningarna till fondens anstillda
Overensstimmer med regeringens riktlinjer, bl.a. att de ska vara rimliga,
vil avvigda och priaglade av mattfullhet. Regeringen ser allvarligt pa att
det inte dr mojligt att beddma om ersittningarna uppfyller principerna i
riktlinjerna. Erséttningarna forefaller hoga 1 forhéllande till andra
myndigheter med kapitalforvaltande verksamhet, sasom Riksbanken,
Riksgéldskontoret och Kammarkollegiet, men ungefdr i nivd med
ersittningar i nagra stora privata pensionsforvaltare. Regeringen
forutsdtter att fonderna skyndsamt tillgdngliggdr underlag kring
erséttningar till fondens anstéllda och en bedéomning av hur de forhaller
sig till principerna i riktlinjerna sévitt avser konkurrenskraft, icke
l6neledande och mattfullhet. Regeringen avser att noga folja upp fragan.

Regeringen konstaterar ocksd att fonderna, i rollen som é&gare av
borsbolag, har agerat for ersittningsvillkor som inte ar fullt férenliga
med regeringens riktlinjer.

Regeringen har tidigare bedomt att AP-fonderna, i forsta hand Forsta—
Fjarde AP-fonderna, har mojlighet att sénka sina forvaltningskostnader
genom administrativt samarbete inom t.ex. IT och administration, i
enlighet med det utrymme som ldmnas av lag och forarbeten. Som svar
pa regeringens uttalande har AP-fonderna under 2010 etablerat ett forum
for samverkan i syfte att astadkomma kostnadsbesparingar. Regeringen
beddmer att resultatet hittills varit begrénsat. Det &r otillfredsstdllande att
samarbetet inte har kommit ldngre och fonderna bor dérfor fortsitta
arbeta aktivt for att genom samarbete sidnka forvaltningskostnaderna.
Regeringen kommer att noga folja det fortsatta arbetet.

Regeringens bedomning i foregiaende ars skrivelse: Forsta—Fjarde
AP-fonderna bor, sasom konstaterades forra éret, vidareutveckla sin
vardegrund i arbetet med miljo och etik. Det finns ocksé skil att upprepa
betydelsen av trovérdighet — som &dr en fOrutsittning for allmédnhetens
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fortroende — och de krav pa bl.a. 6ppenhet fran fondernas sida som detta
medfor.

Den bolagsstyrning som bedrivs av Forsta—Fjirde AP-fonderna
bedoms fungera vél, jimfort med ett urval av svenska och utldndska
pensionsbolag och pensionsfonder.

Ersattningar till anstillda i AP-fonderna bedéms, med nagot undantag,
vara i linje med regeringens riktlinjer for anstéllningsvillkor for ledande
befattningshavare. Regeringen konstaterar att fonderna, i rollen som
dgare av borsbolag, har vidtagit atgirder med anledning av regeringens
riktlinjer men att fonderna har agerat for ersittningsvillkor som inte &r i
enlighet med dessa riktlinjer.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har inlett ett samarbete for att sédnka
fondernas administrativa kostnader, i enlighet med det utrymme som
lamnas av lag och forarbeten. Resultaten av samarbetet bor redovisas sa
snart som mojligt.

Ernst &  Young: AP-fondernas  revisorer  har  haft
Finansdepartementets uppdrag att granska AP-fondernas riktlinjer for
ersittningar till ledande befattningshavare, vilket inkluderade en
beddmning i relation till regeringens riktlinjer for anstéllningsvillkor for
ledande befattningshavare i AP-fonderna. Revisorerna har granskat
fondernas organisation for och dokumentation av erséttningsfragor,
fondernas egna riktlinjer, erséttningar till ledande befattningshavare och
andra anstéllda, styrelsens &vergripande bedomning av ersittningarnas
forenlighet med regeringens riktlinjer, fondernas &garpolicyer samt
lamnade upplysningar i fondernas arsredovisningar.

Revisorerna bedomer att fonderna i allt vdsentligt har anpassat sin
ersittningspolicy till regeringens riktlinjer. Fondernas avtal med ledande
befattningshavare och 6vriga anstéllda foljer regeringens riktlinjer, med
nagra undantag. Forsta, Andra och Sjitte AP-fonderna har
uppsdgningstider for vissa ledande befattningshavare som avviker fran
riktlinjerna, av skél som fonderna beskriver i arsredovisning. Revisorerna
har granskat styrelsernas rutiner for att bedéma den totala erséttningen
till ledande befattningshavare och att den ar takbestimd, inte en
bedomning av nivan som sadan. Styrelserna process &r inte fullstdndig
dokumenterad och det foreligger en osdkerhet hur en sédan
dokumentation skulle se ut.

I forhallande till fondernas agerande som dgare noterar revisorerna att
riktlinjerna ger fondernas styrelser utrymme att géra egna beddmningar.
Av det skilet bedomer revisorerna att fondernas dgarpolicyer inte stir i
direkt strid med regeringens riktlinjer. Sjunde AP-fonden har inte
vidtagit ndgra &tgdrder i denna del, med hénvisning till lagens
begrinsning vad giller dgarstyrning.

En separat och fullstindig beskrivning av fondernas efterlevnad av
regeringens riktlinjer finns inte i samtliga arsredovisningar. Forsta—
Fjarde AP-fonderna redovisar erséttning till ledande befattningshavare
per chef 1, 2, 3 osv. Sjatte AP-fonden redovisar total erséttning for
samtliga ledande befattningshavare, tillsammans med information om
antalet. Sjunde AP-fonden redovisar erséttning till ledande
befattningshavare per namngiven person.
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Skiilen for regeringens bedomning

Fondernas riktlinjer for miljé och etik

I fjolarets skrivelse presenterades ett forslag till metod for
aterkommande, arlig utvirdering av fondernas arbete med riktlinjer for
miljo och etik. Det skedde efter uttalande fran finansutskottet, i samband
med behandlingen av regeringens skrivelse angéende AP-fondernas
verksamhet t.o.m. 2008 i vilken regeringen redovisade resultatet av Etik-
och milj6éutredningens forslag (SOU 2008:107). Finansutskottet menade
att regeringen borde undersdka mojligheten att ta fram metoder for en
aterkommande utvirdering av fondernas arbete med riktlinjer for miljo
och etik (bet. 2009/10:FiU6). Forslaget som regeringen presenterade
forra aret innehaller i huvudsak foljande moment:

1. En rittvisande och allsidig utvérdering, t.ex. i form av en offentlig
utredning, genomfors nir foregdende utvérdering har forlorat
aktualitet eller relevans.

2. Mellan sédana tillfillen for en genomgripande utvérdering sker en
arlig uppfoljning av hur fonderna har arbetat med forslag som redan
har lagts fram.

3. 1 forekommande fall uppmérksammas exempel pa tillfillen eller
héndelser som har utgjort risker for allménhetens fortroende, med
utgangspunkt i den utvirdering som foreligger.

4. T tillagg till processen ovan kan avgransade uppdrag vid lampliga
tillfdllen lamnas till den konsultfirma som har uppdrag att lamna
underlag till regeringens utvérdering.

I behandlingen av regeringens senaste skrivelse uttalade sig
finansutskottet om regeringens forslag. Utskottet menade att regeringens
modell for 16pande utvirdering verkade vara rimlig och att man i
behandlingen av kommande ars skrivelser kommer att bedéma hur
modellen fungerar i praktiken (bet. 2010/11:FiU6).

Forviantade svarigheter att fa till stdnd en réttvisande och allsidig
utvirdering av AP-fondernas riktlinjer for miljo och etik motiverade att
den under 2008 genomforda utvérderingen fick formen av en offentlig
utredning. En sddan utredning kan inte upprepas alltfor ofta. Detta bor
inte heller vara motiverat, under forutséttning att den utvirdering som har
genomforts fortsdtter att vara relevant. Etik- och miljdutredningens
beddmningar &r fortfarande aktuella. Det aterstar ocksé forslag som &nnu
inte har genomforts fullt ut. Utvdrderingar av denna omfattning bor
dérfor forekomma endast med léngre tidsmellanrum. Daremellan ar det
lampligt att bevaka fondernas uppfoljning av forslag som kan
genomforas direkt, inom ramen for géllande regelverk.

Ett tecken pa att utredningen inte har forlorat i aktualitet &r att
fonderna, i likhet med foregéende ar, arbetar inom de omraden dér Etik-
och miljoutredningen ldmnade rekommendationer. Bland utredningens
forslag som kan genomforas inom ramen for géillande regelverk ingick
foljande rekommendationer:
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— fondernas arbetssétt, organisation och kommunikation bor utformas
med ledning av faktorer som framjar fondernas trovardighet och — i
forldingningen — fortroende,

— utveckla och tydliggoér den véirdegrund som ska ligga till grund for
verksamheten,

— miljé6 och etik hanteras bédst genom att integreras i den 16pande
analysen och forvaltningen,

— milj6 och etik kan integreras med fondernas dgarpolicyer,

— sadana dgarpolicyer bor dverviagas for alla typer av tillgédngar, inte
enbart borsnoterade aktier,

— extern utvérdering av styrelsernas arbete bor goras regelbundet,

— det bor avsittas tillrickliga resurser for att sdkerstélla kvalitet i
arbetet med milj6 och etik,

— AP-fonderna kan utveckla samarbetet inom milj6 och etik,

— principerna for bolagens ersittningsvillkor har viktiga fortroende-
dimensioner och ar darfor en viktig uppgift for fonderna och

— fondernas arbete med milj6 och etik bor utvérderas regelbundet.

Fonderna har genomfort ett antal av utredningens forslag och arbetet
fortgar. Det har inte noterats ndgot avtagande intresse for arbetet, dven
om det har gatt ett par ar sedan Etik- och miljoutredningen ldmnade sitt
betinkande. Forsta—Fjarde AP-fonderna har inom det gemensamma
Etikradet under 2010 anstdllt en generalsekreterare, vilket dr ett svar pa
utredningens begdran om att tillrickliga resurser ska avsittas for
fondernas arbete med riktlinjer for miljé och etik. Att samarbeta inom
detta omrade bor dessutom vara kostnadseffektivt, samtidigt som det inte
far avhalla fonderna frén att integrera miljo- och etikfrdgor i fondernas
lopande forvaltning. I sitt arbete har Etikrddet ocksd upphandlat avtal
med flera leverantdrer och dérigenom minskat sarbarheten mot en
leverantor i enlighet med utredningens iakttagelse. Utan att asidosétta
kravet pa oberoende i affdrsbeslut har Forsta—Fjarde AP-fonderna okat
samarbetet for informationsinhdmtning, rdstningsplattform och analys
vad avser rostning i utlindska bolag. I relation till svenska bolag traffar
fonderna i storre utstrackning dessa gemensamt for dialog kring milj6
och etikfragor.

En utestdende fraga har varit fondernas arbete med att utveckla och
tydliggdra den vérdegrund som ska ligga till grund for fondernas arbete.
Finansutskottet har stillt sig bakom regeringens bedomning. Darfor har
fokus i ar riktats mot Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fondernas arbete pa
detta omréde. I syfte att folja upp fondernas arbete inom miljé och etik
samt frigan om vérdegrund hoélls 1 borjan av 2011 ett seminarium med
representanter fran AP-fonderna, Etikrddet och professor Hans De Geer
frén Etik- och miljoutredningen. Fonderna har wvalt att basera sin
viardegrund pa de internationella konventioner som Sverige har
undertecknat. Baserat pa Etik- och miljoutredningens forslag har
regeringen menat att fondernas virdegrund kan utvecklas (skr.
2009/10:130, s. 82, skr. 2008/09:130, s. 771).

Vid seminariet framkom att Etikrddet har bedrivit ett arbete med
forslag till vardegrund for fondernas styrelser att ta stéllning till. Nagra
av fonderna har hittills beslutat om é&garpolicyer med utvecklad
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viardegrund. Etikrddet och fonderna stir fast vid internationella
konventioner som utgéngspunkt i sin virdegrund, dirtill med betoning pa
engagemang, agerande och fordndring i syfte att gora skillnad. Skillnad
gors enligt fonderna genom att proaktivt verka for en hallbar utveckling
pa omraden som framjar en langsiktigt hog avkastning och genom att
engagera sig i bolag dér problem identifieras och bedomts patagliga och
vil dokumenterade. Principerna for fordndring baseras pd samma
vardegrund som svenska staten, i vilken demokrati, alla ménniskors lika
virde, den enskilda ménniskans frihet och vérdighet och en hallbar
utveckling ar centrala delar. Internationella konventioner utgdr en
vésentliga instrument for Etikradet i sitt arbete. Etikradet arbetar dels
reaktivt, att genom dialog skapa positiv férdndring i bolag som bryter
mot konvention(er), dels proaktivt, att arbeta forebyggande pd andra
omraden. Det senare kan t.ex. vara i syfte att forhindra korruption eller
att ka transparensen fran foretag vad géller miljopaverkan.

En kritik mot internationella konventioner som grund &r att det ger
ringa vigledning om agerande inom omraden dér konventioner saknas.
Fragan om vérdegrund &r inte enkel. Syftet 4r att vardegrunden ska skapa
trovéardighet for fondernas arbete som forutséttning for fortroende for
verksamheten. Baserat pd denna utgangspunkt kan ett par aspekter
noteras.

Forsta—Fjarde AP-fonderna bedriver ett arbete inom etik- och
miljofragor som strdcker sig ldngre &n enbart efterlevnaden av
internationella konventioner i de bolag fonderna ar dgare. Fonderna har
inom ramen for Etikrddet genomfort ett arbete kring fondernas
vardegrund och den vérdegrund som etablerats inskrinker sig inte till
internationella konventioner. Sjunde AP-fonden, som baserat sitt arbete
pa uteslutning i stéllet for dialog, har utvecklat sitt arbete genom att
komplettera internationella konventioner med fragor kring vad som kan
vara deras “sparares syn”. Det har till exempel lett till att fonden beslutat
att utesluta foretag som tillverkar kdrnvapen fran sin portfol;.

Ett annat motiv for en tydlig vardegrund har varit behovet i samband
med kommunikation med allmidnheten. Regeringen har tidigare belyst
kravet pa oppenhet fran fondernas sida i syfte stirka deras trovérdighet.
Har kan noteras att Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna arbetar aktivt
med etik- och milj6frdgor i en omfattning som sannolikt inte &r kédnd for
allménheten. Utétriktad kommunikation, oavsett fondernas vigval, bor
darfor efterstrivas. Etikradets arsrapport ér ett bra exempel pa dppenhet
om arbetet. Allménheten kan forutséttas respektera forhéllandena att
fonderna har begrénsade resurser och, trots sin sammantagna storlek, &r
en i global mening liten aktor.

Som Etik- och miljutredningen konstaterade hanteras etik och miljo
bést genom att integreras i den 16pande analysen och forvaltningen. Det
ar mojligen den stora utmaningen och malet, inte bara for AP-fonderna
utan dven for andra pensionsfonder. Nar fragorna ar en sjilvklar del av
forvaltningen har kraven angaende vérdegrund och resurser automatiskt
besvarats. Under 2010 har initiativ tagits som gar i den riktningen.

Mot bakgrund av AP-fondernas offentliga uppdrag och roll inom
pensionssystemet ar det onskvért att fonderna tillhandahéller rittvisande
information om sin verksamhet och sitt resultat. Den externa
redovisningen bdr st i rimlig proportion till verksamhetens omfattning.
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Redovisningen bor ocksd vara nagorlunda litt att folja och forstd. Det
kan konstateras att fondernas arsredovisningar inte alltid innehaller
fullstindiga upplysningar om resultaten, dess bakomliggande orsaker
eller riskerna i verksamheten. Aktuella exempel &r de som ndmns i
tidigare i detta avsnitt om bl.a. fortldpande utvdrdering av fondernas
resultat samt riskerna och resultatet i fondernas operativa forvaltning.

Utover en regelbunden uppf6ljning av hur fonderna har valt att hantera
kommitténs forslag, kan det finnas skél att — i forekommande fall —
uppmirksamma hindelser som kan bedomas ha péverkat allmidnhetens
fortroende, med syfte att om mdjligt dra slutsatser for framtiden. Forra
aret var en sddan iakttagelse fondernas fordndrade forvaltningsprocesser
med syfte att skapa en béttre beredskap for mer utbredd marknadsoro.
Det bakomliggande skilet i detta sammanhang ar det faktum att
fondernas avkastning i sig &r ett viktigt etiskt mal, eftersom det &r
fondernas dndamél. En vixande forstielse noterades hos fonderna for att
exponeringen mot aktiemarknaderna kan tillatas variera 6ver tiden, d&ven
om detta dr svart att hantera i praktiken. Utmaningen for AP-fonderna har
forstirkts av att pensionssystemets finansiella stéllning forsvagas av skal
sasom den demografiska utvecklingen och sysselsittningen i samhillet. I
arets utvdrdering kan noteras ytterligare steg fran fondernas sida i
riktning mot att stabilisera den framtida forvéntade avkastningen genom
okat fokus pa alternativa tillgangar, som i ldgre grad samvarierar med
aktier och obligationer.

Regeringen har inte inom ramen for &rets uppdrag till konsulter lamnat
nagot avgrinsat uppdrag, sdsom skedde forra aret (McKinsey fick da i
uppdrag att granska bolagsstyrningen i Forsta—Fjarde AP-fonderna).

Regeringens riktlinjer for anstdillningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna

Mot bakgrund av ersittningsvillkorens stora betydelse for allmidnhetens
fortroende, vilket ocksd Etik- och miljoutredningen konstaterade, har
regeringen beslutat om separata riktlinjer for anstidllningsvillkor for
ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna utgér en del av
regeringens policy for styrning och utvéirdering av AP-fonderna
(bilaga 1). Riktlinjerna riktar sig till AP-fondernas styrelser som har att
inom ramen for de mal for placeringsverksamheten som lagstiftningen
anger omsitta riktlinjerna pé ett ansvarsfullt sitt. Riktlinjerna har under
2010 varit foremal for konstitutionsutskottet granskning. Utskottet
menade att regeringens riktlinjer var godtagbara och granskningen
foranledde inte négot uttalande.

I enlighet med riktlinjerna har Finansdepartementet gett AP-fondernas
revisorer ett sérskilt uppdrag att granska fondernas genomfdrande av
regeringens riktlinjer for anstédllningsvillkor. Av revisorernas granskning,
som sammanfattats inledningsvis, framgir att en anpassning till
regeringens riktlinjer har skett. Ingen av AP-fonderna utbetalar rorlig
ersittning till ledande befattningshavare och tva fonder, Forsta och
Sjunde AP-fonderna, utbetalar inte heller rorlig ersittning till 6vriga
anstdllda. Som framgar i avsnitt 4.1.1 kompenserades 6vriga anstillda i
Forsta AP-fonden, i samband med att rorlig ersittning avskaffades under
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2010, med en 16nedkning pé 6,75 procent, vilket motsvarade 50 procent
av tidigare maximal rorlig ersdttning (tva manadsloner) inklusive kostnad
for att 16nen &dr pensionsgrundande. Motsvarande uppgifter for andra
anstillda i AP-fonderna dir rorlig ersdttning har avskaffats saknas.
Tredje AP-fonden har dock angett att ndgon generell kompensation for
forsdmringar avseende rorlig ersdttning inte forekom i samband med
forandringarna under 2009.

Inom nédgra omraden noterar revisorerna avvikelser. Uppségningstiden
for vissa ledande befattningshavare avviker fran rekommendationen fran
regeringen om att den inte ska Overstiga sex manader. I Forsta
AP-fonden forekommer att tidigare ingédngna avtal har en uppsagningstid
som Overstiger sex manader. Styrelsen har beslutat att avtalen inte ska
omforhandlas, eftersom det skulle innebédra 6kade kostnader for fonden
utan att négra visentliga forbattringar uppnds. I Andra AP-fonden géller
en uppsigningstid pd tolv manader for ledande befattningshavare som
anstélldes fore regeringens riktlinjer beslutades. Avtalen har inte heller
hir omforhandlats da det skulle medfora en hogre kostnad for fonden. I
Sjatte AP-fonden uppgar den genomsnittliga uppsigningstiden for
ledande befattningshavare, exklusive wvd, till tolv ménader utan
avgangsvederlag. Enligt Sjatte AP-fonden understiger dock kostnaden
totalt sett den kostnad som skulle f6lja med en tillimpning av
regeringens  princip.  Informationen  framgar av  fondernas
arsredovisningar. Regeringens riktlinjer pad omradet syftar till att
kontrollera kostnaderna vid uppségning. Darmed utgér regeringen fran
att det i forlangningen inte kommer att finnas négra avtal med avvikande
innehall.

Det saknas en separat och fullstindig beskrivning av fondernas
tillimpning av riktlinjerna i fondernas é&rsredovisning. Fonderna
redovisar principer for anstillningsvillkor till fondens egna anstillda och
utbetald ersittning till vd. Redovisningen av beviljade erséttningar till
ledande befattningshavare i 6vrigt ér inte fullstdndig. Fondernas revisorer
pekar pa att Sjunde AP-fonden redovisar ersittning till ledande
befattningshavare, men for helaret 2010 innefattar redovisningen endast
vd (vice vd ingar to.m. november 2010). Det finns anledning att
aterkomma till fragan om Oppenhet, med syfte att varna fortroendet for
fondernas verksamhet, sdrskilt som uppgifterna i detta fall ar offentliga.
Nér det giller fondernas agerande som dgare saknas i de flesta fall en
beskrivning i drsredovisning. Daremot lamnar flera av fonderna (Andra,
Tredje och Fjarde AP-fonderna for 2010) separata dgarrapporter.

Revisorerna har dven granskat att fondernas styrelser har rutiner {for att
bedoma och forsdkra sig om att den totala ersdttningen till ledande
befattningshavare dr i enlighet med principerna i regeringens riktlinjer,
dvs. att den &r rimlig och vél avvigd, konkurrenskraftig, takbestdmd och
andamaélsenlig, bidrar till en god etik och organisationskultur samt inte &r
l6neledande 1 forhallande till jamforbara institut utan préglas av
mattfullhet. Revisorerna konstaterar att nir det géller styrelsernas
overgripande bedomning av erséttningar till ledande befattningshavare sa
ar processerna inte fullstindigt dokumenterade och att det foreligger en
osdkerhet kring hur en saddan dokumentation skulle kunna se ut.
Revisorerna har granskat att ersittningen &r takbestimd men bedomer
inte huruvida nivan kan anses uppfylla Ovriga kriterier. Det é&r
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AP-fondernas styrelser som bir ansvaret for fondernas verksamhet och
enligt regeringens mening diarfor bor kunna presentera en sadan
bedomning.

Baserat péd revisorernas granskning och fondernas arsredovisningar
saknas emellertid underlag for att granska styrelsernas Overgripande
bedémning av om ersattningarna till fondens anstéllda Gverensstimmer
med regeringens riktlinjer, bl.a. att de ska vara rimliga, vil avvédgda och
praglade av mattfullhet, vilket inte behdver betyda att styrelserna saknar
underlag for en sdédan bedomning. Regeringen ser allvarligt pa att det inte
ar mojligt att beddoma om erséttningarna uppfyller principerna i
riktlinjerna och anser att fonderna bor ha en dokumenterad beddmning av
hur erséttningen till fondens anstédllda forhéller sig till principerna i
riktlinjerna och att den bor goras tillgéing.

Lon och erséttning (exklusive pension och sociala avgifter) till
samtliga AP-fonders verkstillande direktdrer dr vésentligt hdgre an 16n
och ersittning till generaldirektor/chef for Sveriges Riksbank,
Riksgéldskontoret och Kammarkollegiet (figur 5.11). Jimforelsen med
dessa myndigheter sker baserat pa att de ocksd har kapitalforvaltande
verksamhet. I forhéllande till fyra stora privata pensionsforvaltare dr den
totala ersittningen till vd i AP-fonderna ungefar i nivd med erséttningen
till vd i dessa.

Figur 5.11 Total ersattning, exklusive pensionskostnader och sociala avgifter, till vd, gd
respektive rikshankschef under 2010 (tkr)
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Not. | total ersattning ingar dven redovisade férmaner. For Kammarkollegiets generaldirektor
ingar dock inte forman avseende tjanstebil. Ersattning till vd i Sjunde AP-fonden avser
perioden fram t.0.m. den 5 oktober 2010. Fér riksbankschefen redovisas utéver 16n och andra
ersattningar styrelsearvode pa 700 tkr (som inte ingar i diagrammet).

Killa: Arsredovisningar 2010.

Med anledning av regeringens riktlinjer for anstéllningsvillkor for
ledande befattningshavare i AP-fonderna, som i dess nuvarande form
beslutades i april 2009, har fonderna reviderat sina riktlinjer for
bolagsstyrning, enligt vilka kraven pa ersittningsvillkor delvis har
starkts. Forsta—Fjirde AP-fonderna understryker dock att det &r
styrelsernas ansvar att foresla ersattningsvillkor utifran bolagets specifika
forutsdttningar. I ndgra uppméarksammade fall har fondernas riktlinjer lett
till att AP-fonderna har rostat emot forslag som regeringen uttalat stod
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for vid bolagsstimma. Regeringen konstaterar, i likhet med foregédende
ar, att styrelserna har ansvaret for AP-fondernas agerande, bade i rollen
som dgare av bolag och for ersittningsvillkor i AP-fonderna. Regeringen
kan konstatera att fonderna i rollen som 4gare av borsbolag har agerat for
andra ersittningsvillkor &n de som finns uttalade i regeringens riktlinjer.

I forarbetena till lagen (2000:192) om allmédnna pensionsfonder
(AP-fonder) anges bl.a. att det for buffertfondernas del dr angeldget att
dgarrollen utdvas med sirskilt beaktande av den starka statliga priageln
och med hénsyn till fondernas mal att wvara till nytta for
pensionssystemet. Agarrollen ska entydigt utdvas i syfte att tillvarata
mdjligheterna till hogre avkastning. Buffertfondernas dgande ska inte
vara ett ndrings- eller ekonomiskpolitiskt instrument (prop. 1999/2000:46
s. 84). Fonderna ska dock ta héinsyn till miljo och etik i
placeringsverksamheten utan att gora avkall pa mélet om hog avkastning
(samma prop. s. 77). Som framgatt ovan under avsnittet om fondernas
riktlinjer for miljo och etik har erséttningsfragor viktiga fortroende-
dimensioner, varfor det blir viktigt hur fonderna véljer att arbeta med
dessa fragor, ocksé i rollen som &dgare av borsbolag.

Besparingar genom samarbete

Regeringen uppmarksammade i utvirderingen for tvé ar sedan att i forsta
hand Forsta—Fjairde AP-fonderna dittills inte hade utnyttjat de
mdjligheter till kostnadsbesparingar genom samarbete som lagen
(2000:192) om allmidnna pensionsfonder (AP-fonder) medger. Som
framgér av forarbetena till lagen utesluter inte fondernas inbdrdes
oberoende 1 placeringsverksamheten att de samarbetar inom andra
omraden, om detta upplevs som kostnadseffektivt (prop. 1999/2000:46
s. 124). Som uttryckliga exempel pd omraden dir samarbete bor vara
mojligt anges administrativa tjdnster, t.ex. virdepappersadministration,
IT, ekonomi- och personaltjdnster. Forsta—Fjarde AP-fonderna
gemensamma Etikréd har getts som ett utmérkt exempel pa samarbete.

Regeringen angav som sin avsikt att inom ramen for utvirderingen av
AP-fondernas forvaltning folja upp vilka initiativ i forsta hand Forsta—
Fjarde AP-fonderna har tagit for att undersoka mojligheter till ytterligare
samarbete i kostnadsbesparande syfte. 1 fjolarets utvérdering
konstaterades att fonderna hade initierat en 6versyn av utrymmet for
samordning. Forsta—Fjirde AP-fonderna slutférde under 2010 6versynen,
som skedde med stéd av konsulter, och har presenterat resultatet i sina
arsredovisningar (se avsnitt 4.1). Dir framgar att Forsta—Fjarde
AP-fondernas styrelser har, baserat pa 6versynen, beslutat att etablera ett
forum for samverkan, diar dven Sjitte och Sjunde AP-fonderna ingér.
Samverkan innefattar kompetensutbyte, forhandlingar med externa
leverantorer och utvecklingsarbete. Fokus dr riktat mot depébank, IT-
strategiska fragor, outsourcing, portfoljsystem samt systemstdd for
onoterade tillgadngar och dokumenthantering. I &versynen ingick &ven
alternativet att samordna administrationen genom att bilda ett gemensamt
servicebolag, vilket fonderna inte sag skil till med hianvisning till hdga
kostnader, svarigheter i kontroll och styrning samt risker férenade med
detta.

Skr. 2010/11:130

92



Det ar forenat med svérigheter uppskatta kostnadsbesparingen genom
ett forstarkt samarbete och informationsutbyte. Enligt en uppskattning i
augusti 2010 hade samarbetet lett till en besparing pa 12 miljoner kronor
arligen och en engéngsbesparing pa 3 miljoner kronor.

Den uppskattade besparingen ar svar att sétta i relation till fondernas
forvaltningskostnader som under 2010 uppgick till 1,1 miljarder kronor,
eftersom fonderna inte far samarbeta i placeringsverksamheten. I den
oversyn Forsta—Fjarde AP-fonderna har genomfort uppskattades de
adresserbara administrativa kostnaderna till 205 miljoner kronor. Det &r
dock oklart om dessa kostnader omfattar samtliga administrativa
kostnader dir mdjlighet till samarbete ges av géllande lagstiftning. Med
det sagt kvarstér &nda faktum att besparingen é&r relativt liten.

I McKinseys jaimforelse av Forsta—Fjarde AP-fonderna med ett urval
utlindska pensionsfonder ingdr uppgift om pensionsfondernas
forvaltningskostnader. Dessa uppgifter ger dock ringa bidrag till analysen
av  AP-fondernas mdjligheter till kostnadsbesparingar genom
samordning. Som Kkonstateras i avsnitt 5.2.1 4r en jadmfGrelse av
kostnader ocksd svar pd grund av, tex. olika investeringsstrategier,
redovisningsregler och klassificering av kostnader.

Forsta—Fjarde AP-fondernas Gversyn leder till ett par slutsatser. Den
forsta att det har funnits outnyttjade mojligheter till besparing mellan
AP-fonderna och att samarbetet mellan fonderna kan reducera fondernas
forvaltningskostnader, till nytta for pensionssystemet. I detta avseende
far Gversynen snarast betecknas som ett startskott for utokat samarbete.
Den andra slutsatsen dr de betydande utmaningar som finns att inom
ramen for nuvarande regelverk &stadkomma mer genomgripande
fordndringar. Forsta—Fjdrde AP-fondernas totala forvaltningskostnader
uppgick under 2010 till 1 130 miljoner kronor. Det kan dérfor finnas
anledning att &terkomma till forutsittningarna for en kostnadseffektiv
forvaltning av buffertkapitalet.

Ett gemensamt arbete mellan AP-fonderna for att sinka kostnaderna
utesluter inte fortsatt effektivisering av fondernas interna verksambhet.
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Policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna

Bakgrund

En policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna motiveras av
styrelsernas oberoende och behovet att tydliggéra grunderna for
regeringens drliga utvirderingar som ska balansera detta oberoende.

AP-fonderna styrs av lag och &r statliga myndigheter. Regeringen utdvar
inflytande genom att:

e utse styrelser, inklusive ordférande och vice ordférande,

e utse revisorer,

o faststilla fondernas resultat- och balansrékningar, och

e Jarligen utvirdera forvaltningen av fondmedlen i efterhand.

Enligt lag och forarbeten ska ledamoter i fondernas styrelser utses pé
grundval av sin kompetens att frimja fondfoérvaltningen. Fyra ledaméter i
var och en av Forsta—Fjarde AP-fondernas styrelser utses pa forslag av
arbetsmarknadens organisationer.

Av ritten att utse revisorer och faststidlla fondernas resultat- och
balansrikningar foljer en uttrycklig mojlighet for regeringen att ta
stdllning till, och beddma, fondernas rakenskaper. I detta sasmmanhang &r
revisorernas granskning sérskilt viktig. Enligt rddande praxis ldmnar
AP-fondernas revisorer en skriftlig och muntlig rapport till
Finansdepartementet efter varje bokslut. Detta bor gilla &dven
fortsdttningsvis.

Regeringens utvirdering av fondernas verksamhet motiveras av statens
ansvar for det allmidnna pensionssystemet och behovet att balansera
fondernas oberoende. Fonderna har bl.a. stor frihet att vilja inriktning
och riskniva. Av det foljer en rétt och ett aliggande for regeringen att
avge en opartisk beddomning av fondernas forvaltningsresultat.
Regeringen har &ven getts utrymme att fortydliga sin syn pa
pensionssystemets dtagandesida och wuppdraget 1 Ovrigt (prop.
1999/2000:46 s. 111 ft.).

En policy for styrning och utvérdering av AP-fonderna kan uppfattas
som ett siddant fortydligande. En omsorgsfullt formulerad och wvil
kommunicerad policy okar tydligheten nér det giller utnyttjandet av de
styrinstrument som regeringen har till sitt forfogande och frimjar
konsistens over tiden. Okad tydlighet och konsistens dver tiden bidrar till
att forbattra styrningens effektivitet. En policy har dven fordelen att vara
oavbrutet aktuell, till skillnad frén de arliga utvdrderingarna som efter
offentliggérandet riskerar att forlora aktualitet i viss man och dérmed
relevans.

En policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna bor givetvis ta
sin utgangspunkt i fondernas uppdrag som det har formulerats i lag och
forarbeten och samtidigt beakta behovet av konsistens i regeringens
samlade styrning av myndigheter, statligt 4gda bolag och affarsverk. Det
kan darfor vara ldmpligt att hdmta inspiration och viss végledning fran
géllande riktlinjer betrdffande styrning av statliga bolag och i det
sammanhanget &ven beakta principer och riktlinjer som antagits av
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OECD, utan att dessa for den skull ska anses gélla AP-fonderna i sin
helhet.

OECD:s riktlinjer for styrning av statsdgda foretag klargor att dessa ar
primért inriktade mot statsdgda foretag som har en separat juridisk form,
skild fran staten sjilv, och som bedriver kommersiell verksamhet, vilket i
sin tur definieras som att verksamheten till huvudsaklig del finansieras
genom forsdljning eller avgifter, oavsett om verksamheten i Gvrigt
tillgodoser ett allméint intresse eller inte. Riktlinjerna kan ocksa vara
anvindbara for icke-kommersiella statsdgda “foretag” som uteslutande
tillgodoser allménna syften, oavsett om detta sker i bolagsform eller inte
(OECD Guidelines on corporate governance of state-owned enterprises,
OECD 2005, s. 10 f.). Mot bakgrund av att styrningen inte kan vara
direkt rekommenderar riktlinjerna bl.a. att staten, som informerad och
aktiv &gare, faststiller en tydlig &garpolicy som tillforsdkrar att
styrningen  dr  transparent och sédkerstéller ansvarsskyldighet
(accountable).

AP-fondernas styrelser atnjuter operationell autonomi genom att
ensamma béra ansvaret for fondernas forvaltning. Styrelserna foretrader
respektive fond ocksd infor domstol. Styrelserna svarar sjilva for
fondernas finansiering med de medel som fonderna forvaltar, vilket
liknar den typ av avgiftsfinansiering som bedrivs av exempelvis
forsakringsbolag. I dessa avseenden motsvarar AP-fonderna kriterier for
statsdgda “foretag”. De avgifter som finansierar fondernas verksamhet
hamtas dock ur ett fondkapital som tillhér pensionssystemet och som
tilldelas AP-fonderna genom lag. Fondkapitalet har darfor inte anskaffats
under konkurrens p& en Oppen marknad. Det innebdr att
avgiftsfinansieringen inte &r en del av fondernas affirsverksamhet.
Fonderna finansieras med offentliga medel, 4&ven om beslutanderitten har
delegerats till fondernas styrelser. Daremot bedriver fonderna renodlad
affarsverksamhet nér det géller placeringsverksamheten.

AP-fonderna har definierats som statliga myndigheter, vilket har
implikationer bl.a. genom att regler om offentlig arbetsrétt och offentlig
upphandling blir tillimpliga (prop. 1999/2000:46 s. 133 ff.). Enligt
regelverket styrs AP-fonderna inte genom instruktioner, regleringsbrev
och regeringsuppdrag.

Styrelsernas roll

Styrelsernas primdra ansvar avser det forvaltade kapitalet. Fordelningen
av roller och ansvar mellan styrelse och verkstdillande ledning ska vara
tvdlig och ansluta till god praxis pd omrddet.

Enligt aktiebolagslagen och god styrelsesed ska en styrelse styra och
kontrollera bolaget i alla aktiedgares intresse. Uppdraget utgér frin
bolagets basta. God praxis pd omradet sammanfattas i bl.a. OECD:s
principer och Svensk kod for bolagsstyrning.

Eftersom fonderna dr statliga myndigheter och inte aktiebolag, kan det
behova klargoéras vad som mer precist ar foremalet for styrelsernas
uppdrag. Eftersom AP-fondernas uppdrag enligt lag och forarbeten utgér
frén pensionssystemets intresse, bor styrelsernas uppdrag definieras med
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samma utgidngspunkt. Av det foljer att verksamhetens dndamal ar det
kapital som styrelsen har fatt i uppdrag att forvalta. Fondkapitalet ska
forvaltas till storsta mojliga nytta for pensionssystemet. Regelverket
innehéller inga foreskrifter om hur forvaltningen ska organiseras, med
undantag for regeln att minst tio procent ska forvaltas externt. Enligt
lagens forarbeten har denna regel inforts for att understryka vikten av en
kostnadseffektiv forvaltning (prop. 1999/2000:46 s. 112).

OECD:s riktlinjer for styrning av pensionsfonder riktar sig till privata
tjdnstepensionsfonder och &r darfor inte tillimpliga for AP-fonderna i
alla avseenden. Det finns dock skél att uppmérksamma den &vergripande
principen betrdffande ramverket for styrning av pensionsfonder
(governance structure) som ska tillférsdkra en tydlig identifiering och
fordelning av ansvar och roller nir det géller 6versyn och uppfoljning &
ena sidan och operativt ansvar & andra sidan (OECD Guidelines for
pension fund governance, OECD 2009). Det dr lampligt att denna
fordelning av roller och ansvar i AP-fondernas fall ansluter till svensk
praxis, exempelvis som denna kommer till uttryck i Svensk kod for
bolagsstyrning. Det &r dérfor styrelsernas ansvar att bl.a. besluta om mal
och strategi samt att fortlopande utvirdera fondens operativa ledning och
vid behov tillsdtta eller entlediga verkstédllande direktér, medan den
verkstdllande direktéren rapporterar till styrelsen och ansvarar for
fondens Iopande forvaltning. Det &r av avgoérande betydelse att
styrelserna identifierar och upprétthéller en tydlig férdelning av styrande
och operativa roller, eftersom de ensamma har ansvaret for fondernas
l6pande forvaltning.

Tillséttning av styrelser

Regeringen ska i sin utndmningspolitik tillse att styrelserna dr
kvalificerade for sin uppgift och allsidigt sammansatta. Nya ledaméter
ska introduceras av huvudmannen, utover den introduktion som sker
genom fondernas forsorg. Hirutoéver ska kommunikationen mellan
huvudmannen och styrelsens ledaméter ha adekvat omfattning,
exempelvis genom styrelseseminarier eller liknande arrangemang. En
begrdnsning vid cirka dtta dr infors for uppdrag som ledamot i
AP-fondernas styrelser.

Ledaméterna i AP-fondernas styrelser tillgodoser hdga krav pa
kompetens, erfarenhet och integritet och maste gora detta mot bakgrund
av styrelsernas ansvar och uppdragets betydelse 1 samhillet.
Ledaméterna ska enligt lag utses pa grundval av sin forméga att framja
fondforvaltningen, vilket inte bor tolkas alltfor snévt. Det dr angeldget att
styrelserna &r allsidigt sammansatta bl.a. avseende bakgrund och
erfarenhet. Konsfordelningen ska vara sa jamn som mojligt.

Det har blivit praxis att utse ledamdter for ett ar i taget, vilket d&ven
Overensstimmer med praxis i andra sammanhang. Det &r t.ex. vanligt att
ledaméter 1 bolagsstyrelser utses for ett ar i taget. Skél saknas att franga
denna ordning betriffande AP-fonderna, dven om lagen innehaller en
mdjlighet att forordna ledaméter i AP-fondernas styrelser for perioder
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upp till tre ar i taget. Dédremot bor ndgon typ av begrinsning definieras
for uppdragets sammanlagda lédngd.

Svensk kod for bolagsstyrning har en allmén begrasning vid att hilften
av stimmovalda styrelseledaméter ska vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen och att fragan ska avgodras efter en samlad
bedémning. For statliga myndigheter géller i regel en gréns vid nio ar,
vilket dr nagot langre en den praxis som utvecklats inom statligt dgda
bolag. Styrelsernas roll som ensamma ansvariga for verksamheten, i
kombination med kravet att AP-fonderna ska uppbidra allmidnhetens
fortroende, motiverar att hoga krav stélls pa ledamdternas oberoende i
detta fall. Kravet pa oberoende giller hela styrelsen, inte endast en andel
av styrelsen, och begrénsningen bor vara ndgorlunda tydlig for att
underldtta praktisk tillimpning. En begrénsning vid cirka atta ar ligger
vil inom ramarna for vad som i andra sammanhang har ansetts rimligt
for att upprétthalla ledamoternas oberoende och bidrar dessutom till att
skapa rimliga forvantningar angaende uppdragets slutliga varaktighet.

Den utbildning av styrelseledaméter i statliga myndigheter som finns
att tillgd har hittills inte anpassats till de sdrskilda behov som giller for
AP-fondernas ledaméter. Det har fatt den olyckliga konsekvensen att
sddan introduktion och utbildning fran huvudmannens sida hittills helt
har saknats. Det dr dock mdjligt att efter viss anpassning adstadkomma en
lamplig introduktion av nya ledaméter i AP-fondernas styrelser fran
huvudmannens sida. Det dr darutdver angeldget att nya ledaméter far en
introduktion av fonderna, mot bakgrund av den specifika och ofta
komplexa verksamhet som bedrivs dar.

Kommunikationen mellan huvudmannen och styrelsernas ordférande
och ovriga ledaméter bor ha tillrdcklig omfattning. Regeringens arliga
utvirdering innehaller mycket information vid ett och samma tillfdlle.
Denna form for styrning kan troligen effektiviseras genom tillrickliga
kontakter mellan foretrddare for huvudmannen och fondernas styrelser.
Aterkommande méten med fondernas ordforande 4r en form for
information och meningsutbyte. Dérutdver ska kommunikation
upprétthallas med styrelsernas ledamdter genom styrelseseminarier eller
liknande arrangemang.

Erséttningen till styrelsens ledaméter ska avspegla behovet att attrahera
och behalla kvalificerade ledamdter mot bakgrund av uppdragets natur
och ledamoternas ansvar och med beaktande av den erséttning som staten
betalar for motsvarande typ av insatser i andra sammanhang.

Regeringens utvérdering

AP-fondernas mdl har uttryckts i allmdnna termer, vilket erbjuder
sdrskilda utmaningar. Risken att regeringens utvdrdering ska baseras pd
skiftande utgangspunkter och av denna anledning brista i konsistens 6ver
tiden, dr ett av motiven for en tydlig policy i dessa fragor. Det dr
lampligt att fondernas resultat bedéms i ett langsiktigt perspektiv. Detta
minskar uppmdrksamheten pd fondernas kortsiktiga utveckling och kan
forvintas bidra till 6kad sjilvstindighet i forvaltningsfragor. Det dr dven
onskvdrt att styrelsernas strategiska beslut uppmdrksammas och
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utvdrderas i tillrdcklig omfattning, eftersom dessa beslut erfarenhets-
mdssigt har stor betydelse for fondernas langsiktiga avkastning.
Styrelsernas frihet att sjilva besluta om finansiering motiverar att
fondernas medelsanvindning dr en naturlig del av regeringens
granskning. Fondernas forvaltningskostnader ska hdllas under fortsatt

uppsikt. Vid behov kommer ytterligare dtgdrder for att forbittra
AP-fondernas kostnadseffektivitet att foreslds.

Regeringens arliga utvirdering har motiverats av behovet att balansera
styrelsernas langtgédende frihet att sjdlva utforma mal och riktlinjer. Av
lagens forarbeten framgér bl.a. att utvdrderingen ska avse hur vél de
overgripande mélen operationaliserats i mer konkreta forvaltningsmal.
Regeringen kan vid behov fortydliga sin syn pé pensionssystemets
atagandesida och forvaltningsuppdraget i 6vrigt. Utvarderingen ska dven
ta fasta pa i vilken grad de uppsatta malen har uppnétts. Regeringens
utviardering kan dessutom omfatta fondernas dgarinflytande i
portféljbolagen och en beddmning av fondernas oberoende sinsemellan,
med sérskilt avseende pé placeringsstrategierna, samt fondernas
gemensamma redovisningsprinciper (prop. 1999/2000:46 s. 113 f.).

AP-fondernas uppdrag har formulerats i allménna termer. Av det foljer
med automatik en svérighet att bedoma vad som utmérker en god
maluppfyllelse. Det faktum att fyra sinsemellan oberoende fonder har
forsetts med ett identiskt mél, som i sin tur innehaller ett utrymme for
tolkning, medfér en forhdjd risk for att fonderna (medvetet eller
omedvetet) ska ta intryck av varandras beslut. Strategier som é&r
avvikande i forhallande till andra AP-fonder kan upplevas som en risk pa
fondnivd men dr knappast att betrakta som en risk ur pensionssystemets
perspektiv. Darfor bor regeringens utvardering uppmérksamma fragor
som har samband med fondernas inbordes oberoende. Enligt lagens
forarbeten ér det viktigt att stor forsiktighet iakttas sé att inte fordelarna
med uppdelningen av organisationen pa fyra parallella forvaltnings-
organisationer forsvinner genom en alltfor stor likriktning av
tillgangsforvaltningen (prop. 1999/2000:46 s. 123).

Avkastning och risk kan inte vigas mot varandra pa objektiva grunder
utan forutsitter ett subjekt som gor avviagningen for egen del. Eftersom
regeringens utvédrdering bl.a. ska granska hur vil styrelserna har
operationaliserat de Overgripande malen far i slutindan regeringens
véirdering av avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av
AP-fonderna forutsétter att regeringens utvérdering sé ldngt som mdjligt
utmaérks av konsistens dver tiden. Varderingen av avkastning och risk bor
inte variera alltfor mycket mellan olika ar. Av den anledningen bor
utvdrderingen primért avse ett langsiktigt perspektiv. En saddan inriktning
av utvdrderingen minskar uppméirksamheten pa fondernas kortsiktiga
utveckling och kan forvintas bidra till att fonderna ska uppvisa okad
sjdlvstandighet 1 forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for
utvirdering overensstimmer dven med fondernas uppdrag.

Vid utvdrdering av fondernas operativa forvaltning kan den
utvérderingshorisont pad fem ar som tidigare anvénts bedomas vara en
lamplig avvigning mellan 6nskvérdheten av 1angsiktighet och behovet av
effektiv styrning. Vid utvirdering av styrelsernas strategiska beslut bor
den granskade perioden vara ldngre.
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Utvérderingen bor 1 tillrdckligt stor utstrdckning inriktas mot
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betydelse for den avkastning som dérefter realiseras. Behovet av en lang
horisont for utvérdering motiveras ytterst av fondernas langsiktiga
uppdrag. Utvarderingen maste trots det avse en jaimforelsevis begransad
period eftersom det annars kan vara alltfor sent att dra slutsatser och att
vidta sadana éatgirder som utvarderingen kan komma att motivera. Det
faktum att styrelseledaméternas uppdrag dr begrinsat i tiden talar ocksa
for en jamforelsevis begransad period for utvardering. Utvérderingen av
styrelsernas strategiska beslut kan dock inte upphora att ta hinsyn till
AP-fondernas uppdrag, som det framgér av lag och forarbeten.

Eftersom regeringens utvirdering ska balansera fondernas 14ngtgaende
sjdlvstindighet méiste &ven finansieringen, och den resulterande
medelsanvidndningen, granskas. Styrelserna har inte endast stor frihet att
vilja inriktning och riskniva, utan &ven stor frihet att pad egen hand
besluta om verksamhetens finansiering. Det bor uppmirksammas att
fonderna inte dr konkurrensutsatta i denna del, vilket stéller sérskilda
krav pa uppfoljning och utvérdering. Normalt baseras regeringens
utvirdering pad de av styrelserna uppsatta malen. Regeringen har
emellertid forbehallit sig ratten att gora en utvdrdering mot riktmérken
som regeringen sjdlv valt om de riktmirken fonderna faststillt for sin
portfoljforvaltning beddms vara uppenbart oldmpliga (prop.
1999/2000:46 s. 114). I samband med utvdrdering av kostnader ar det
angeldget att det dven sker en provning av fondernas val av
forvaltningsmodeller. En sddan prévning innefattar sdvil kostnader som
forviantade resultat dér forvintade resultat ska vara rimligt
kvalitetssékrade.

Nér det géller AP-fondernas redovisningsprinciper bor dessa
Overensstimma med god praxis och mojliggora réttvisande beddmningar.
Det dr angeldget att avkastningen redovisas péd ett jamforbart sitt. I
kommunikationen med allminheten bor avkastningen redovisas efter
kostnader, dvs. med korrigering for bade interna kostnader och externa
provisionskostnader. Naturligtvis bor fondernas interna och externa
kostnader sjdlva ingd i1 den externa rapporteringen, med bevarad
jamforbarhet bakat i tiden.

En utvérdering av fondernas verksamhet enligt ovan, i kombination
med en fortgdende dialog, har forutséttningar att bidra till fondernas
utvecklingsarbete och till en god maluppfyllelse, vilket kan antas vara till
langsiktig nytta for pensionssystemet. Aven denna policy kan komma att
utvecklas och forbattras i dialog med fondernas styrelser.
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Riktlinjer for anstillningsvillkor for ledande befattningshavare i
AP-fonderna

Inledning

AP-fondernas tillgdngar utgor statliga medel som i lag har avsatts till
sadan sdrskild forvaltning som anges i 9 kap. 8 § regeringsformen. AP-
fondernas styrelser, som utses av regeringen, ansvarar for AP-fondernas
forvaltning. Rollen som forvaltare av statliga pensionsmedel medfor krav
pd att AP-fonderna uppbér allménhetens fortroende. Regeringen har
sedan 2001 uttalat att regeringens riktlinjer for incitamentsprogram i
statliga bolag dven bor vara viégledande for AP-fonderna (skr.
2000/01:131 s. 48). Mot bakgrund av ersittningsvillkorens stora
betydelse for allménhetens fortroende anser regeringen att sérskilda
riktlinjer bor gilla for AP-fondernas styrelsearbete i1 fragor som ror
anstéllnings- och erséttningsvillkor.

Det &r viktigt att styrelserna behandlar fragor om ersittning till de
ledande befattningshavarna pé ett medvetet, ansvarsfullt och transparent
sdtt och att styrelserna forsékrar sig om att den fotala ersdttningen ar
rimlig, praglad av mattfullhet och vél avvégd, samt bidrar till en god etik
och organisationskultur.

Regeringen kommer att f6lja upp och utvérdera efterlevnaden av dessa
riktlinjer. Utvéirderingen avser att behandla hur AP-fonderna har
tillimpat riktlinjerna och levt upp till riktlinjernas erséttningsprinciper.
Utvérderingen kommer att redovisas i1 regeringens arliga skrivelse till
riksdagen med redogorelse for AP-fondernas verksamhet.

Tillampningsomrade

Dessa riktlinjer kompletterar regeringens riktlinjer for anstéllningsvillkor
for ledande befattningshavare i foretag med statligt dgande. Genom
riktlinjer som riktar sig direkt till AP-fonderna bortfaller, for
AP-fondernas del, behovet att hénvisa till regeringens riktlinjer for
anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare i foretag med statligt
dgande. Styrelsen ansvarar for att tidigare ingdngna avtal med ledande
befattningshavare innefattande villkor om rorlig 16n omférhandlas sé att
de Overensstimmer med dessa riktlinjer. Andra ingdngna avtal som
strider mot dessa riktlinjer bor omforhandlas.

Riktlinjerna utgdr en del av regeringens policy for styrning och
utvirdering av AP-fonderna. 1 foretag dir AP-fonderna direkt eller
genom ett foretag dr deldgare bor AP-fonderna respektive foretaget i
dialog med ovriga dgare verka for att riktlinjerna tillimpas sa langt som
mojligt.
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Styrelsens ansvarsomrdde

Styrelserna i AP-fonderna ska besluta om riktlinjer for erséttning till
ledande befattningshavare. Riktlinjerna ska vara forenliga med
regeringens riktlinjer.

Av styrelsens riktlinjer ska bland annat framga

— hur styrelsen sdkerstéller att erséttningarna foljer dessa riktlinjer,

— att det ska finnas skriftligt underlag som utvisar AP-fondens kostnad
innan beslut om enskild ersdttning beslutas.

Det dr hela styrelsens ansvar att faststilla ersdttning till den
verkstéllande direktoren. Styrelsen ska dven sdkerstilla att sdvél den
verkstéllande direktérens som Ovriga ledande befattningshavares
erséttningar ryms inom styrelsens riktlinjer.

Styrelsen ska sdkerstilla att den verkstéllande direktoren tillser att AP-
fondens ersittningar till 6vriga anstéllda bygger pé ersittningsprinciperna
enligt nedan.

Ersdttningsprinciper

Den totala ersittningen till ledande befattningshavare ska vara rimlig och
vil avvdgd. Den ska dven vara konkurrenskraftig, takbestdimd, och
andamalsenlig, samt bidra till en god etik och organisationskultur.
Ersittningen ska inte vara loneledande i forhallande till jamforbara
institut utan préaglas av méattfullhet. Rorlig 16n ska inte ges till ledande
befattningshavare. Med beaktande av Gvriga principer i dessa riktlinjer ar
det mojligt att ge rorlig 16n till 6vriga anstéllda. Det stélls dock sdrskilda
krav i dessa fall med hénsyn till AP-fondernas roll som forvaltare av
statliga pensionsmedel. Som ytterligare forutséttningar for rorlig 16n
géller darfor att den ar begrinsad till ett belopp som maximalt motsvarar
tvd manadsloner, att den totala erséttningen alltid ligger inom ramen for
styrelsens riktlinjer samt att det finns en objektiv grund for utbetalning av
rorlig 16n som har kommunicerats tydligt.

Pensionsforméner ska vara avgiftsbestimda, sdvida de inte foljer
tillamplig kollektiv pensionsplan, och avgiften bor inte dverstiga 30
procent av den fasta Ionen. I de fall AP-fonden avtalar om en
formansbestdmd pensionsforman, ska den siledes folja tillamplig
kollektiv pensionsplan. Eventuella utokningar av den kollektiva
pensionsplanen pé 16nedelar overstigande de inkomstnivéer som tacks av
planen ska vara avgiftsbestimda. AP-fondens kostnad for pension ska
béras under den anstilldes aktiva tid. Inga pensionspremier for ytterligare
pensionskostnader ska betalas av AP-fonden efter att den anstéllde har
gatt i pension. Pensionséldern ska inte understiga 62 ar och bor vara lagst
65 ar.

Vid uppsédgning frén AP-fondens sida ska uppsédgningstiden inte
Overstiga sex manader. Vid uppsédgning frén AP-fondens sida kan dven
avgangsvederlag utgd motsvarande hogst arton manadsloner.
Avgangsvederlaget ska utbetalas ménadsvis och utgoras av enbart den
fasta ménadslonen utan tilligg for formaner. Vid ny anstillning eller vid
erhallande av inkomst fran néringsverksamhet ska ersittningen frdn den
uppsdgande AP-fonden reduceras med ett belopp som motsvarar den nya
inkomsten under den tid da uppsédgningslon och avgéngsvederlag utgar.
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Vid uppségning fran den anstilldes sida ska inget avgangsvederlag utgé.
Avgangsvederlag utbetalas aldrig ldngre &n till 65 ars alder.

Redovisning

AP-fonderna ska redovisa erséttningar till de ledande befattningshavarna
pa motsvarande sétt som noterade foretag. Det innebdr att AP-fonderna
ska iaktta de sérskilda regler om redovisning av erséttningar till de
ledande befattningshavarna som géller for noterade foretag och publika
aktiebolag. Reglerna for detta aterfinns huvudsakligen i aktiebolagslagen
(2005:551) och i arsredovisningslagen (1995:1554). Dessutom ska
ersittningen for varje enskild ledande befattningshavare sérredovisas
med avseende pa fast 16n, formaner och avgangsvederlag.

Styrelsen ska i arsredovisningen redovisa om tidigare beslutade
riktlinjer har foljts eller inte och skidlen for eventuell avvikelse. Vidare
ska AP-fondernas revisorer till revisionsberattelsen foga ett skriftligt och
undertecknat yttrande avseende om de anser att de riktlinjer som har géllt
for rdkenskapséret har foljts eller inte.

Definitioner

Med ledande befattningshavare avses verkstéllande direktdr och andra
personer i AP-fondens ledningsgrupp. Denna krets omfattar normalt
chefer som &r direkt understéllda den verkstillande direktoren.

Med ersdttning avses alla erséttningar och formaner till den anstéllde,
sasom l6n, forméner och avgangsvederlag.

Med formdner avses olika former av erséttning for arbete som ges i
annat dn kontanter, exempelvis pension samt bil-, bostads- och andra
skattepliktiga forméner.

Med rorlig lon avses exempelvis incitamentsprogram, gratifikationer,
ersittning fran vinstandelsstiftelser, provisionslon och liknande
erséttningar.

Med avgifisbestdmd pension (premiebestimd pension) avses att
pensionspremien dr bestdmd som en viss procent av den nuvarande fasta
16nen.

Med formansbestdmd pension avses att pensionens storlek dr bestimd
som en viss procent av en viss definierad fast 16n.
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