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1. Angreppssatt for utvarderingen

McKinsey & Company fick i december 2008 uppdraget av Finansdepartementet att
genomfora den arliga utvirderingen av AP-fondernas verksamhet 2008, 2009 och 2010.
Enligt 6verenskommelse med Finansdepartementet bestar utvirderingen av fondernas
verksamhet av tva delar, en grundliggande utvirdering och ett fordjupningsomrade (Bild

1).
Bild 1
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I utvirderingen av fondernas verksamhet 2010 bestar den grundldggande utvirderingen
av tva delar: en utvirdering av virdet av fondernas strategiska beslut samt en utvirdering
av fondernas aktiva avkastning!. Valideringen av fondernas avkastning och risk som
tidigare ar ingatt i den grundldggande utvarderingen har utgatt och har inte genomforts i
arets utvirdering.

Efter fordndringarna i1 Forsta till Fjirde AP-fondernas forvaltningsmodeller efter 2008 &r
det svart att pa ett enhetligt sétt jamfora fondernas avkastning fran langfristiga beslut,
medelfristiga beslut samt den aktiva forvaltningen. Arets grundliggande utvirdering av
Forsta till Fjarde AP-fonderna fokuserar déarfor liksom utvérderingen av fondernas
verksamhet 2009 framst pa att jamfora fondernas totala avkastning. En nedbrytning av

1 Overavkastning som fonderna skapar jamfért med sina jamférelseindex
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avkastningen fran strategiska beslut och aktiv férvaltning gors separat for varje fond.
Forsta till Fjarde AP-fonderna borjade agera i sina roller som buffertfonder 1 januari
2001, men det drojde till senare under 2001 innan fonderna hade implementerat sina
langsiktiga investeringsportfoljer. Forsta till Fjarde AP-fonderna utvérderas déarfor 6ver
perioden 1 juli 2001 till 31 december 2010.

Sjatte AP-fonden investerar framforallt riskkapital i onoterade tillgangar och fondens
samtliga investeringsbeslut &r att betrakta som strategiska beslut. Sjitte AP-fonden
startade sin verksambhet i slutet av 1996 och utvirderas 6ver perioden 1 januari 1997 till
31 december 2010. Buffertfondernas (Forsta till Fjirde och Sjitte AP-fonderna)
gemensamma paverkan pa inkomstpensionssystemet utviarderas éver perioden 1 januari
2001 till 31 december 2010.

Sjunde AP-fonden utvirderas som en virdepappersfond och jaimfors med 6vriga
virdepappersfonder i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden inférde under 2010 en
ny forvaltningsmodell och den grundliaggande utvidrderingen av fondens verksamhet 2010
fokuserar pa att beskriva den nya forvaltningsmodellen och utvirdera fondens resultat i
tva delar. Forst utvirderas resultaten for fondens tva gamla fonder Premiesparfonden och
Premievalsfonden over perioden 1 januari 2001 till 20 maj 2010. Dérefter utvirderas
resultaten for fondens nya fonder AP7 SAFA och dess tvé byggstensfonder AP7
Aktiefond och AP7 Réntefond under perioden 24 maj 2010 till 31 december 2010.

Liksom i tidigare ars grundliggande utvirderingar baseras utvirderingen pa information
fran fondernas interna resultatuppfoljningssystem for att mojliggora analys av olika kéllor
till den totala avkastningen. Det hir innebir att det 1 vissa fall kan férekomma skillnader
mot fondernas redovisade resultat pa grund av periodiseringar, men skillnaderna dr
mycket sma (mindre @n 0,1 procentenheter i avkastning 2010).

I arets utvardering har tva fordjupningsomraden utvirderats. I forra arets utvirdering
beskrevs hur flera av Forsta till Fjirde AP-fonderna genomfort forédndringar i sin
forvaltningsmodell och arbetssitt sedan 2008. Under 2010 har fordndringsarbetet fortsatt
och det forsta fordjupningsomradet syftar till att jamfora hur Forsta till Fjarde AP-
fonderna idag arbetar med ett urval av utlindska pensionsfonder som ofta anses vara goda
exempel. Baserat pa jamforelser identifieras fragestillningar som bedoms vara viktiga att
diskutera for att fortsétta utveckla fondernas forvaltningsmodeller. Jamforelsen med de
utldndska pensionsfonderna baseras pa en kombination av publik information och
intervjuer. Vi vill darfor rikta ett speciellt tack till representanter fran ATP i Danmark,
AGP i Holland, CPP i Kanada och OTPP i Kanada som medverkat i intervjuer.

Sjatte AP-fonden har sedan starten 1996 genomgatt stora forandringar och investerar idag
pa flera olika sitt i den nordiska riskkapitalmarknaden. Det andra fordjupningsomradet
syftar till att jamfora Sjéitte AP-fondens strategi och mal med ett urval av andra
riskkapitalinvesterare som ofta anses vara goda exempel for att identifiera mojligheter att
fortsitta utveckla fondens verksamhet. Sjitte AP-fonden har ett unikt uppdrag som
forsvarar en jamforelse med andra riskkapitalinvesterare. For att gora basta mojliga
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jamforelse jaimfors hela Sjatte AP-fonden med riskkapitalinvesterare kopplade till andra
pensionssystem i andra linder. Sjitte AP-fondens tre storsta affirsomraden AP
Direktinvesteringar, AP Fondinvesteringar och AP Partnerinvesteringar som idag
forvaltar ~90% av Sjitte AP-fondens kapital jamfors med ett urval av svenska
direktinvesterare och fondinvesterare aktiva pa riskkapitalmarknaden. Jimforelsen
baseras pa en kombination av publik information och intervjuer. Vi vill darfor rikta ett
speciellt tack till representanter fran CPP Private Equity, ATP Private Equity och
AlpInvest i Holland. Vi vill ocksa tacka representanter fran de riskkapitalinvesterare i
Sverige som vi intervjuat.

Utvirderingsarbetet har pagatt fran december 2010 till mars 2011 och har genomforts i en
kontinuerlig process med fonderna. Stor vikt har lagts vid att skapa en god forstaelse for
fondernas verksamhet, speciellt givet det fortsatta fordndringsarbete som fonderna
genomfort under 2010.
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2. AP-fondernas roll, utveckling och omvarld
2001-2010

I det hir kapitlet beskrivs AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet och
buffertfondernas (Forsta till Fjarde och Sjitte AP-fonderna) utveckling 2001-2010, med
fokus pa deras paverkan pa inkomstpensionssystemet samt hur de utvecklats i jamforelse
med kapitalmarknaderna och ett urval av utlindska pensionsfonder.

AP-FONDERNAS ROLL | DET SVENSKA PENSIONSSYSTEMET

De sex AP-fonderna utgor en del av det svenska systemet for allmén pension, vilket dr en
av tre delar i det svenska pensionssystemet (Bild 2). De tva andra delarna dr
tjanstepensionen, som ir en tjansteforman fran arbetsgivaren, och det privata sparandet.

Dagens svenska system for allmén pension #r resultatet av en bred partiuppgorelse fran
1998 med syfte att reformera den da géllande folkpensionen och ATP. I dagens system
betalas varje ar 18,5% av den totala 16nesumman in till allmén pension!, varav 16% gér
till att finansiera inkomstpensionen och resterande 2,5% gar till Pensionsmyndigheten
och sparas pa individuella premiepensionskonton.

De arliga inbetalningarna till inkomstpensionen finansierar pensionsutbetalningar till
dagens pensionirer (ett sa kallat ’pay as you go”-system). En grundtanke med det
svenska inkomstpensionssystemet dr att det ska vara sjéalvfinansierande, vilket betyder att
staten inte ska behdva hoja pensionsavgifterna (16% av 16nesumman) eller lana pengar
for att betala ut inkomstpensionen. 2001 omorganiserades Forsta till Fjirde AP-fonderna
samt Sjitte AP-fonden till sa kallade buffertfonder. Syftet med Forsta till Fjarde AP-
fonderna dr att jamna ut perioder av 16pande 6ver- och underskott mellan inbetalningar av
pensionsavgifter och utbetalningar av pensioner och att langsiktigt generera avkastning
for att 0ka stabiliteten 1 inkomstpensionssystemet. Sjitte AP-fonden ér en stingd fond,
utan in- och utfléden. Inkomstpensionssystemets finansiella stéllning uttrycks i ett sa
kallat balanstal och definieras som inkomstpensionssystemets tillgangar dividerat med
inkomstpensionssystemets skulder. Tillgangarna bestar av framtida inbetalningar och
buffertfonderna. De framtida inbetalningarna bestdms framst av befolkningstillvixt,
arbetskraftdeltagande, ekonomisk tillvédxt och 16nedkningstakt.
Inkomstpensionssystemets skulder bestar av framtida pensionsutbetalningar och bestims
frimst av antalet pensionérer, genomsnittlig livslangd, 16nedkningstakt samt upp- och
nedskrivningar av pensionsritterna baserat pa systemets balansering.

1 Av dessa 18,5% gar maximalt 7,5 inkomstbasbelopp (SEK 383 250 ar 2010) till pensionssystemet, medan
ett eventuellt dverskott gar till statskassan
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Om balanstalet 6verstiger 1,0 skrivs pensionsritterna upp baserat pa 1onedkningstakten,
som méts genom inkomstindex. Understiger daremot balanstalet 1,0 dr skulderna storre
an tillgdngarna och en automatisk balansering aktiveras, vilket betyder att virdet av
pensionsritterna skrivs upp med en lidgre faktor dn Ionedkningstakten. Loneokningstakten
mits som fordandringar i inkomstindex. Detta innebir att inkomstpensionen kan sidnkas
om inkomstpensionssystemet inte balanserar. Om balanstalet understiger 1,0 justeras
uppskrivningstakten av pensionsritterna med ett ars forskjutning. Kombinationen av att
inkomstpensionssystemet dr avgiftsbestamt, att pensionsskulderna tar hinsyn till
demografisk utveckling och att det finns en automatisk balansering gor systemet
sjalvforsorjande.

Buffertfonderna ska ocksa verka sjélvstiandigt och ha egna placeringspolicys, dgarpolicys
och riskhanteringsplaner inom ramen for sitt uppdrag och placeringsregler. Forsta till
Fjarde AP-fonderna regleras i lagen om allménna pensionsfonder (2000:192) och Sjitte
AP-fonden i lagen om Sjitte AP-fonden (2000:193, 2007:709).

Bild 2

AP-fondernas roll i svenska pensionssystemet

Privat
pension

Alderspensionsavgift 18,5% Statsbudgeten

Pensionsmyndigheten?

Tjanstepension

Forsta till Fjarde
AP-fonderna samt
Sjatte AP-fonden

Sjunde AP-fonden/

Privata fondbolag

Allman pension

Inkomstpension Premiepension Garantipension’

1 Garantipension for de med lag eller ingen inkomst som finansieras med skatter
2 1 januari 2010 togs Premiepensionsmyndighetens (PPM) uppgifter 6ver av Pensionsmyndigheten

KALLA: Forsakringskassan

Premiepensionen syftar till att varje arbetstagare ska kunna paverka en del av den
allménna pensionen genom att vilja hur pensionsmedlen investeras. Alla arbetstagare kan
vilja mellan ~800 fonder i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden inférde en ny
forvaltningsmodell 2010 och inom ramen for den nya modellen forvaltar Sjunde AP-
fonden sedan maj 2010 tva fonder: AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond. Dessa fonder
kombineras i AP7 SAFA som férvaltar premiepensionen for de arbetstagare som inte
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aktivt véljer fondforvaltare. Sjunde AP-fonden erbjuder utdver forvalsalternativet fem
ytterligare fondportfoljer som kan véljas av alla arbetstagare i konkurrens med de dvriga
~800 fonderna. Dessa fem fondportfoljer inkluderar de tva byggstensfonderna AP7
Aktiefond och AP7 Rintefond samt tre statliga fondportfoljer som bestar av olika
kombinationer av de tva byggstensfonderna. Sjunde AP-fonden regleras i lagen om
allménna pensionsfonder (2000:192).

BUFFERTFONDERNAS UTVECKLING OCH OMVARLD 2001-2010

Sedan januari 2001 har buffertfondernas kapital vixt fran SEK 554 miljarder till SEK 895
miljarder och buffertfondernas avkastning efter kostnader har bidragit med SEK 288
miljarder av tillvixten. Det hiar motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 4,8% per ar
jamfort med inkomstindex som under samma period var 3,2% per ar. Buffertfonderna
avkastade under 2010 SEK 84 miljarder efter kostnader. Virt att notera dr att
nettoinflddet var negativt under 2009 och 2010 till skillnad fran tidigare da
buffertfonderna hade ett positivt nettoinflode (Bild 3).

Bild 3

(O Total 2001-2010

Buffertfondernas utveckling 2001-2010
Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna

Totalt kapital
31 december, SEK miljarder
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1 Avkastning per fond viktat med genomsnittligt kapital

2 Inkluderar &ven vissa kostnadsposter

3 Aritmetiskt snitt

4 31 december 2001. Totalt kapital 1 januari 2001 SEK 554 miljarder

KALLA: AP-fonderna; McKinsey-analys

Fram till 2007 balanserade inkomstpensionssystemet varje ar (balanstalet Gversteg 1,0)
(Bild 4). Skulderna i systemet vixte fram till 2007 mer 4n avgiftstillgangarna, men
buffertfondernas utveckling gjorde att systemet balanserade. Till f6ljd av detta skrevs
under 2001-2009 inkomstpensionen upp varje ar med mellan 0,8% och 4,5%. 2008 var
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forsta aret som inkomstpensionssystemet inte balanserade (balanstalet understeg 1,0).
Under 2008 vixte skulderna mer 4n avgiftstillgangarna i systemet, vilket tillsammans
med buffertfondernas svaga utveckling ledde till att balanstalet for forsta gangen
understeg 1,0. Som foljd av detta skrevs inkomstpensionen for forsta gangen ner 2010,
givet fordrojningen i systemet pa ett ar. For att utjaimna paverkan pa inkomstpensionen
beslutade Riksdagen 2009 att balanstalet fran och med 2008 ska beriknas baserat pa ett
genomsnittligt virde pa buffertfonderna under tre ar. Detta innebar att inkomstpensionen
2010 skrevs ner med 3% istillet for 4,5%. Inte heller 2009 balanserade systemet trots
buffertfondernas starka utveckling, vilket bidrog till att inkomstpensionen 2011 skrevs
ner med 4,3%.

Bild 4

Utveckling av tillgangar och skulder i inkomstpensionssystemet
D Buffertfonderna
[T Avgittstiligangart
B skuider?

-— 3
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SEK tusen miljarder Balanstal®

1,033
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1 Bestams av befolkningstillvéxt, arbetskraftdeltagande, ekonomisk tillvaxt och 16nedkningstakt

2 Bestéms av antal pensionarer, genomsnittlig livslangd och I6nedkningstakt

3 Balanstalet = buffertfonderna plus framtida inbetalningar dividerat med framtida utbetalningar fér inkomstpension. Balanstalet ligger till grund fér pensionsutbetalningar
tvé ar senare

4 Utrakningen andrades i proposition 2008/09:219 genom att vardet pa buffertfonderna raknas som genomsnitt av de 3 senaste aren. Enligt den tidigare definitionen var
balanstalet 1,0139 fér 2010

KALLA: Forsakringskassan; Pensionsmyndigheten; McKinsey-analys

2010 okade balanstalet och dversteg aterigen 1,0. Att balanstalet 2010 6versteg 1,0 beror
framforallt pa tillvéixten i avgiftstillgangarna och buffertfondernas utveckling, men dven
pa en minskning av pensionsskulderna. En anledning till att pensionsskulderna minskade
ar nedskrivningar av pensionsritterna till foljd av féregaende ars automatiska
balanseringar. Till f6ljd av utvecklingen 2010 kommer inkomstpensionen 2012 att skrivas
upp baserat pa inkomstindex. Sammantaget under hela perioden 2001-2010 har
buffertfonderna bidragit positivt till balansen i systemet. Utan tillvixten i buffertfonderna
skulle den automatiska balanseringen ha aktiverats vid flera tillfdllen redan fore 2008.

Buffertfonderna hade i slutet av 2010 i genomsnitt 54% av sitt kapital investerat i
noterade aktier (varav 17% i svenska aktier och 37% 1 utlindska aktier), 34% i
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rantebdrande véardepapper, 12% i alternativa tillgangar och 1% in andra tillgangar.
Fonderna har en stor andel investerat i aktier for att langsiktigt kunna uppna en hogre
avkastning. Buffertfondernas hoga andel aktier i portfoljen innebér att utvecklingen pa
aktiemarknaderna i hog utstrackningen paverkar fondernas avkastning. 2010 avkastade
Stockholmsborsen 26,9% och utldndska aktier 6,1% miitt 1 svenska kronor. Under hela
perioden 2001-2010 avkastade Stockholmsborsen i genomsnitt 6,5% per ar och utlindska
aktier -1,1% per ar. Saledes har den hoga andelen svenska aktier under perioden 2001-
2010 bidragit positivt till fondernas resultat. Det &r svart att forutse utvecklingen pa
kapitalmarknaderna, men i ett historiskt perspektiv dr 2001-2010 en svag period for
investeringar i aktier. Drivet av tva stora borsfall 2001-2002 och 2008 har aktier inte givit
en lika stor premium gentemot obligationer under tioarsperioden jamfort med tidigare
historiska perioder (Bild 5).

Buffertfondernas utveckling kan ocksa jamforas med utlindska pensionsfonder med
liknande uppdrag 1 respektive lands pensionssystem. En direkt jamforelse av
avkastningen #r svar pa grund av olika uppdrag, placeringsregler, valutaeffekter och
utveckling pa fondernas hemmamarknader, men utgor en intressant referens. En
jamforelse av rapporterad avkastning i lokal valuta visar att buffertfonderna 2010
genererade en hogre avkastning dn genomsnittet av de jimforda utlindska
pensionsfonderna (Bild 6). Aven buffertfondernas avkastning under de senaste fem aren
overstiger genomsnittet av de jimforda fonderna. En viktig orsak till buffertfondernas
relativt starka utveckling &r att den svenska aktiemarknaden genererade hogre avkastning
dn de flesta utldndska pensionsfondernas hemmaaktiemarknader. Svenska
aktiemarknaden (MSCI Sweden) avkastade 2006-2010 i genomsnitt 3,5% per ar, jamfort
med mellan -4,4% och 6,5% per ar for de utlindska pensionsfondernas
hemmaaktiemarknader. Den enda utldndska pensionsfonden i jamforelsen som hade en
starkare utveckling pa hemmamarknaden dr ATP i Danmark. K6penhamnsboérsen (MSCI
Denmark) avkastade 2006-2010 i genomsnitt 6,5% per ar.
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Bild

5

Buffertfondernas allokering och utveckling pa underliggande marknader

Buffertfondernas®
kapitalallokering
31 december 2010

Utveckling pa
Index = 100 ar 2001"

1de marknader 2001'-2010 (SEK)

100 % = SEK 895 miljarder

Alternativa Ovrigts
tillgangar* Svenska

Raéntor

Utléndska
aktier

Aktier Stockholmsbérsen?

Svenskt obligationsindex?
= Utlandskt obligationsindex?

= Utlandska aktier?

Genomshnittlig
arlig avkastning
Procent

2001'-10 2010

6,5 26,9

2002 2004

11 juli 2001

2 MSCI Sweden, globala aktier (MSCI World) i SEK men ej valutasékrat, obligationsindex Sverige (Svenska Statsobligationer 5 ar), US 5 year

Government bonds i SEK men ej valutasakrat
3 AP 1-4 och AP6

4 Private Equity, Hedgefonder, fastigheter, skogs- och jordbruksfastigheter, konvertibler (Fran 2009 fér AP2), "Nya Strategier” (t.ex.

katastrofobligationer, Micro-cap fond, konvertibelfond fér AP3) och AP6

5 Overlaymandat, TAA, etc.

KALLA: Affarsvariden; MSCI; OMX; Datastream; Statistiska Centralbyran; Svenska Forsakringskassan; McKinsey-analys

Bild

6

Buffertfondernas avkastning i jamférelse med utlandska pensionsfonder
Rapporterad arlig nominell avkastning; Procent (lokal valuta)

2006-10 2010

Beskrivning/uppdrag

ATP E ‘ 6.0 : ‘ 146 * Placera kapital pa bésta st till Iag risk for det obligatoriska
(Danmark) : g danska tjanstepensionssystemet
CPP IB | 40 oa * Buffertfond som, tillsammans med CDPQ, utgér och
(Kanada)? i . b férvaltar Kanadas obligatoriska tjanstepensionsplaner
ABP Nas " 1o0s = Forvalta pensionen fér hollandska medborgare En ?j'relit
(Nederlanderna)* i ' > anstallda inom offentlig sektor och utbildningssektorn Jz;ieraosrtii?leg::

‘ férsvaras av
Buffertfonderna® . 3,6 - 10,2 = Buffertfonder i Sveriges inkomstpensionssystem t.ex. olika

: : uppdrag,
CalPERS ' ings-
(Kalifornien) j 3,0 ! 12,5 = Forvalta pensioner fér statligt anstallda i Kalifornien f;z(lz:r”ngs
SPU :|:2 7 5 43 = Garantera statliga pensionsataganden, férdela Norges valu;aeffekter
(Norge) | T oljieformdgenhet pa framtida generationer LSJ?VrECk“ng P4
OTPP 2 | N i hemma-
(Kanada) ‘ 3 -a. 3 = Forvaltar och administrerar pensioner for larare i Ontario marknaderna®
FRR 1 ; . . . .

G 4 0,6 2,7 ' = Buffertfond i det statliga pensionssystemet med uppgift att

(Frankrike) B 1 " X P e s R X

; ' forvalta kapital for langsiktig hallbarhet i pensionssystemet

DP! ! : . . .

COPQ 4 0,4 :| 23 ' = Forvalta ett flertal pensionsplaner i Kanada samt bidra
(Kanada) ; ' . . .

' i till Quebecs ekonomiska utveckling

A A

Medelvarde : 2,9

Medelvarde: 8,5

12006-2009; 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 &r, Kanada
(MSCI Canada) + 2,74 % per ar, Nederlanderna (MSCI Netherland) -2,73 % per ar, Sverige (MSCI Sweden) +3,47 % per ar, USA (MSCI USA) -0,18 % per ar,

Frankrike (MSCI France) -4,40 % per ar

KALLA: Arsredovisningar; Datastream; McKinsey-analys
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3. Sammanfattning och identifierade
fragestallningar

Det hir kapitlet sammanfattar utvarderingen av AP-fondernas verksamhet 2010 i tre
avsnitt: Forsta till Fjarde AP-fonderna, Sjitte AP-fonden och Sjunde AP-fonden. I
avsnittet om Forsta till Fjarde AP-fonderna sammanfattas bade den grundliggande
utvirderingen av fondernas verksamhet 2010 och fordjupningsomradet om implikationer
av fondernas nya strategier. I avsnittet om Sjitte AP-fonden sammanfattas bade den
grundldggande utvirderingen av fondens verksamhet 2010 och fordjupningsomradet om
fondens strategi och mal. I slutet av varje avsnitt presenteras ett antal fragestéllningar som
baserat pa utviarderingen bedoms vara viktiga att diskutera for att fortsatta utveckla
fondernas verksamhet.

FORSTA TILL FJARDE AP-FONDERNA 2001-2010

Forsta till Fjarde AP-fondernas uppdrag dr att fungera som buffertfonder i det svenska
inkomstpensionssystemet och maximera avkastningen till 1ag risk. Risk och avkastning
ska tolkas i termer av utgaende pensioner. Fonderna ska enligt uppdraget inte ta nidrings-
eller ekonomiskpolitisk hiinsynZ.

Sedan 1 juli 2001 har Forsta till Fjarde AP-fonderna totalt genererat en avkastning efter
kostnader pa SEK 305 miljarder eller 4,5% per ar (Bild 7). Andra AP-fonden har under
perioden haft hogst avkastning med SEK 80 miljarder eller 4,7% per ar f6ljd av Tredje
AP-fonden med SEK 78 miljarder eller 4,6% per ar, Forsta AP-fonden SEK 77 miljarder
eller 4,5% per ar och Fjirde AP-fonden med SEK 70 miljarder eller 4,2% per ar.
Utvecklingen 2010 bidrog positivt till avkastningen under perioden och varierade for
fonderna mellan SEK 18 miljarder och SEK 22 miljarder eller 9,0% och 11,0%. Trots
detta uppnadde ingen av Forsta till Fjarde AP-fonderna 2001-2010 sina nominella
malsittningar, vilka for perioden varierar mellan 5,5% och 6,1%.

Under perioden 2001-2010 uppgick Forsta till Fjirde AP-fondernas totala redovisade
kostnader till SEK 9,7 miljarder eller i genomsnitt 0,14% av kapitalet per ar. 2010 var
fondernas totala redovisade kostnader SEK 1,1 miljarder eller 0,14% av kapitalet. Fjéarde
AP-fonden redovisade 2010 kostnader pa SEK 0,21 miljarder (0,10%), Forsta AP-fonden
SEK 0,27 miljarder (0,13%), Tredje AP-fonden SEK 0,30 miljarder (0,14%) samt Andra
AP-fonden SEK 0,36 miljarder (0,17%). Som referens kan nimnas att flera av de

1 Avser 1 juli 2001

2 Lagen om allménna pensionsfonder (2000:192), Propositionen om AP-fonden i det reformerade
pensionssystemet (1999/2000:46)
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utlindska pensionsfonder som buffertfonderna jamfors med i arets férdjupningsomrade
2009/2010 redovisade hogre forvaltningskostnader (mellan ~0,10% och ~0,30% av
forvaltat kapital, med ett genomsnitt pa ~0,20%). Forvaltningskostnaderna bor dock inte
analyseras isolerat, utan séttas 1 relation till vilken investeringsstrategi fonderna har och
vilken avkastning de skapar. En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa
forvaltare eller ledande intern kompetens bor anses motiverad om det genererar en
meravkastning som overstiger den 6kade kostnaden. En direkt jimforelse av fondernas
redovisade kostnader forsvaras ocksa av att prestationsbaserade kostnader ofta inte
redovisas som kostnader utan ingar i nettoresultatet for tillgangarna, samt att
forvaltningskostnader for onoterade tillgangar dir aterbetalning medges innan
vinstdelning redovisas som del av ingdende marknadsvérde.

Bild 7

Sammanfattning Forsta till Fjarde AP-fonderna 2001'-2010
[] Avkastnin
B Avkastningsmél2

Total avkastning Genomsnittlig arlig avkastning
SEK miljarder Procent
2001'-2010 2010 2001'-2010 2010
Totalt kapital Avkastning Avkastning Avkastning Avkastning
efter Kost efter Kost- efter Kost- efter Kost-
SEK miljarder kostnader nader? ke d nader? kostnader nader? kostnader nader®
AP 219 _77 @ 20 o 10,2
|| 55
[ ] 47
AP2 223 80 22 } 11,0
59
[ ] 46
5,6
[ ] 42
AP4 213 70 21 % 10,9
6,1
4,5
Totalt 875 305 @ 82 @ @ 10,3 @
5,8

11 juli 2001

2 Nominella avkastningsmal; Andra till Fjarde AP-fondernas reala avkastningsmal har justerats med genomsnittlig inflation for perioden (fér inflationsberakningen anvands
arlig inflationstakt matt manadsvis fran SCB)

3 Kostnader fran arsredovisningar: rorelsens kostnader (personalkostnader, évriga forvaltningskostnader) samt provisionskostnader; exklusive management fees och
andra prestationsbaserade arvoden till externa forvaltare. | procent beréknat som andel av genomsnittet av ingaende och utgaende marknadsvarden, och fér perioden
2001-2010 som genomsnittet for arskostnaden fér de tio aren

KALLA: AP-fonderna; SCB; McKinsey-analys

Skillnaden i1 avkastning mellan Forsta till Fjirde AP-fonderna ir relativt liten 1 jamforelse
med urvalet av utldndska pensionsfonder i kapitel 2. De utlindska pensionsfonderna
genererade 2010 en avkastning pa mellan 2,3% och 14,6% och 2006-2010 en avkastning
pa mellan 0,4% och 6,0% per ar. Forsta till Fjarde AP-fonden genererade 2010 en
avkastning pa mellan 9,0% och 11,0% och 2006-2010 mellan 3,2% och 3,8% per ar. Den
relativt mindre skillnaden drivs 1 hog utstrackning av att skillnaderna mellan AP-
fondernas allokering mellan olika tillgdngsslag och geografiska marknader &r mindre @n
skillnaden mellan de utldndska fondernas allokering.
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Forsta till Fjarde AP-fonderna arbetar idag pa olika sitt med aktiv forvaltning (och har
olika definitioner av vad som inkluderas i aktiv forvaltning), vilket forsvarar jamforelser
mellan fonderna. Forsta AP-fonden rapporterar inte ldngre resultatet fran sin aktiva
forvaltning pa totalportfoljniva och foljer internt endast upp resultaten pa mandatniva.
Gemensamt for alla fyra fonderna &r dock att de 2010 uppnadde positiv aktiv avkastning
som 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 Fjirde AP-fonderna har genererat en negativ ackumulerad aktiv
avkastning drivet av utvecklingen 2007-2008. Resultaten fran fondernas aktiva
forvaltning presenteras i mer detalj i kapitel 4-7 om respektive fond.

Forsta till Fjarde AP-fondernas aggregerade faktiska tillgangsallokering har sedan 2001
varit relativt stabil. Andelen svenska aktier har varierat mellan 19% och 14% och
utldndska aktier mellan 38% och 42% (Bild 8). Sedan 2005 har fonderna dock successivt
Okat allokeringen till alternativa tillgangar fran 3% till 10%. Givet fondernas ambition att
fortsdtta oka fokus pa alternativa tillgangar kan andelen forvintas fortsitta 6ka i
framtiden. Dock begrinsas fonderna av sina placeringsregler, som bland annat reglerar
hur mycket fonderna far investera i onoterade tillgangar (max 5%). For investeringar i
fastigheter finns dock inga begriansningar. Fonderna har ocksa inom utlédndska aktier okat
andelen aktier i tillvixtmarknader successivt och vid utgangen av 2010 hade fonderna 7%
investerat i aktier i tillvixtmarknader. Fondernas aktieallokering skiljer sig dock fran den
globala aktiemarknaden, med 6vervikt i Sverige och undervikt i tillvaxtmarknader.

Bild 8

Faktisk tillgangsallokering Forsta till Fjarde AP-fonderna
% av fondernas faktiska portfélj; 100 % = SEK miljarder

Genomsnittlig tillgangsallokering' fér AP1-4 Tillgangsallokering 31 dec 2010

100% = 529 469 557 627 750 839 881 691 809 875 219 223 221 213
ovngumaﬂ)/ 3707 @ 0T ra=17 3= 17 » R S e 0—r-

T 'T]
Alt tillgangar H @ ¥
N 3 -

37

Réntor

Aktier i tillvaxt-
marknader

Utlandska aktier
(exkl. tillvaxt-
marknader)

Svenska aktier

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010* AP1 AP2 AP3* AP4

1 Arlig genomshittlig tillgangsallokering

2 Overlaymandat, TAA, etc.

3 Alternativa tillgangar bestar av fastigheter, Private Equity, Hedgefonder, konvertibler (Fran 2009 for AP2), "Nya Strategier” (till exempel
katastrofobligationer, Micro-cap-fond, konvertibelfond for AP3)

4 Tillgangsallokeringen for AP3 2010 &r indikativ da en exakt konvertering av riskklasser till tillgangsklasser ej kan géras

KALLA: AP-fonderna; McKinsey-analys
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En jamforelse av fonderna vid utgangen av 2010 visar att Fjarde AP-fonden har hogst
andel av kapitalet investerat i noterade aktier (60%) och, tillsammans med Andra AP-
fonden, den hogsta andelen svenska aktier (19% respektive 20%). Tredje AP-fonden hade
den ldgsta andelen noterade aktier (~50%) och den hogsta andelen alternativa tillgangar
(~14%). Skillnaden 1 exponering mot aktiemarknaderna, och speciellt Sverige som
utvecklades starkt 2010, dr en viktig orsak till skillnaderna i fondernas avkastning 2010.
Det &r virt att notera att Tredje AP-fonden fran och med 2010 baserar sin allokering pa
riskklasser istillet for tillgangsklasser, varfor angiven tillgangsallokering for fonden dr
approximativ.

I arets utvdrdering dr ett av tva fordjupningsomraden implikationer av nya strategier for
Forsta till Fjarde AP-fonderna. Syftet med fordjupningsomradet 4r att beskriva hur Forsta
till Fjarde AP-fonderna foridndrat sina forvaltningsmodeller sedan 2008 och hur AP-
fondernas forvaltningsmodeller idag jaimfor sig med utldndska pensionsfonders
forvaltningsmodeller. Jamforelsen fokuserar pa sex omraden: malsittningar,
investeringsstrategi och beslutsmandat for styrelse respektive VD, allokering,
organisation och resurser, kostnadsniva for forvaltningen och placeringsregler. De
utlandska pensionsfonderna i jamforelsen ar CPP och OTPP i Kanada, ATP i Danmark,
ABP/APG! i Nederlinderna och samt SPU i Norge. Dessa fonder anses ofta vara goda
exempel. Hela utvirderingen av fordjupningsomradet presenteras i kapitel 10.

Forsta till Fjarde AP-fonden har alla genomfort viktiga fordandringar i sina
forvaltningsmodeller under perioden 2008-2010. De fyra fonderna har gjort olika
fordndringar, vilket innebir att det &r storre skillnad mellan fondernas
forvaltningsmodeller idag dn for ett par ar sedan. Gemensamt f6r fonderna ar att de i olika
utstrackning okat fokus pa medelfristig/’dynamisk™ allokering och analys av sin
exponering mot olika typer av risker. Fonderna har ocksa okat fokus pa alternativa
investeringar och flera av fonderna har infort absoluta mal for den aktiva forvaltningen.
Fondernas 6vergripande malsittningar, fondernas kostnader for férvaltningen och
fondernas placeringsregler har inte fordndrats sedan 2008 (Bild 9).

1 ABP ar pensionsfonden och APG fdrvaltningsorganisationen som ocksa forvaltar kapital fér andra
pensionsfonder. | detta férdjupningsarbete har endast APGs férvaltning for ABPs rékning analyserats
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Bild 9

Férsta till Fjarde AP-fondernas férvalthingsmodeller och
féréndrinq\gr 2008-2010

Malsattning®

Investerings-
strategi och
beslut

Allokering 2010
(foérandring
2007-10)

Organisation

AP2

AP3

Huvudsakliga férandringar
2008-2010

AP4

= Overgripande mal: 5,5 %
nominellt (~3,8 % realt3)
= Aktiv avkastning:
Inget 6vergripande mal

= Overgripande mal: 5,0 %

realt

= Aktiv avkastning: 0,5 %

- Overgripande mal: 4.0 % realt
= Aktiv avkastning: Absolut-

avkastande >600 mkr; Beta
kostnadseffektiv

= Overgripande mal: 4.5 %

realt

= Aktiv avkastning*:

50 bp 6ver index

= Dynamisk allokering

= Investeringsledning satter
strategisk portfélj (~5 ar) och
malportf6lj (1-1,5 ar)

= Styrelsen bestammer
riskmandat till VD

= VD bestammer allokering genom

implementeringsmandat
* Koncentrerad intern
aktieférvaltning
= Ej Idpande rebalansering

= Styrelse bestammer

langsiktig strategisk portfolj
(>5 &r) baserat pA ALM

= TAA-grupp bestdmmer

taktisk allokering och aktiv
férvaltning inom ramen for
aktiv riskbudget

= Lépande intervallstyrd

rebalansering

= Dynamisk allokeringsmodell

(1-3 ar) utifran riskklasser
baserad pa bl.a.
konjunkturprognos

= Styrelsen bestammer

allokeringsramar (t.ex. aktierisk
+5 %/-10 %) per riskklass; VD
allokering inom styrelsens ramar

= Ej I6pande rebalansering

= Styrelsen bestammer

normalportfdlj (40 ars sikt)
genom ALM och strategisk
portfélj (3-5 ars sikt) for att
utnyttja felprissattningar

= TAA grupp bestammer

taktisk portfdlj for aktiv
forvaltning

= Lopande intervallstyrd

rebalansering

= Utifran tillgangsslag

= Alt.inv: 8% (+5 p.e.), varav PE:

2% (+1p.e.)
= Okat fokus pa riskklasser och
diversifiering genom alt. inv.

= Utifran tillgangsslag
= Alt.inv: 11 % (+6 p.e.), varav

PE: 3% (+2p.e.)

= Okat fokus pa alternativa inv.

och tillvaxtmarknader

= Utifran riskklasser
= Alt. inv: 14 % (+6 p.e.), varav

PE: 5% (+1 p.e.)

= Okat fokus pa fastigheter (bl a

som skydd mot inflationsrisk)

= Utifran tillgangsslag
= Alt.inv: 6 % (+2 p.e.), varav

PE: 1% (+0 p.e.)

= Okat fokus pa fastigheter

* 44 anstéllda
= Extern forvaltning: 44 %

* 52 anstéllda
= Extern férvaltning: ~23 %

= 56 anstéllda
= Extern forvaltning: 37 % av

* 51 anstéllda
= Extern forvaltning: 23 %

betaportf6lj, 50 % av aktiv risk
= Férvaltning av passiva
aktiemandat internt sedan 2009

och resurser * Allokering intern

= Okad andel aktiv férvaltning
internt; mer strategisk istallet for
kvantbaserad handel

= 0,13% (-0,022 p.e.) * 0,14% (+0,004 p.e.)

= Farre interna forvaltnings-
mandat

= Bygger intern kompetens
inom alternativa
investeringar

Kostnadsniva

20102 i ;
e = Besparingsprogram = Besparingsprogram
g&;;';%r)'"g 2009 2009
””””””””””””””””””””””””” *Rantor=30% o
Placerings- = Onoterade aktier: <5 %
regler! * Inga révaror

= Maximal agarandel 107 /0/30 / noterar/ono1era1
& Bvriga 6 exklusive rorliga ersk
férvaltningskostnader for onoterade tilgangar som redovisas som del av ingaende marknadsvérde 3 Enligt amagande fran McKinsey om 1.7 % inflation 4 For den likvida pomuuen
5 Det overaripande malet anges efer kostnader, medan mélet or akiiv avkastning anges fore kostnader
KALLA: Intervjuer; & + hemsidor; McKi

1 Ej uttémmande; viktigaste reglerna 2 Rérelsens kostnader

En jimforelse mellan Forsta till Fjirde AP-fondernas och de utldndska pensionsfondernas
forvaltningsmodeller visar pa flera likheter och skillnader (Bild 10). Sammanfattningsvis

beddoms AP-fonderna sedan 2008 ha genomfort flera fordndringar som innebér att de idag
mer liknar flera av de utlindska pensionsfonderna:

m AP-fonderna har 6kat fokus pa medelfristig/”’dynamisk” allokering och givit VD och
forvaltningen mandat att ta beslut om kortsiktig och medelfristig allokering. Det hir
giller framst Forsta och Tredje AP-fonderna. Flera av de utldndska
pensionsfonderna arbetar sedan flera ar med hogt fokus pa medelfristig/’dynamisk”
allokering, till exempel CPP och OTPP 1 Kanada och ATP 1 Danmark.

m AP-fonderna har 6kat fokus pa att analysera sin exponering mot riskklasser. Tredje
AP-fonden har gatt lingst och baserar sedan 2010 sin allokering helt pa riskklasser
istdllet for tillgangsslag. Tva av de utldndska pensionsfonderna, CPP i Kanada och
ATP i Danmark, baserar sedan flera ar sin allokering pa riskklasser.

m AP-fonderna har 6kat sina investeringar i alternativa tillgangar, i genomsnitt fran
5% till 10% sedan 2007. De flesta utldindska pensionsfonderna har ocksa tkat sina
investeringar i alternativa tillgangar. De flesta utlindska fonderna har dock
fortfarande betydligt mer alternativa tillgangar (2010 mellan 18% och 38%).
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Bild 10

Sammanfattning av jamférelse med utlandska pensionsfonder 2010

Malséttning

Investerings
-strategi och
beslut

Allokering

Organisa-
tion

Forvaltnings
-kostnader!

Placerings-
regler’

= Aktiv forvaltning:

absolut eller inget
mal (utom AP4)

* Internt mal: Sla

referensportfélien
efter kostnader 6ver 1
och 4 ar

kostnader 6ver
4ar

kostnader

= Aktiv forvaltning:

DKK 2 mrd,
Sharpe-kvot >1

= Arlig utvardering

mot ett jamforelse-
index per
tiligangsslag (14 st)

AP1-AP4 CPP OTPP ATP ABP/APG SPU
= 3,8-5,0% real = Externt mal: 4,2% real = Sla referens- = LIBOR + 5,0% = 5,5% real = Relevant aktie-
avkastning avkastning portfélien efter nominellt efter avkastning eller ranteindex

+25 bp (inkl. aktiv
férvaltning)

= Styrelsen fattar

langsiktiga alloke-
ringsbeslut och VD tar
kort/medelfristiga
beslut inom styrelsens
mandat (AP1 & AP3)

*= Rebalansering av

styrelsebestdmd
tillgangsallokering
(AP2 & AP4)

= Styrelsen godkanner

referensportfdlj och
aktivt riskmandat

= VD/Férvaltning

bestammer allokering
for att sla referens-
portféljsindex pa kort-/
och medelfristig sikt

= Langsiktigt fokus
= Styrelsen satter

referensportfélj och
tillaten avvikelse

= Forvaltning bes-

tammer risk-
férdelning per
tillgangsslag och
strategi

= Styrelse satter

langsiktigt riskmal/-
intervall

* Investerings-

kommitté® bestammer
allokering dver
tillgangstyp, region
etc. inom styrelsens
intervall

= Hedgar skuldsida

= ABP satter

investeringsplan
inkl. tillgangs-
allokering

(vart 3:e ar)

= APG fordelar

mandat och
rebalanserar
portfélien

* Finansdepartemen-

tet satter
benchmarkportfolj
och riskramar

= Férvaltningen

férdelar mandat
och rebalanserar
portfélien

= Fokus pé langsiktig

taktisk allokering

= Baserad pa

tillgangsslag (AP3:
riskklasser)

* ~10% alt. inv., 3% PE

= Baseras pa

riskklasser

= ~28 % alt. inv.,

15% PE

= Baserad pa

tillgangsslag

= ~38% alt. inv.,

10% PE

= Baseras pa

riskklasser

= ~20% alt. inv.,

6% PE

= Baseras pa

tillgangsslag

= ~30% alt. inv.,

5% PE

= Baseras pa

tillgangsslag

* 0% alt. inv., 0% PE

* 60-80 % intern

* >80 % intern forvaltning

= >70 % intern

= >80 % intern

*>70 % intern

= ~70 % intern

= Réntor > 30 %
* < 5 % onoterade

tillgangar

* Inga révaror

*Ejpa tillgéngs»

slagsniva

= Max 10 % av résterna

i ett enskilt foretag

= Ejpa t!llgéngs-

slagsniva

exponering (20 %
exkl. EUR)

= <10 % onoterade

tillgangar

slagsniva (APB)

= Tillsynsmyndig-

heten reglerar risk-
niva utifran solvens

férvaltning = Uttalat mal bygga intern  férvaltning férvaltning* férvaltning forvaltning
= Viss dkning av kompetens * Interna avd. for = Helagda bolag = Uttalad ambition = Bygger fastighets-
internamandatav  * Interna avd. fér PE, direktinvesteringar i hanterar alt. inv driva sa mycket kompetens
kostnadsskal PDS, infrastruktur, PE, fastigheter, = AuUM/FTE: SEK 1,1 forvaltning internt = AUM/FTE:
= AUM/FTE: SEK 4,3 fastigheter & publ. inv. infra-struktur etc. mrd® som mojligt SEK 14,0 mrd®
mrd® = AUM/FTE: SEK 1,7 = AUM/FTE: SEK 1,5
mrd® mrd3
®~0,100,15% = ~0,20% = ~0,30% = ~0,10% = ~0,30% =~0,15%
= <50 % valuta- * Ej pa tiligangs- = Aktier 60 %

= Rantor 35 %
= Fastigheter 5 %

1 Enligt senaste arsredovisning (2009/2010); 2 Med undantag fér SPU; 3 AuM = férvaltat kapital, FTE = totalt antal anstallda (enligt senaste arsredovisning); 4 Inklusive
dotterbolag; 5 Investeringskommittén bestar av ClO, CIO-Investments, Co-CIO-Investments, Head of Equity, CRO och COQ; 6 Private Debt; 7 Ej uttdmmande
(viktigaste placeringsreglerna)

KALLA: Intervjuer; arsredovisningar; hemsidor, McKinsey-analys

Baserat pa jamforelsen bedoms ocksa AP-fonderna idag skilja sig mot de utldndska
pensionsfonderna pa flera omraden:

m Flera av de utlindska fonderna som ger VD och forvaltningen mandat att ta beslut
om medelfristig/”’dynamisk” allokering har ett relativt indexldnkat avkastningsmal
for att folja upp resultatet av VDs och forvaltningens allokeringsbeslut. CPP i
Kanada, som liksom AP-fonderna dr en buffertfond, har bade ett langsiktigt absolut
mal (4,2% real avkastning per ar) och det relativa malet att varje ar och 6ver en
period pa fyra ar sla indexet for den referensportf6lj som styrelsen fastslar.

m Flera av de utldndska pensionsfonderna har under de senaste aren satsat pa att bygga
upp omfattande intern kompetens och forefaller idag ha storre interna organisationer
an Forsta till Fjarde AP-fonderna (i forhallande till sitt forvaltade kapital). En stor
del av de utldndska pensionsfondernas nya interna resurser fokuserar pa
investeringar i alternativa tillgangar, bade via externa fonder och genom
direktinvesteringar i onoterade bolag. AP-fonderna har under de senaste aren
minskat antalet anstéllda.

m Det dr svart att jamfora nivan pa olika fonders forvaltningskostnader, bland annat
drivet av olika investeringsstrategier, kostnadsklassificeringar och
redovisningsregler. Flera av de utldndska fonderna forefaller dock ha okat sina
kostnader visentligt under de senaste aren, samtidligt som AP-fondernas kostnader
har varit relativt oférindrade (mitt som andel av forvaltat kapital). Sett till absolut
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kostnadsniva forefaller dven flera av de utlindska fonderna idag ha hogre kostnader
dn AP-fonderna. De utlindska fondernas uttalade strategi att bygga intern
kompetens och investera mer i alternativa tillgangar med syftet att 6ka den
langsiktiga avkastningen och skapa riskdiversifieringen bedoms vara tva viktiga
orsaker till deras 6kade kostnader under de senaste aren och att de forefaller ha
hogre kostnader dn AP-fonderna idag.

m Fa av de utlindska pensionsfonderna har placeringsregler pa tillgangsslagsniva
sasom Forsta till Fjarde AP-fonderna. De flesta utlindska pensionsfonderna har
mellan 18% och 38% investerat i alternativa tillgangar, varav mellan 5% och 15% i
Private Equity. Med AP-fondernas maxgrins for onoterade aktier pa 5% skulle de
utlandska fonderna behdva minska sina investeringar i Private Equity och med AP-
fondernas maxgrins pa 30% dgande i onoterade bolag och 10% i noterade bolag
skulle flera av de utldndska fonderna inte kunna gora de direktinvesteringar de gor
idag.

Baserat pa de fordndringar som Forsta till Fjarde AP-fonderna genomfort i sina
forvaltningsmodeller och jamforelsen med utldndska pensionsfonder bedoms féljande
fragestéllningar vara viktiga att diskutera for att fortsitta utveckla fondernas verksamhet:

m Bor AP-fonderna (friamst Forsta och Tredje AP-fonderna) komplettera sina
langsiktiga absoluta malsittningar med indexlinkade mal for att bittre kunna
folja upp den medelfristiga/’dynamiska’ allokeringen? Forsta till Fjarde AP-
fonderna har idag ett langsiktigt absolut avkastningsmal pa 3,8%-5,0% per ar realt.
Det hir malet dr svart att anvinda for uppfoljning pa kort och medellang sikt (ett
eller ett par ar) givet stor volatilitet pa kapitalmarknaderna. For Forsta och Tredje
AP-fonderna sirskiljer inte heller malet resultatet fran styrelsens langsiktiga
allokeringsbeslut och resultatet fran VD:s och forvaltningens kort- och
medelfristiga/”’dynamiska” allokeringsbeslut. Flera utldndska pensionsfonder har
idag hogt fokus pa medelfristig/”’dynamisk™ allokering som beslutas av VD och
forvaltningen och har, forutom langsiktiga absoluta mal, indexlinkade mal for att
folja upp VD:s och forvaltningens allokeringsbeslut. Ett kompletterande indexldnkat
mal har sannolikt bade fordelar och méjliga nackdelar. Det kan skapa transparens
och mojliggora utvirdering av fondens medelfristiga/”’dynamiska” allokering.
Samtidigt ar det viktigt att hitta ritt index och tidsperiod att méta dver. Det &r ocksa
viktigt att fondernas priméra fokus &r pa total avkastning och risk, snarare @n pa
relativ avkastning och risk.

m Finns det anledning for uppdragsgivaren att se 6ver AP-fondernas
placeringsregler for att sikerstilla optimala forutsittningar for fondernas nya
strategier? De flesta ledande utlindska pensionsfonder har idag en visentligt hogre
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andel alternativa investeringar dn AP-fonderna. Forsta till Fjarde AP-fonderna har
idag i genomsnitt 10% alternativa investeringar, varav 3% i Private Equity. De
utlandska pensionsfonderna (forutom SPU i Norge) har idag mellan 18% och 38%
alternativa investeringar, varav mellan 5% och 15% i Private Equity. Flera av de
utlindska pensionsfonderna gor idag ocksa direktinvesteringar i onoterade aktier och
kan da vara majoritetsdgare i ett foretag. Liksom AP-fonderna har de utlindska
pensionsfonderna en uttalad strategi att fortsétta 6ka andelen alternativa
investeringar for att oka riskdiversifieringen, minska inflationsrisken och skapa
hogre avkastning. AP-fonderna skiljer sig idag jamfort med de flesta andra
pensionsfonderna genom att ha placeringsregler fran ar 2000 som bland annat inte
tillater mer 4n 5% i onoterade aktier, investeringar i ravaror och en dgarandel 6ver
30% i onoterade bolag och 10% i noterade bolag.

Finns det mojlighet for AP-fonderna att, enskilt eller i samarbete med andra
fonder, bygga upp ny ledande intern kompetens for att bedriva nya strategier?
Det forefaller vara en trend bland ledande utlandska pensionsfonder att bygga upp
mer intern forvaltningskompetens for att 6ka kontrollen och kostnadseffektivitet 1
aktieforvaltningen, 6ka fokus pa alternativa investeringar (till exempel infrastruktur,
Private Equity-fonder, direktinvesteringar i onoterade aktier) och 6ka nérvaron pa
tillvixtmarknader med egna lokala kontor. Det hér har lett till att de utlindska
fonderna i1 jamforelsen har okat antalet anstéllda (med mellan 5% och 55% sedan
2008). AP-fonderna har under de senaste aren minskat antalet anstillda. AP-
fondernas placeringsregler begrinsar idag fondernas mojligheter att investera i
Private Equity-fonder och direktiga onoterade bolag i samma utstrickning som flera
av de utlindska pensionsfonderna. Andra viktiga forutsittningar for att bygga upp
ny ledande intern kompetens, eller samarbeta med andra fonder som har ledande
kompetens, bedoms vara fondernas varumirke, storlek och mgjlighet att erbjuda
konkurrenskraftig ersittning till framgangsrika kapitalforvaltare. For att forsta vad
som &r ritt vig for AP-fonderna avseende satsning pa ny ledande kompetens
behdver man forsta deras forutsittningar idag och vad som eventuellt kan goras for
att forbittra forutsédttningarna.

Vad ér ritt avvigning for AP-fonderna mellan 6kande forvaltningskostnader
och nya strategier? Flera av de utlindska pensionsfonderna (till exempel CPP i
Kanada) som jamforts med AP-fonderna har under de senaste aren vasentligt 6kat
sina forvaltningskostnader och motiverar kostnadsokningen med att de satsar pa att
bygga mer intern ledande kompetens och 6ka fokus pa alternativa investeringar for
att ddrigenom bland annat oka riskspridningen och forbéttra mojligheterna att
generera hog avkastning. AP-fonderna har under de senaste aren haft relativt
konstanta forvaltningskostnader. Det dr svart att jamfora kostnadsnivaer pa grund av
olika investeringsstrategier, redovisningsregler och kostnadsklassificeringar. Det
forefaller dock idag som att AP-fonderna har ldgre kostnader 4n flera av
jamforelsefonderna. Samtidigt som det dr viktigt att AP-fonderna bevakar
kostnadsutvecklingen kan det kréivas att forvaltningskostnaderna tillats 6ka om
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fonderna ska kunna fortsitta 6ka fokus pa alternativa tillgangar och bygga ny intern
kompetens.

SJATTE AP-FONDEN 1997-2010

Sjatte AP-fonden dr en av fem buffertfonder 1 det svenska inkomstpensionssystemet, men
skiljer sig fran de andra fyra buffertfonderna i flera avseenden. Sjitte AP-fondens
uppdrag! ir att uppna hég avkastning med tillfredstéllande riskspridning genom att
investera i riskkapital framst i Sverige. Sjitte AP-fonden dr ocksa en stingd fond utan in-
och utfloden. Detta gor att fonden behover arbeta med likviditetsplanering for att kunna
gora uppfoljningsinvesteringar i portfoljbolag, nyinvesteringar och ticka lopande
kostnader.

Fondens kapital uppgick vid utgangen av 2010 till totalt SEK 19,9 miljarder, uppdelat i
en investeringsverksamhet (SEK 19,9 miljarder) samt en internbank? (SEK 0,0
miljarder). Sjdtte AP-fondens totala kapital har 1997-2010 vuxit med SEK 9,5 miljarder,
vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 4,7% per ar. Under perioden 2003-
2010, da en majoritet av fondkapitalet har varit investerat i fondens
investeringsverksamhet, har Sjitte AP-fondens avkastning efter kostnader varit 7,0% per
ar. Det Overstiger bade styrelsens avkastningsmal for hela fonden pa 6,8% per ar och
inkomstindex pa 3,5% per ar for perioden (Bild 11).

Sjétte AP-fondens investeringsverksamhet genererade under perioden 2003-2010 en
avkastning efter kostnader pa 9,2% per ar. Fondens avkastning i
investeringsverksamheten &r i hog grad driven av marknadssegmentet mogna bolag, som
genererade 17,7% avkastning per ar 2003-2010, medan expansionsbolag och noterade
smabolag genererade -7,5% respektive 13,0%3 avkastning per ar 2003-2010 (Bild 12).

Fondens kostnader under 2003-2010 har varierat mellan SEK 130 och 180 miljoner per ar
(0,80%-1,40% av forvaltat kapital per ar). 2010 uppgick fondens kostnader till SEK 167
miljoner (0,88%).

1 Sjatte AP-fondens uppdrag beskrivs lagarna 2000:193 och 2007:709 samt tillhérande férarbeten.

2 Fram till 2003 forvaltade Sjatte AP-fonden en majoritet av sitt kapital i en likviditetsportfdlj (numera den s.k.
internbanken). Sjatte AP-fonden har idag ocksa tillgang till en bankkredit pa totalt SEK 3 miljarder

3 Noterade smabolag introducerades i portféljen vid utgangen av 2005
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Bild 11

Resultat Sjatte AP-fondens totala portfélj 1997-2010

Genomesnittlig arlig avkastning' efter totala kostnader; Procent

1997-2010 2003-2010

7.4
T ]
47 | |
.- e oo

t 1 3,0
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| I
| ] n/a

AP6 Avkast- Inkomst- Noterade AP6 Avkast- Inkomst- Noterade
ningsmal®  index Svenska ningsmal® index Svenska

sméabolag? smabolag?
Externa index Externa index

1 Nettoavkastning delat pa ingadende kapital

2 Total return MSCI Swedish Smallcap

3 Langsiktigt avkastningsmal sedan 2003: 4,5 % plus reporanta. Fére 2003 var malet ett borsindex. Under 1997-2010 var reporantan 2,9 % per ar, under
2003-2010 var reporantan 2,25 % per ar

KALLA: Sjatte AP-fonden; Datastream; McKinsey-analys

Bild 12

- . - [ sjétte AP-fonden
Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet ] intema avkastningsmar

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 9.2 na 13,0
smabolag
Expan-
sions- 9.2 83 n/a 7.0
bolag
Mogna bolag?® Expansionsbolag*
Mogna
bolag 1997-2010 2003-2010 1997-2010 2003-2010

Kombination av direkt- - 17.0 T 8,6 75
investeringar och
fondinvesteringar i
varje marknadssegment
8,5 7.8 10,5 10,0

1 Avkastningsmal: Riskfri ranta + Sektorbeta * Marknadens riskpremie + 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 &rlig omséttning pa SEK >200 miljoner (samt positivt kassafldde vid gransfall); 4 Bolag med en omsattning pa SEK <200
miljoner och som har negativt kassaflode alternativt behéver tillférsel av dgarkapital for fortsatt tillvaxt

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys
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I arets utvdrdering ar ett av tva fordjupningsomraden Sjitte AP-fondens strategi och mal.
Syftet med fordjupningsomradet 4r att beskriva och jamfora Sjitte AP-fondens strategi
och mal med ett urval av andra riskkapitalinvesterare som ofta anses vara goda exempel
for att identifiera mojligheter att fortsétta utveckla fondens verksamhet. Urvalet av andra
riskkapitalinvesterare bestar av tre kategorier av aktorer: riskkapitalinvesterare som dr
kopplade till statliga pensionssystem i andra ldnder, privata nordiska
riskkapitalinvesterare som gor direktinvesteringar samt en kombination av statliga och
privata nordiska fondinvesterare (aktorer som investerar i riskkapitalfonder). Hela
utvirderingen av fordjupningsomradet presenteras i kapitel 11.

En genomgang av lagar och forarbeten fran perioden 1995-2007 som beskriver Sjitte AP-
fondens uppdrag visar att Sjétte AP-fonden har fa begrinsningar kring vilka typer av
investeringar fonden far gora, men att fonden ska fokusera pa investeringar Sverige.
Baserat pa lagar och forarbeten har Sjitte AP-fondens styrelse tolkat fondens uppdrag
genom att sitta en tredelad malsittning: att efterstrdva en pa lang sikt hog avkastning, att
skapa en tillfredstillande riskspridning och att frimst investera i sma och medelstora
svenska foretag for att darigenom bidra till svenskt niringsliv.

Sjatte AP-fonden arbetar idag med tre typer av avkastningsmal: Ett mal for totalportfoljen
som uppgar till reporéntan plus 4,5%, mal for hela investeringsverksamheten och for
varje affirsomrade baserat pa fondens riskpremiemodell samt i vissa fall interna mal i
affirsomradena. Riskpremiemodellen #r baserad pA CAPM! och beriknar ett
avkastningskrav for varje enskild bolagsinvestering baserat pa den riskfria rintan och ett
paslag som beror pa bolagets bransch, belaningsgrad och mognadsfas. Affirsomradenas
avkastningsmal fas genom att aggregera malen enligt riskpremiemodellen for alla
investeringar i affarsomradet och malet for hela investeringsverksamheten genom att
aggregera malen for affirsomradena. For perioden 2003-2010 uppgick malen for
affirsomradena enligt riskpremiemodellen till mellan ~6,5% och ~11% per ar och for
hela investeringsverksamheten var malet 8,3% per ar (baserat pa periodens faktiska
genomsnittliga reporinta pa 2,3%). Flera av affirsomradena sitter interna informella mal
baserade pa den bedomda risknivan i affarsomradets investeringar och jamforelse med
konkurrenternas avkastningsmal i marknadssegmentet. De hér malen ér i flera
affirsomraden hogre @n de formella malen enligt riskpremiemodellen.

Sjatte AP-fondens verksamhet var under 2010 uppdelar i sju affirsomraden. En
genomlysning av affirsomradena vid utgangen av 2010 visar att det storsta affarsomradet
AP Direktinvesteringar forvaltar 39% av fondens kapital. Affirsomradet har sex innehav i
fyra olika branscher, varav fastighetsbolaget Norrporten och banken Volvo Finans star for
en majoritet av virdet. Affirsomradet AP Fondinvesteringar forvaltar 38% av fondens
kapital och investerar framst i fonder och investmentbolag som investerar i mogna bolag
samt i noterade sma- och medelstora bolag i Norden. Affirsomradet AP

1 CAPM, Capital Asset Pricing Model, beskriver sambandet mellan risk och férvantad avkastning och
anvands ofta for att prisséatta riskfyllda vardepapper
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Partnerinvesteringar forvaltar 12% av fondens totala kapital och har investerat 1 ~20 olika
bolag i ~8-10 olika branscher. Ovriga ~10% av Sjitte AP-fondens kapital #r idag
investerat i ~30-40 expansionsbolag i de fyra affirsomradena AP Life Science, AP
Nitverksinvesteringar, AP Konvertibeln och AP Regionalinvesteringar.

En jimforelse av Sjitte AP-fondens investeringsstrategi med de jamforda
riskkapitalinvesterarna visar pa flera skillnader (Bild 13). Sjdtte AP-fonden dr mindre dn
de flesta av de jimforda investerarna, men gor flest typer av investeringar
(noterat/onoterat, direkt/indirekt, mognadsfaser). De jimforda fonderna motiverar sitt
fokus pa en eller ett fatal typer av investeringar med att olika typer av investeringar
kriver olika kompetenser och att det finns skalférdelar i en viss typ av investering.
Samtidigt har Sjitte AP-fonden har den mest fokuserade strategin geografiskt bland de
jamforda riskkapitalinvesterarna. Samtliga fondinvesterare i jamforelsen gor
fondinvesteringar globalt med motiveringen att det ger tillgang till ett stérre urval fonder
och de som investerar i expansionsbolag genom fonder gor det framst i Nordamerika déir
investeringar i expansionsbolag historiskt generat hogre avkastning @n i Europa. Manga
aktorer som investerar direkt i onoterade bolag gor det oftast pa en begrinsad geografisk
marknad, men har nér deras fonder blivit storre expanderat sitt geografiska fokus till
Norden och i vissa fall norra Europa.

Bild 13
Jamforelse av investeringsfokus
SEK miljarder Férvaltat Direktinvesteringar Fondinvesteringar
Fond kapital Venture BuyoutNoterat Venture Buyout Noterat Geografiskt fokus
AP6 20 v v v v v v/ Sverige/Norden
Fonder
kopplade Alpinvest® ~450 3 4 v X v v X Europa, Nordamerika, Asien
till ATP Private Equity Europa, Nord. ika, Asi
i ~70 pa, Nordamerika, Asien,
pension-  Partners x v x v v * Australien, Sydamerika
system  cpp pg 150 X v x v v\ % Europa, Nordamerika, Asien
o 1
Tea<l:he4rs Private ~75 (‘/) v x v v % Europa, Nordamerika, Asien,
Capital Mellanéstern
Direkt- AP Direktinvesteringar 8 x v v X x X Sverige
investera AP Partnerinvesteringar 2 v?® X x x x X Sverige
;‘::der Stérre nordiskt PE-bolag >15 x v 4 4 X % Norden
Stérre nordiskt PE-bolag 15 x v x x x x Norra Europa
Internationellt PE-bolags
svenska avdelning 1020 X v x x x X Norden
Nordisk growth- <5 (\/)2 (,/)2 X X X % Norden
investerare
Fond- AP Fondinvesteringar F X X x v v v Norden
investe-  AP1 4 3 4 3 4 3 4 X v X Globalt
rande AP g X x x (V) v % clbaryciusa
AP3 10 x x x v v % Globalt (VC i USA)
AP4 4 x x  x (V) Vv % Globat(vciusa)
Nordisk bank 1020 X x x v v/ X Globalt (VCiUSA)
Svenskt forsakringsbolag 1 5-15 x x x X v x Globalt
Svenskt forsakringsbolag2 ~ 5-15 X X X X v X Globalt
Svenskt férsakringsbolag 3 5-15 X X X v v % Globalt (VC i USA)
1 Endast saminvesterare inom VC 2 Endast expansionsbolag med marknadsvérde > ~50 MSEK 3 Endast “Secondary Investments”

4 Endast ett fatal fondinvesteringar inom VC 5 Inga ytterligare investeringar i Expansionsbolag innan segmentets langsiktiga potential utvérderats

KALLA: Hemsidor; arsredovisningar, intervjuer

Sjatte AP-fondens mal har jamforts med andra riskkapitalinvesterare i tre steg: fondens
roll och 6vergripande malsittning, uppbyggnad av avkastningsmal och niva pa
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avkastningsmal. Sjitte AP-fonden ér den enda av de jamforda riskkapitalinvesterarna
kopplade till ett statligt pensionssystem som har ett uttalat icke-finansiellt mal i och med
att fonden genom sina investeringar ska bidra till svenskt naringsliv. Dessutom &r Sjétte
AP-fonden den enda stingda fonden utan in- och utfloden, vilket gor att fonden till
skillnad fran de andra fonderna behover arbeta med likviditetsplanering for att kunna gora
uppfoljningsinvesteringar i portféljbolag, nyinvesteringar och ticka I6pande kostnader.
Det finns dven skillnader mellan hur Sjitte AP-fonden och de jamférda investerarna
bygger upp sina avkastningsmal (Bild 14). Sjitte AP-fondens avkastningsmal &r relaterat
till repordntan medan andra riskkapitalinvesterare kopplade till statliga pensionssystem
har avkastningsmal relaterade till ett marknadsindex for riskkapitalinvesteringar eller ett
absolutavkastningsmal. Sjitte AP-fondens mal enligt riskpremiemodellen styrs av
fondens val av branscher och mognadsfaser, medan andra investerares mal ej paverkas av
investeringsval. Vidare har Sjitte AP-fonden till skillnad fran manga andra
riskkapitalinvesterare ingen “alfa-komponent” (ambition att skapa dveravkastning) i sina
avkastningsmal. Sammantaget forefaller kopplingen mellan Sjitte AP-fondens
investeringsstrategi och fondens avkastningsmal mindre tydlig d&n hos manga av de andra
riskkapitalinvesterna i jamforelsen.

Bild 14

Jamforelse av uppbyggnad for avkastningsmal

Sjatte AP-fonden Jamférelsefonder
Fonder = Hela fonden: langsiktigt mal pa riskfri = Arligen och langsiktigt overtraffa
kopplade till ranta + 4,5% externt index for riskkapital-
statliga = Investeringsverksamheten: investeringar i onoterade aktier (t.ex.
pensions- Aggregerat mal fran index fran Cambridge Associate Ltd
system Riskpremiemodellen: riskfri ranta + eller Venture Economics)
marknadsriskpaslag utifran bransch
och fas for varje innehav
Direkt- = Aggregerat mal fran = Absolutavkastningsmal baserade
investerande Riskpremiemodellen: Riskfri ranta riskpremie for onoterade investeringar
fonder + marknadsriskpaslag utifran och belaning samt férvantad
bransch och fas fér enskilda bveravkastning genom aktivt &gande:
innehav — PE-fonder: 20-25% IRR
— VC-fonder: 10-13% IRR
Fond- = Aggregerat mal utifran = Indexldnkat mal: MSCI World +
investerande Riskpremiemodellen: Riskfri rdnta paslag (300-500bp) som avspeglar
fonder + marknadsriskpaslag utifran forvantad avkastning fran hogre
bransch och fas for varje risktagande! samt investeringar i
portféljbolag i var och en av de mest framgangsrika fonderna
fonderna ("alfa”)

1 Likviditetsrisk och typiskt sett hogre belaning

KALLA: Hemsidor; arsredovisningar; intervjuer; McKinsey-analys

Det dr svart att jamfora nivaer pa avkastningsmal for Sjitte AP-fonden och de andra
riskkapitalinvesterarna i jamforelsen, eftersom fonderna har olika roller, malséttningar
och investeringsstrategier. Det dr ocksa svart att vilja en optimal tidsperiod att méta over.
En jamforelse av Sjitte AP-fondens och de jamforda riskkapitalinvesterarnas
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avkastningsmal for perioden 2003-2010 indikerar dock att Sjitte AP-fondens
avkastningsmal forefaller vara ldgre dn avkastningsmalen for flera av de andra
riskkapitalinvesterarna, bland annat drivet av att manga andra investerare inkluderar ett
hogt krav pa overavkastning. For perioden 2003-2010 var Sjitte AP-fondens styrelses
avkastningsmal for hela fonden 6,8% per ar (reporintan plus 4,5%) jamfort med fondens
avkastningsmal for investeringsverksamheten pa 8,3% per ar enligt riskpremiemodellen.
Givet att fonden idag ar fullinvesterad forefaller det oklart om en lika stor skillnad i
avkastningsmal dr motiverad framat.

Baserat pa genomlysningen av Sjitte AP-fonden och jamforelsen av Sjitte AP-fondens
strategi och mal med ett urval av andra riskkapitalinvesterare har tre fragestéllningar
identifierats. Dessa bedoms vara viktiga att diskutera for att fortsitta utveckla Sjitte AP-
fondens verksambhet.

m Finns det anledning for uppdragsgivaren se over Sjitte AP-fondens roll och
uppdrag 15 ar efter fondens grundande? Sjitte AP-fondens uppdrag ir att skapa
hog avkastning med tillfredstidllande riskspridning genom att frimst investera
riskkapital i sma och medelstora foretag i Sverige for att ddrigenom bidra till
utvecklingen av svenskt nédringsliv. Sedan fonden startades 1996 har
riskkapitalmarknaden 1 Sverige véxt kraftigt och Sverige har idag mer riskkapital dn
de flesta andra lidnder i Europa. Sjitte AP-fonden investerar idag 1 hog utstrickning
direkt i mogna bolag med relativt stabila kassafloden och begridnsat behov av
riskkapital for tillvaxt (t.ex. fastighetsbolaget Norrporten och banken Volvofinans)
och 1 nordiska buyout-fonder som 1 allt hogre utstrickning investerar i medelstora
och stora mogna bolag utanfor Sverige. Fonden investerar idag en mindre del av sitt
kapital 1 svenska expansionsbolag och har beslutat att se over sin nirvaro i
expansionssegmentet givet lag avkastning. Ingen av de utlindska
riskkapitalinvesterarna kopplade till statliga pensionssystem som jamforts har i sitt
uppdrag ett icke-finansiellt mal att fokusera pa investeringar pa hemmamarknaden
for att bidra till nédringslivets utveckling. Viktiga fragor bedoms vara om motiven
bakom fondens uppdrag idag har samma relevans som nér fonden startades och om
fonden har forutsittningar att framat uppfylla sitt uppdrag genom att till hog
avkastning investera SEK 20 miljarder framst i svenska sma och medelstora bolag
och dérigenom bidra till svenskt néringsliv. En relaterad fraga dr om fondens
forutsittningar att skapa hog avkastning framat skulle forbéttras om fonden till
exempel fick ett globalt mandat for fondinvesteringar i likhet med de andra
fondinvesterarna som jaimforts.

m Finns det anledning for Sjitte AP-fonden att fortydliga och fokusera sin
investeringsstrategi? Sjitte AP-fonden investerar idag i fler typer av investeringar
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(noterat/onoterat, direkt/indirekt, mognadsfaser) 4n manga andra
riskkapitalinvesterare med jamforbar storlek. Aven i enskilda affirsomriden
gor/forvaltar fonden investeringar med stor skillnad i profil avseende till exempel
bransch, onoterat/noterat och mognadsfaser. Samtidigt dr fonden mer fokuserad
geografiskt 4n manga andra riskkapitalinvesterare, framforallt nér det giller
fondinvesteringar. Manga ledande riskkapitalinvesterare viljer ofta att fokusera pa
en eller ett fatal typer av investeringar med motiveringen att olika typer av
investeringar krédver olika kompetenser och skala for att kunna generera
Overavkastning (“alfa”) och ddrigenom attrahera investerare. En viktig fraga har
bedoms vara om Sjitte AP-fondens uppdrag sitter nagra begransningar pa hur
fokuserad fonden kan vara avseende typer av investeringar, till exempel fondens
geografiska fokus pa Sverige.

m Finns det anledning for Sjiitte AP-fonden att se over sina avkastningsmal for
att sikerstilla en tydlig koppling till investeringsstrategin och en hog
ambitionsniva? Manga ledande riskkapitalinvesterarna sitter avkastningmal genom
att formulera en strategi for att skapa hog 6veravkastning till en viss risk. Strategin
fastslar i vilka branscher, i vilka ldnder och i vilken storlek pa bolag de ska
investera. Strategin fastslar ocksa hur mycket 6veravkastning investeraren kriaver
och hur den ska uppnas. Direfter sitter de ett avkastningsmal som krévs for att
uppfylla strategin. I Sjdtte AP-fondens fall forefaller kopplingen mellan fondens
investeringsstrategi och avkastningsmal vara mindre tydlig. Fondens avkastningsmal
enligt riskpremiemodellen paverkas ex post av vilka branscher fonden investerar i
och avkastningsmalen utvérderar inte huruvida fonden skapat 6veravkastning (sa
kallat "alfa”). Vidare dr Sjitte AP-fondens styrelses avkastningsmal for hela fonden
idag ldgre dn malet enligt riskpremiemodellen for hela investeringsverksamheten
(for perioden 2003-2010 6,8% respektive 8,3% per ar). Nir fonden idag dr
fullinvesterad forefaller det oklart om den skillnaden dr motiverad.

SJUNDE AP-FONDEN 2001-2010

Sjunde AP-fondens uppdrag ir att forvalta forvalsalternativet i premiepensionssystemet.
Inom ramen for detta forvaltar Sjunde AP-fonden idag AP7 Aktiefond och AP7
Rintefond i enlighet med de regler som géller for privata viardepappersfonder och
fondbolag, som deltar i forvaltningen av premiepensionsmedlen!. Till och med 20 maj
2010 forvaltade Sjunde AP-fonden Premiesparfonden (PSF) for den som inte aktivt valde
en privat forvaltare i PPM och Premievalsfonden (PVF) som valdes aktivt i konkurrens
med de Ovriga ~800 valbara fonderna som finns i PPM-systemet. Den 24 maj 2010
ersattes Premiesparfonden och Premievalsfonden av Sjunde AP-fondens nya sa kallade
byggstensfonder AP7 Aktiefond och AP7 Riéntefond. Sex nya produkter lanserades (alla
kombinationer av de tvd byggstensfonderna), varav AP7 SAFA (Statens

1 Sjunde AP-fondens uppdrag beskrivs av lagen 2000:192 samt tillhérande férarbeten.
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Arskullsforvaltningsinitiativ) dr det nya forvalsalternativet for dem som inte aktivt viiljer
en forvaltare (Bild 15).

Bild 15

Sjunde AP-fondens nya férvaltningsmodell
Il AP7 Aktiefond

[] AP7 Rantefond
Tva byggstensfonder Sex fondportfoljer

* Dynamisk havstang ger Férvalt alternativ: Innehav

100170 % 1. AP7 SAFA * Mix av AP7 Aktiefond och

aktieexponering via x N
derivat (150 % strategisk AP7 Rantefond Zberor pa
spararnas alder

exponering)
Basportféljen forvaltas ’ .
passivt genom externa Statliga fondportféljer:
férvaltare, men separata .
alfamandat finns 2. AP7 Offensiv
* Index: 1,5 MSCI All

Country World Index* 3. AP7 Balanserad
= Mal: Overtréffa index

AP7 Aktiefond’

75 % Aktiefond
25 % Rantefond

50 % Aktiefond
50 % Rantefond

33 % Aktiefond
4. AP7 Forsikti o) DA
* Intern f6rvaltning g 67 % Réntefond
* Index: HMSC13
= Mal: Overtraffa index AP7 byggstensfonder®:
AP7 Réntefond 5. AP7 Aktiefond 100 % Aktiefond

6. AP7 Réntefond 100 % Réntefond

00 oe®

1.97% globala aktier (passiv férvaltning, MSCI All Country World Index), 3 % aktier i onoterade bolag

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

3 Forutom att olika kombinationer av byggstensfonderna utgér AP7s fondportféljer kan dessa &ven véljas separat

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

KALLA: Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fondens uppgift dr att placera fondmedlen sa att, vid varje vald riskniva,
langsiktigt hog avkastning uppnas. Styrelsen har faststéllt foljande avkastningsmal for
respektive fond:

m AP7 SAFA: Avkastningen ska minst motsvara PPM-index

m AP7 Aktiefond: Avkastningen ska Overtriffa jamforelseindex (1,5 MSCI All
Country World Index!)

m  AP7 Rintefond: Avkastningen ska évertriiffa jimforelseindex (HMSC132)

Under 2001-20 maj 2010 genererade PSF och PVF en arlig NAV-avkastning pa 1,0%
respektive 0,5% (Bild 16). Detta innebir att PSF nadde sitt avkastningsmal under
perioden, medan PVF undertriffade sitt avkastningsmal. Varken PSF eller PVF har natt
sina avkastningsmal de tre senaste femarsperioderna.

Bade PSFs och PVFs aktiva forvaltning har gett ett negativt resultat bade under hela
perioden 2001-20 maj 2010 och under de tva senaste femarsperioderna. Under de tva

11 x MSCI ACWI (omraknat i SEK) + 0,5 x MSCI ACWI (i USD)
2 Ranteindex fran Handelsbanken
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senaste rullande 5-arsperioderna har PSF och PVF haft en negativ aktiv avkastning pa i
genomsnitt mellan -60 och -116 baspunkter per ar.

Under perioden 24 maj 2010-31 december 2010 genererade AP7 Aktiefond en avkastning
pa 14,2%, villket 6vertriffade benchmark (1,5 MSCI All Country World Index) med 0,1
procentenhet. AP7 Réntefond genererade under samma period en avkastning pa -0,4%
vilket var nagot ldagre dn benchmark (HMSC13). AP7 SAFA avkastade under perioden 24
maj 2010-31 december 2010 13,3%, vilket 6vertriffade PPM-index med 3,2
procentenheter, delvis drivet av hog aktieexponering bade pa grund av den stora andelen
AP7 Aktiefond (drivet av att systemet ej dnnu ir i balans!) samt av hivstangen i AP7
Aktiefond (Bild 17).

I Sjunde AP-fondens nya forvaltningsmodell delas medelfristig och aktiv avkastning in i
tre grupper: aktieexponering (dynamisk havstang, det vill sdga avsteg fran den strategiska
havstangen i AP7 Aktiefond), alfamandat och Private Equity. Under perioden 24 maj —
31 december 2010 hade den dynamiska hidvstangen en positiv avkastning om SEK 274
miljoner, medan alfamandaten inom AP7 Aktiefond hade en negativ aktiv avkastning pa
SEK -249 miljoner. Aktiv avkastning for Private Equity-investeringar mittes ej under
perioden.

Kostnader (exklusive courtage)? som andel av genomsnittligt kapital uppgick 20103 till
0,17% for AP7 Aktiefond och 0,05% for AP7 Rintefond. Forvaltningsavgiften for AP7
Aktiefond respektive AP7 Rintefond uppgick 2010 till 0,15% respektive 0,09% av
fondens formogenhet. Genomsnittlig forvaltningsavgift hos de 778 fonder som ingick 1
PPM-systemet 31 december 2010 var 0,58%.

Under hela perioden 2001-2010 genererade forvalsalternativet i Sjunde AP-fonden i
genomsnitt en avkastning pa 2,04% per ar, medan PPM-index hade en avkastning pa i
genomsnitt 1,68% per ar.

1 Systemet har ej uppnatt langsiktigt férvantad aldersférdelning bland spararna utan har fér narvarande en
relativ dvervikt av unga sparare och darmed en hégre andel AP7 Aktiefond

2 Inkluderar férvaltningskostnader och dvriga transaktionsrelaterade avgifter
3 Avser perioden 24 maj till 31 december 2010
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Bild 16
Premiesparfondens och Premievalsfondens avkastning O] st
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2 Net asset value
3 PPM-index &r ett sammanvégt index av de ~800 valbara fonderna i PPM-systemet
4 Sharpekvot baserad pa arlig avkastning, 12 manaders svensk skuldvaxel och antagande om 250 handelsdagar
KALLA: Sjunde AP-fonden; Riksbanken; McKinsey-analys
Bild 17
Utveckling for Sjunde AP-fondens nya férvaltningsmodell
24 maj — 31 december 2010
Total avkastning; Procent
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1 31 december 2010 2 Avser de sparare som aktivt valt att investera hela eller delar av sin portfdlj i en av byggstensfonderna (investeringar via SAFA
och statens fondportféljer ej inkluderade) 31 SEK men ej valutasékrat 4 Direkti AP7 Aktiefond 0,028 miljarder, direkt i AP7 Réntefond 0,009 miljarder.
Ovrigt kapital investerat via SAFA, Forsiktig, Balanserad och Offensiv. 5 HMSC13 6 AP7:s benchmark fér AP7 Aktiefond kommer ett normalér besta av 1
x MSCI ACWI (i SEK) + 0,5 x MSCI ACWI (i USD). Fér 2010 &r benchmark anpassat fér havstangens successiva uppbyggnad under aret

KALLA: Sjunde AP-fonden, AP7 Arsredovisning; McKinsey-analys
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Baserat pa arets utvirdering av Sjunde AP-fonden har vi identifierat foljande
fragestdllningar som bedoms vara viktiga att diskutera for att utveckla fondens
verksamhet framat:

m  Hur kan Sjunde AP-fonden pa bista sitt sikerstilla framgangsrik hantering
av den nya forvaltningsmodellen? Det nya forvalsalternativet AP7 SAFA innebir
Okad risk for unga sparare genom hog aktieexponering, bland annat pa grund av
hdvstangen i AP7 Aktiefond. Det nya forvalsalternativet har ej heller en riskniva
som &r begrinsad till genomsnittet av 6vriga PPM-systemet (till skillnad fran
Premiesparfonden). Framfor allt innan systemet balanserar!, kommer
forvalsalternativet sannolikt ha en hogre risk @n 6vriga PPM-systemet. Det hér
kommer sannolikt att innebira att AP7 SAFA kommer att generera hogre avkastning
an borsen i uppgangar (som 2010), men ocksa falla mer dn borsen vid nedgangar.
Det beddms vara viktigt for fonden att bland annat kunna kommunicera effektivt
kring fondens strategi och virdeutveckling till icke-véljarna i perioder med sdmre
utvecklingen &n borsen.

m  Vad ir ritt ambitionsniva for hivstangen i AP7 Aktiefond? Den nya
forvaltningsmodellen mojliggor ett brett spann i aktieexponeringen (100-170%) 1
AP7 Aktiefond. Fonden kan vilja mellan att utveckla olika ambitiOsa strategier for
hur hiavstangen ska anvindas. Ett alternativ dr att hdvstangen framst anvinds for att
forstirka borsens sviangningar. Ett annat alternativ dr att fonden sétter en hog
ambition att prognostisera markandssvingningar och dirmed skapa betydande
Overavkastning med hivstang (det vill sdga framgangsrikt 6ka aktieexponeringen
infor borsuppgangar och minska den infor nedgangar).

m  Hur sikerstiller Sjunde AP-fonden forutsittningar for att langsiktigt na
malsittningarna for den aktiva avkastningen? Sjunde AP-fonden har inte under
nagon av de senaste tva femarsperioderna lyckats skapa positiv aktiv avkastning i
nagon av sina tva gamla fonder PSF och PVF. Inte heller med den nya
forvaltningsmodellen har fonden natt sitt mal for alfaférvaltning under 2010. Det
bedoms viktigt att forsta hur fonden framat ska kunna bryta detta monster.

1 Systemet balanserar nar det uppnatt langsiktigt férvantad aldersférdelning bland spararna (fér narvarande
har det nya systemet en relativ vervikt unga sparare)
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4. Grundlaggande utvardering av Forsta AP-
fonden

I det hir kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvirderingen av Forsta
AP-fondens verksamhet 2010. Den grundldggande utvirderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhindelser 2010 och den totala avkastningen
samt virdet av strategiska beslut och aktiv férvaltning 20011-2010.

FORSTA AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2010

Forsta AP-fonden dr en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Styrelsen har satt ett nominellt totalavkastningsmal pa 5,5% efter kostnader métt Gver en
rullande femarsperiod.

Forsta AP-fondens forvaltningsorganisation dr idag indelad i enheterna Allokering,
Aktieforvaltning, Réante- och valutaforvaltning samt Externforvaltning. Vid utgangen av
2010 hade organisationen 44 anstiillda varav 20 inom férvaltningen. Ar 2009 hade fonden
43 anstillda varav 19 inom forvaltningen.

Dagens forvaltningsmodell implementerades till stor del under 2009 och innebar stora
fordndringar. Investeringsfilosofin i den nya foérvaltningsmodellen bygger pa ledorden
langsiktighet, flexibilitet, kostnadseffektivitet, fokus pa totalportféljen och riskspridning
(Bild 18). Fokus pa medelfristiga beslut har 6kat och 16pande rebalanseringar mot
referensportfoljen har ersatts med aktiva beslut om omviktning. Genom fokus pa absolut
avkastning snarare in relativ avkastning anvinder fonden inte ldngre nagra index pa
totalportfoljsniva utan miter resultat fran den aktiva forvaltningen endast pa mandatniva.

Forsta AP-fondens forvaltningsmodell dr fokuserad kring malportfoljsprocessen (Bild
19). Malportfoljsprocessen bestar av flera steg och inleds genom en detaljering av ALM-
analysen dir tillgangsslag som inte har kontinuerliga marknadspriser (till exempel private
equity) modelleras for optimering i jamvikt. Dérefter genomfors en analys av radande och
forviantad konjunktur. Dessa tva perspektiv vigs samman och ligger till grund for fondens
strategiska portfolj (~5 ars sikt). Den strategiska portfljen modelleras och testas sedan
2010 mot olika ekonomiska scenarier, till exempel hdg inflation och lag tillvéixt, och
anpassas efter resultaten med syftet att skapa en mer robust portfolj med okat skydd mot
till exempel inflation. Malportfoljen formas genom att dven véga in begransningar i
marknaden (till exempel likviditet och transaktionskostnader) och mojligheterna att
implementera portfoljen. Malportfoljen dr den medelfristiga portf6lj som anger
inriktningen for forvaltningen pa 1-1,5 ars sikt och tas fram av investeringsledningen (VD

1 Avser 1 juli 2001
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samt cheferna for Externforvaltning och Allokeringsenheten). Styrelsen stéller sig bakom
malportfoljens inriktning och beslutar, utifran den strategiska portf6ljen och
malportf6ljen, om ett riskmandat till VD.

Bild 18

Férsta AP-fondens foérvaltningsmodell

Investeringsfilosofi

Forvaltningsmodellens byggpelare

Langsiktighet Lang sikt - = Den strgtegiska |:_>_o_rtf6ljen tar avstamp i ALM-analysen (~40 &rs sikt) och utgér de tva forsta
= Utnyttja méjligheter Strategiska stegen i malponfol_J_prgcessen genom a_tt: X ) . _
som ges av att vara en portfélien - ALM»analysgn fordjupas genom att tlllg_ang_s_s__lag 'som inte har kontinuerliga
langsiktig investerare ~ 5 ars sikt marknadspriser modelleras for optimering i jamvikt
— En konjunkturell analys genomférs
Flexibilitet * De tva perspektiven sammanvégs sedan i den strategiska portfdljen som sétts samman av
= Breda riskmandat och investeringgledningeq‘_(vareftfer styrelsen §tél|er sig bakom ponfblj_en)_ L i
langsiktigt mal fran = Den strategiska portféljen utvarderas en gang per ar och anger inriktningen fér malportféljen
(S:‘rg;?se:tigi;n Medelfris__tig sikt — - EAéFl,portIE?ljen e:ér deun medelfristiug.a ponffiljen.som anger inriktningen f6r férvaltningen
Malportfélien ortfoljen visar 6nskad portfélj om 1-1,5 ar
utrymme att vara p ,l — Malportfélien b: 3 malportfoli 216 smni
L 1-1.5 ars sikt portfdljen baseras pa malportféljprocessens tva forsta steg samt en bedémning om
flexibel ’ mdjlig implementering (hansyn tas till marknadspriser, likviditet, kostnader och andra
restriktioner for allokering av portfdljen)
Kostnadseffektivitet = Malportféljen faststélls av investeringsledningen'
= Alltid véga forvantad = Uppdateras éarligen, eller vid behov, och anvands for att réra sig mot den strategiska
avkastning mot portfélien
kostnad for att uppna = Utifran den strategiska portfélien och malportféljen ger styrelsen ett riskmandat till VD
avkastningen = Anvénds som indexportfélj vid styrelserapportering for riskuppfdljning
Fokus pa Kort sikt & aktiv = VD:s verktyg for att styra sammansattningen i portféljen med interna och externa mandat fér
totalportfoljen avkastning — att pa 1-1,5 ars sikt réra sig mot malportféljen
= Fokus pa total absolut Implementerings- * Investeringsledningen beslutar om mandat och dess sammansattning av index och vikter
avkastning och risk for mandat (beslut fattas Iopande) . ) . ) o
totalportféljen 1-3 manaders sikt - Implementermgs_mandat anvands som |ndgxpp_nfolj for intern riskuppfdljning
= Absolut och relativ avkastning samt risk méats i interna och externa mandat
Riskspridning ||
" Bygga en robust ) = Extern férvaltning star for ~44 % (~42 % 2009) av den totala forvaltningen
portfdlj som tal olika Extern vs. intern = Den externa férvaltningen handhar framst aktiva mandat, men mer indexnéra &n tidigare ar
ekonomiska scenarier férvaltning

1 Investeringsledningen har ersatt strategikommittén och bestar av VD samt cheferna for Externférvaltning och Allokeringsenheten

KALLA: Forsta AP-fonden

VD anvinder implementeringsmandat for att rora sig mot malportfoljen.
Implementeringsbeslut fattas av VD i samrad med investeringsledningen och har en
tidshorisont pa 1-3 manader.

En av grundtankarna bakom forvaltningsmodellen som implementerades 2009 ir att géra
forvaltningen mer dynamisk, for att kunna anpassa allokeringen efter forandringar pa
marknaderna och agera snabbare for att ta vara pa mojligheter som uppstar i
marknaderna. Darfor har delar av beslutsmandaten flyttats fran styrelsen till
forvaltningen. Styrelsen beslutar om ett riskmandat genom att fastsla ett intervall for
allokering i varje tillgangsslag, ett riskmatt per tillgangsslag baserat pa malportfoljens
index samt regler om vilka instrument och marknader som ér tillatna att investera i. Inom
dessa ramar far forvaltningen besluta om fordndringar i allokeringen utan nya
styrelsebeslut.

Forsta AP-fonden forvaltar dven i den nya modellen mandat aktivt, men med okat fokus
pa medelfristig férvaltning!, mindre transaktionell férvaltning samt mer indexnéra

1 Foréndringar av positioner gérs mer séllan
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forvaltning 1 den externa forvaltningen. Resultatet av den aktiva forvaltningen f6ljs inte
upp pa totalportfoljsniva, utan mits endast per forvaltningsmandat da fonden inte
anvander index for totalportféljen. Implementering av aktiva mandat sker endast genom
long-only mandat.

Bild 19
= 3 T ILLUSTRATIV i
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Implementering av positioner Clrantor
P 9avp Il Axtier
12 20
—>
34 Férdjupad ALM
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' i ' arlig avstdmning
Beslut av ! VDisamrad med ! VD i samrad med ! VD i samrad med ! VD i samrad med
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1 fastslar forslag, 1 fastslar forslag, 1 fastslar forslag,
! styrelsen staller sig i styrelsen stéller sig I styrelsen staller sig

bakom ! bakom bakom

1 31 december 2009
2 Malportfolj som tradde i kraft den 31/12 2009

KALLA: Férsta AP-fonden

Viktiga fordandringar under 2010 var bland annat fondens framtagande av en strategisk
portfolj samt forandringar i malportfoljen och den faktiska allokeringen. I malportfoljen
okade andelen alternativa tillgangar fran 12% till 15% (varav fastigheter 6kade fran 5%
till 6%, hedgefonder fran 2% till 5% samt PE fran 3% till 2%!), medan rintor och aktier
minskade (fran 34% till 32% respektive fran 54% till 53%). Den faktiska allokeringen
dndrades via VD:s implementeringsmandat genom uppviktning i aktier (Sverige och
tillvaxtmarknader) och fastigheter (etablering av heldgda bostadsbolaget Willhem AB
som kopte fastigheter med ett underliggande virde pa drygt SEK 7 miljarder) samt
nedviktning i rintor. I tilligg okade fonden sin koncentration i den interna aktiva
forvaltningen av aktier 1 Sverige och Europa med syfte kunna investera aktivt i aktier med
2-3 ars tidshorisont (minskning fran 55 till 35 innehav i den svenska portfoljen samt fran
295 till 175 innehav i den europeiska portfoljen).

1 Alternativa tillgangar inkluderar &ven 2% opportuna investeringar, vilket ar évriga investeringar inom
alternativa tillgangar som &r drivna av marknadsférutsattningar (till exempel felprissattningar pa
kreditmarknaden)
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FORSTA AP-FONDENS RESULTAT 20011-2010

Fondens totala kapital 6kade 2001-2010 fran SEK 130 miljarder till SEK 219 miljarder
(Bild 20). Av 6kningen pa SEK 89 miljarder bidrog avkastning efter kostnader med SEK
76 miljarder. 2010 ars avkastning pa SEK 20 miljarder (10,2%) efter kostnader var den
tredje hogsta absoluta avkastningen under perioden 2001-2010.

Fondens totala redovisade kostnader under perioden 2001-2010 var SEK 2,5 miljarder (i
genomsnitt 0,15%) och under 2010 minskade kostnaderna fran SEK 0,30 miljarder
(0,16%) till SEK 0,27 miljarder (0,13%). Forvaltningskostnaderna bor dock inte enbart
analyseras isolerat, utan sittas i relation till den avkastning som fonden skapar?.

Forsta AP-fondens arliga avkastning var 4,5% efter kostnader under perioden 2001-2010,
3,5% under femarsperioden 2006-2010 och 4,8% ar under femarsperioden 2005-2009
(Bild 21). Fonden nadde inte sitt avkastningsmal pa 5,5% under nagon av dessa perioder.
Avkastningen oversteg dock inkomstindex. En viktig bidragande orsak till att styrelsens
malsittning inte naddes var den negativa avkastningen om 21,9% under 2008.

Bild 20

Forsta AP-fondens utveckling 2001'-2010
SEK miljarder (O Kostnad*
Arlig utveckling 2001'-2010 Procent

76,5° 218,8 Avkastning efter kostnader
76,5°
34,4
27,6 .
196 158 18,1 96 20,4
12,1 ’—"
130,1
-2,2
-18,7

-48,1

Kostnader (rérelse- och provisionskostnader)®

0,18 017 019 .025 -027 .029 -032 -0,32 -0,30 -0.27

Ingaende Fondens Avkastning Utgaende

fondkapital totala efter fondkapital

© s

2001" in- och kostnader 2010
;g?:denz 2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001'-
2010
kostnader

Notera: Berakningar baserade pa fondens resultatsystem, vilket innebér att det kan forekomma sma skillnader jamfért med redovisade resultat

11 juli 2001

2 Fondens angivna totala in- och utfléden vilket inkluderar nettoinfléden fran Pensionsmyndigheten och sarskilda férvaltningen samt vissa kostnader

3 Kostnader fran arsredovisningar: rérelsens kostnader (personalkostnader, dvriga forvaltnir ) samt provi ; exklusive rorliga ersattningar samt de
férvaltningskostnader fér onoterade tillgangar som redovisas som del av ingaende marknadsvéarde

4 Total kostnad som andel av genomsnittet av arets ingaende mar arde och utgaende arde (2001 baserat enbart pa utgaende marknadsvarde)

5 Omréakning till SEK av tillgangar i utlandsk valuta gors fran 2010 pa stangningskurser istallet fér, som tidigare, bid-priser. Detta resulterade i en differens pa SEK 49 miljoner mellan
ingaende balans 2010 och utgaende balans 2009. Detta innebar att avkastning efter kostnader 2001-2010 &r uppjusterat med SEK 49 miljoner

KALLA: Forsta AP-fonden; McKinsey-analys

1 Avser 1 juli 2001

2 En hégre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som éverstiger den 6kade kostnaden.
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Bild 21

Forsta AP-fondens totala avkastning 2001'-2010 -
AP1

Total avkastning efter kostnader; Procent
[T Inkomstindex
[l APt malsitining?

Avkastning 200172010 per ar Genomsnittlig avkastning

20,1
16,4 17.4
1,3 06 102
5,3 46 45| (62 45.. 55  48..55 55
2,9 B4 o4 | 27 R2 =33 —3.8 3534
e B [ oo [P0 TP rT

L
-3,4

-14,0

-21,9
2008 2009 2010 2001'-10 2005-09 2006-10

2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007

AP1 differens
medinkomst- 45 .18 111 78 150 69 14 264 140 99 10 0.1
index

Procentenheter

Sharpekvot?

Notera: Berakningar baserade pa fondens resultatsystem, vilket innebar att det kan forekomma sma skillnader jamfért med redovisade resultat

1 1juli 2001 (fér 2001 anges annualiserad avkastning)

2 Forsta AP-fondens avkastningsmal som baseras pa 2 % langsiktig inflation
3 Sharpekvot baserad pa arlig avkastning fore kostnader, 12 manaders svensk skuldvaxel och antagande om 260 handelsdagar. Sharpekvoten definieras som

riskpremien (fondens avkastning minus den riskfria réntan) dividerat med fondens risk (mats med standardavvikelsen)

KALLA: Forsta AP-fonden; Forsakringskassan; McKinsey-analys

Forsta AP-fonden har under perioden 2001-2010 omallokerat fran utldndska aktier
(exklusive tillvixtmarknader) och rintor till alternativa tillgangar, svenska aktier och
aktier i tillvixtmarknader (Bild 22). Okningen av svenska aktier och alternativa tillgdngar
(bland annat fastigheter i och med etableringen av bostadsbolaget Willhem) under 2010
var ett resultat av aktiva beslut inom ramen fér VD:s implementeringsmandat att vikta

upp dessa tillgangsklasser.
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Bild 22

Forsta AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2010

% av totala tillgangar Forsta AP-fonden?; 100% = SEK miljarder

[] Ovrigt
D Alternativa tillgangar
D Rantebarande tillgangar

Differens
Procentenheter
100% = 131 117 139 157 187 207 219 172 202 219 2001'-10 2009-10
Ovrigt (TAA etc.) /| 307 ] —13=0 3= O 5 | AT 02 0,2
exkl kassa T
Alt.tillgangar*—' (| [ | (| | { | (L (| || | 5 3
Réntor®
5 3
Aktier i tillvaxt- P “ e
marknader A g - ™ 4 4 2
Utlandska
aktier (exkl. )
tillvéxt- ® 4
marknader)
Svenska 4 2
aktier
20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Not: Tillgangsallokeringen avser fondférmégenhetsférdelning

11 juli 2001

2 Den faktiska allokeringen den 31 december varje ar

3 Inklusive kassa

4 Alternativa tillgangar inkluderar bland annat fastigheter och PE. 2010: 4,98 % fastigheter 1,96 % PE, 0,69 % opportunistiska investeringar samt 0,27 % hedgefonder

KALLA: Forsta AP-fonden; McKinsey-analys

VARDET AV STRATEGISKA BESLUT OCH AKTIV FORVALTNING
20011-2010

En analys av de viktigaste kéllorna till Forsta AP-fondens avkastning visar att de
strategiska besluten (langfristiga och medelfristiga beslut) 2001! till 2010 bidrog med
SEK 73,6 miljarder (4,3% per ar) och den aktiva forvaltningen med SEK 5,4 miljarder
(0,3% per ar) (Bild 23). Den strategiska allokeringen bidrog dirmed med 93% av den
totala avkastningen under samma period. Givet fondens arbetssitt dr det svart att méta
och folja upp resultatet av den dynamiska allokeringen.

Det ar virt att notera att Forsta AP-fonden fran och med oktober 2009 dndrade sin
definition av aktiv avkastning till att inkludera endast aktiv avkastning per mandat (och ej
vissa allokeringseffekter som tidigare hianfordes till aktiv avkastning).

Resultatet fran den aktiva forvaltningen 20011-2010 drivs av positiv avkastning under de
senaste 6 aren med undantag av 2008 (Bild 24). Summan av resultaten for fondens aktiva
mandat 2010 ger en total aktiv avkastning under aret pa SEK 1,4 miljarder (0,66%).
Fonden har inget mal for aktiv avkastning pa totalportf6ljsniva. Under de tva senaste

1 Avser 1 juli 2001
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femarsperioderna har den ackumulerade aktiva avkastningen varit SEK 3,6 miljarder
respektive SEK 4,3 miljarder (0,35% respektive 0,50% per ar)

Bild 23

Nedbrytning av avkastningen f6r Forsta AP-fonden 2001'-2010
Absolut avkastning 2001'-2010; SEK miljarder

5,4 79,0 -2,5 76.5
736 I ; ' :
Strategisk Aktiv Total avkastning Kostnader Total avkastning
allokering avkastning? exkl. kostnader inkl. kostnader
Absolut
avkastning 2010 19,3 1,4 20,7 -0,3 20,4
SEK miljarder
Genomshnittlig arlig
avkastning 2001'-20103 4.3 0,3 4,6 -0,1 45
Procent
Andel av total avkastning 93 7 100 3 97
fére kostnader
Procent
11 juli 2001

2 1 och med fondens férandrade arbetssatt under 2009 raknas aktiv avkastning ut annorlunda for oktober 2009 och framét. Aktiv avkastning definieras sedan dess som
differensen mellan utvecklingen av portfdljens olika mandat jamfért med index som ar specifika pa mandatniva. Total aktiv avkastning for 2010 ar summan av den
aktiva avkastningen inom de olika mandaten. Den aktiva avkastningen inkluderar ej vissa allokeringseffekter, som tidigare hanférdes till aktiv avkastning (utan
inkluderar endast aktiv avkastning per givet mandat

3 Arlig avkastning baserat pa geometrisk medelvarde av daglig procentuell avkastning

KALLA: Forsta AP-fonden; McKinsey-analys

Bild

24

Forsta AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2010

Arlig aktiv avkastning? fére kostnader; SEK miljarder

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001'- 2010 Ackumulerad aktiv avkastning
5,4
4,3
3,6
2,1
1,7
11 1,4
0.8 > 1,0
0

 —
-0,2

0,9
-1,6

2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092 20102 2001-10 2005-09° 2006-10%
Arlig aktiv
avkastning 065 0,60 -0,25 0 145 060 040 075 079 0,66 0,30 0,50 0,35
Procent
Inform-
ationskvot? 07 0,5 0,6 0,1 338 13 0.8 0,7 1,1 1,9 0,4 0,4 0,5
1 1juli 2001
2 For 2001 — sep. 2010 utgjordes av aktiv avkastning av aktiv forvaltning inom tillgangsslag exkl. alternativa investeringar, aktiv avkastning fran over samt allokerir

(allokeringseffekter inkluderas ej fran 2009 och framat). Aktiv avkastning definieras fran och med okt. 2009 som differensen mellan utvecklingen av portféliens olika mandat jamfort med
index som ar specifika pA mandatniva. Total aktiv avkastning fér 2010 & summan av den aktiva avkastningen inom de olika mandaten. Den aktiva avkastningen inkluderar ej vissa
allokeringseffekter, som tidigare hanfordes till aktiv avkastning (utan inkluderar endast aktiv avkastning per givet mandat)

3 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar. Informationskvoten definieras som den aktiva avkastningen dividerat med fondens
aktiva risk och visar hur mycket éveravkastning som den aktiva férvaltningen gett

KALLA: Forsta AP-fonden; McKinsey-analys
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5. Grundlaggande utvardering av Andra AP-
fonden

I det hir kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvirderingen av Andra
AP-fondens verksamhet 2010. Den grundldggande utvirderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhindelser 2010 och den totala avkastningen
samt virdet av strategiska beslut och aktiv férvaltning 20011-2010.

ANDRA AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2010

Andra AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fondens styrelse har satt en malsittning for fonden att i genomsnitt uppna en real
avkastning pa minst 5,0% per ar pa lang sikt (minst 10 ar).

Andra AP-fondens kapitalforvaltning dr indelad i 7 enheter: Investeringsstrategi,
Rénteforvaltning, Aktieforvaltning, Kvantitativ forvaltning, Strategisk exponering &
trading, Makro & allokering samt Extern forvaltning. Vid utgangen av 2010 hade
organisationen 54 anstillda varav 27 inom forvaltningen. Ar 2009 hade fonden 54
anstéllda varav 26 inom forvaltningen.

Andra AP-fondens investeringsfilosofi utgar fran att det finns tva grundkillor till
virdeskapande i finansiella tillgangsportféljer: systematisk exponering mot riskpremier
och aktiv forvaltning (Bild 25). Fondens fokus ligger pa langsiktiga beslut som
implementeras genom den strategiska portfoljen som har en tidshorisont pa dver 10 ar.
Beslut om fordndringar i den strategiska portfoljen tas av styrelsen. Andra AP-fonden kan
fatta beslut med kortare tidshorisont inom ramen for den strategiska portfoljen, men dessa
beslut sirskiljs ej fran de langsiktiga besluten. Fran och med 2010 finns en utvidgad
TAA-grupp (TAA — Tactical Asset Allocation) som innefattar dven den fore detta DAA-
gruppens (DAA — Dynamic Asset Allocation) roll2. TAA-gruppen fattar beslut om
taktiska positioner (~3 manaders sikt) inom ramen f6r den aktiva riskbudgeten. Gruppens
arbete kan ocksa leda fram till forslag pa forandringar i den strategiska portféljen om
fordandringar i de langsiktiga marknadsforutsittningarna bedoms motivera detta. Idag
forvaltas 38 % av fondens noterade portfolj aktivt3.

1 Avser 1 juli 2001

2 TAA-gruppen innefattar ClO, chefsstrateg, makroansvarig samt tillgangslagsansvariga. Tidigare DAA-
gruppen innefattade VD, CIO och chefsstrateg

3 Definieras som tracking error 6ver 0,5
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Bild 25

Andra AP-fondens férvaltningsmodell

Investeringsfilosofi Férvaltningsmodellens byggpelare
. . . o S = Andringar i vikter mellan tillgangar i fondens strategiska portfélj,
I;{fdgersl:(r;dlgilzr_ till t:;‘i‘fjft"s"ga dar ALM ligger till grund fér beslutet
P . S5 ars sikt = Fondens strategiska portfdlj har en tidshorisont pa minst 10 ar,

medan ALM-studien har en tidshorisont pa 30 ar
= Foérandringar av langfristiga beslut tas av styrelsen
= Implementeras till stérsta del genom long-only positioner i

= Systematisk exponering
mot riskpremier
— Diversifiering

— Dynamisk’[ ,,,,, t ll!g,ap,gE?I,a,g ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

férhaliningssatt Medelfristiga . Fgattar inga medelfr|st|ga beslut som gar att sérskilja fran de
. . beslut langsiktiga strategiska besluten
= Aktiv avkastning Brrs of
- 1-5 ars sikt

— Endastnar | T T ...
férutsattningarna finns ) = 38 % av kapitalet forvaltas aktivt (tracking error >0,5)

— Fokus, flexibilitet och Aktiva beslut = Implementering av aktiva mandat sker genom kapitallésa
enkelhet <1 ars sikt mandat och long-only mandat

= TAA (Tactical Asset Allocation) &r en grupp (CIO, chefsstrateg,
makroansvarig samt tillgansslagsansvariga) som traffas
regelbundet for att diskutera taktiska positioner (~3 man sikt)
inom ramen for den aktiva riskbudgeten. Gruppens arbete kan
ocksa leda fram till férslag pa férandringar i den strategiska
portfélijen om féréndringar i de langsiktiga marknads-
férutsattningarna bedéms motivera detta

= 23 % av totalt kapital férvaltas genom externa forvaltare
Extern vs intern

forvaltning

KALLA: Andra AP-fonden

Utover utvidgandet av TAA-gruppen skedde ytterligare ett flertal viktiga forandringar
under 2010. Fonden sédnkte valutaexponeringen mot EUR i tva etapper fran 75% till 50%.
Dirmed atergick fonden till samma valutasékringsgrad som i borjan av 2009. Dessutom
lades mandaten for aktiv kreditforvaltning ut pa flera forvaltare (tidigare endast en
forvaltare) for att oka riskdiversifieringen och minska transaktionskostnaderna. Vidare
inledde Andra AP-fonden under aret investeringar i jord- och skogsbruksmark (dock
begrinsad effekt pa portfoljen under 2010) samt beslutade om att 6ka exponeringen mot
tillvixtmarknader i den strategiska portfoljen under 2011.

ANDRA AP-FONDENS RESULTAT 20011-2010

Fondens totala kapital 6kade 2001-2010 fran SEK 130 miljarder till SEK 223 miljarder
(Bild 26). Av 6kningen pa SEK 92 miljarder bidrog avkastning efter kostnader med SEK
80 miljarder. 2010 ars avkastning var SEK 22 miljarder (11,0%) efter kostnader.

Fondens totala kostnader under perioden 2001-2010 var SEK 2,8 miljarder och 2010
okade fondens kostnader fran SEK 0,33 miljarder (0,18%) till SEK 0,36 miljarder

1 Avser 1 juli 2001
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(0,17%). Forvaltningskostnaderna bor dock inte analyseras isolerat, utan séttas 1 relation
till den avkastning som fonderna skapar!.

Bild 26
Andra AP-fondens utveckling 2001'-2010 O Kostnad?
SEK miljarder Procent
Arlig utveckling 20011-2010
Avkastning efter kostnader
80,1 222,7
80,1
34,9
209 5y 2 245 m 223
’ 8,8
12,4 —
1302 [ ] 09
-21,1
-55,0
Kostnader (rorelse- och provisionskostnader)®
0,19 -020 -0,23 030 -0,27 -028 -0,28 -0,33 -0,33 -0,36
Inga . s -2,75
géende  Fondens Avkastning Utgaende
fondkapital totala in- efter fondkapital
o
;J(-;?:den 2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001'-
kostnader 2010

Notera: Berakningar baserade pa fondens resultatsystem, vilket innebér att det kan férekomma sma skillnader jamfort med redovisade resultat

1 1 juli 2001

2 Fondens angivna totala in- och utfléden vilket inkluderar nettoinfloden fran Pensionsmyndigheten och sérskilda férvaltningen samt vissa kostnader

3 Kostnader fran arsredovisningar: rérelsens kostnader (personalkostnader, évriga férvaltningskostnader) samt provisionskostnader; exklusive rérliga ersattningar samt
de forvaltningskostnader fér onoterade tillgangar som redovisas som del av ingaende marknadsvarde

4 Total kostnad som andel av genomsnittet av arets ingdende marknadsvarde och utgaende marknadsvérde (2001 baserat enbart pa utgdende marknadsvarde)

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys

Fondens arliga avkastning efter kostnader var 4,7% under perioden 2001-2010, 3,5%
under femarsperioden 2006-2010 och under femarsperioden 4,9% ar 2005-2009 (Bild
27). Detta innebér att Andra AP-fonden inte natt upp till styrelsens kvantitativa
malséttning under nagon av dessa perioder. Avkastningen efter kostnader har dock varit
hogre dn inkomstindex.

Andra AP-fonden har under perioden 2001-2010 i sin faktiska portfolj framst okat
andelen aktier i tillvixtmarknader och alternativa tillgangar och samtidigt minskat
andelen utlindska aktier (exklusive tillvixtmarknader) och svenska aktier (Bild 28).
Under 2010 borjade fonden inom alternativa investeringar investera 1 jordbruks- och
skogsfastigheter med syftet att skapa en langsiktig avkastning i niva med den fonden
forvintar sig pa aktiemarknaden, men med en reducerad risk for totalportféljen.

TEn hégre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som éverstiger den 6kade kostnaden
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Bild 27

Andra AP-fondens totala avkastning 2001'-2010 ] Ap2
Total avkastning efter kostnader; Procent [T Inkomstindex
[l AP2 malséttning?
Avkastning 2001'-2010 per ar Genomshnittlig avkastning
17,6 185 29
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6,2 6,2 6,5 6,7
29| B3| BA| ba| p7 4032 A5 "ﬂiaz,al 293, 353,
1,4 : ; i
] 1 ,_I:l I:I 03
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-24,1
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AP2 differens

m:;“'w"‘s" 30 -183 123 7,9 161 101 08 -286 142 107 14 1,1 02
Procentenheter
Sharpekvott 01 1,4 18 17 37 15 01 -5 18 13 03 03 0,1

Notera: Berakningar baserade pa fondens resultatsystem, vilket innebér att det kan forekomma sma skillnader jamfort med redovisade resultat

11 juli 2001 (fér 2001 anges annualiserad avkastning)

2 Andra AP-fondens genomsnittliga malsattning. 2010 var malséattningen 5 % i real avkastning med 1,3 % inflation och under 2001-2009 har malsattningen fluktuerat
mellan 4,0 och 5,0 % i real avkastning med genomsnittlig inflation pa 1,6-1,7 % (for inflationsberakningen anvands érlig inflationstakt méatt manadsvis fran SCB)

3 Sharpekvot baserad pa arlig avkastning fore kostnader, 12 manaders svensk skuldvaxel och antagande om 260 handelsdagar. Sharpekvoten definieras som
riskpremien (fondens avkastning minus den riskfria réntan) dividerat med fondens risk (mats med standardavvikelsen)

KALLA: Andra AP-fonden; Férsakringskassan; SCB; McKinsey-analys

Bild 28

Andra AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2010 [ 6wig

% av totala tillgangar Andra AP-fonden?; 100 % = SEK miljarder [ ] Atternativa tillgangar
I:‘ Rantebarande tillgangar
B Axtier
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Procentenheter
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(exKkl. tillvaxt-
marknader)

Svenska aktier

20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

1 Avser 1 juli 2001
2 Den strategiska allokeringen den 31 december varje ar

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys
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VARDET AV STRATEGISKA BESLUT OCH AKTIV FORVALTNING 2001-
2010

En analys av de viktigaste killorna till Andra AP-fondens avkastning visar att de
strategiska besluten sedan 2001 genererat SEK 83,3 miljarder och de aktiva besluten SEK
-0,5 miljarder fore kostnader (Bild 29). Den strategiska allokeringen har didrav bidragit
med mer dn 100% av den totala avkastningen och den aktiva forvaltningen har haft ett
negativt bidrag till den totala avkastningen under tidsperioden.

Andra AP-fonden fattar inga medelfristiga beslut som kan sarskiljas fran de langsiktiga
besluten. Fonden har en TAA-grupp som fattar taktiska beslut inom ramen for det aktiva
riskmandatet och som kan foresla storre fordndringar i den strategiska portféljen da
fordndringar i de langsiktiga marknadsforutsittningarna bedoms motivera detta.

Andra AP-fondens aktiva avkastning om SEK -0,5 miljarder (i genomsnitt -0,01% per ar)
sedan 2001 forklaras framst av den negativa aktiva avkastningen om SEK -4,1 miljarder
(-1,80%) 2008 (Bild 30). 2010 var bidraget fran den aktiva forvaltningen positivt med
SEK 1,5 miljarder (0,84%), vilket innebir att fonden nadde sitt mal for aktiv férvaltning
pa 0,5%. Under de tva senaste femarsperioderna har den ackumulerade aktiva
avkastningen varit negativ med resultat pa SEK -1,3 miljarder respektive -2,4 miljarder (-
0,00% respektive -0,12% per ar).

Fran och med 2009 sirredovisar Andra AP-fonden resultateffekterna fran implementering
av den strategiska portféljen och dessa implementeringseffekter inkluderas fran och med
2009 ej i den aktiva avkastningen. Fonden redovisar dels en aktiv avkastning som utgor
summan av respektive mandats avkastning gentemot index, avkastning frain GTAA samt
fondens interna TAA-mandat och dels en relativ avkastning som utgors av den aktiva
avkastningen samt implementeringseffekter (innan 2008 definierades aktiv avkastning
som relativ avkastning och inkluderade darmed implementeringseffekter).

1 Avser 1 juli 2009
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Bild 29

Nedbrytning av avkastningen fér Andra AP-fonden 2001-2010
Absolut avkastning 2001'-2010; SEK miljarder

83,3 -0,5 82,8 -2,7 80.1
Strategisk Aktiv Total avkastning Kostnader Total avkastning
allokering avkastning® exkl. kostnader inkl. kostnader
Absolut avkastning 2010 204 15 21,9 0.4 203
SEK miljarder
Genomshnittlig arlig
avkastning 200120102 4.9 -0,0 49 -0,2 47
Procent
Andel av total avkastning
fore kostnader 101 =i 100 -3 97
Procent
11 juli 2001

2 Arlig avkastning baserat pa geometrisk medelvérde av daglig procentuell avkastning
3 Ar 2009 &ndrade andra AP-fonden definition pa rapporterad aktiv avkastning. Inom aktiv avkastning ingar resultat for kapitallésa mandat och avvikelser
fran index, men ej bidrag fran strategisk exponering. Fran 2009 och framat redovisas aktiv avkastning enligt den nya definitionen

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys

Bild 30

Andra AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2010

Arlig aktiv avkastning? fore kostnader; SEK miljarder

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001'-2010 Ackumulerad aktiv avkastning

2,3

I S L] (— u

-0,7 -0,6 -0,7 0.8 -0,5
1,3
2,4
-4,1

2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009¢ 20104 20011-10 2005-09 2006-10
Arlig aktiv
avkast- 1,75 -045 -050 -0,60 020 020 -040 -1,80 1,20 084 0,01  -0,12¢  0,00¢
ning
Procent
Inform- o1 05 09 -2 04 03 06 -18 13 2,7 0,0 0.5 0,4
ationskvot®
11 juli 2001

2 Total aktiv avkastning for likvidportféljen vilket utgérs av aktiv férvaltning inom tillgangsslag exkl. alternativa investeringar, aktiv avkastning fran
overlaymandat samt allokeringseffekter

3 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar. Informationskvoten definieras som den aktiva
avkastningen dividerat med fondens aktiva risk och visar hur mycket éveravkastning som den aktiva frvaltningen gett

4 Ar 2009 andrade Andra AP-fonden definition pa rapporterad aktiv avkastning. Inom aktiv avkastning ingar fr.o.m. 2009 resultat for kapitalldsa mandat
och avvikelser fran index, men ej bidrag fran strategisk exponering. Fran 2009 och framat redovisas aktiv avkastning enligt den nya definitionen och
endast pa arsbasis (tidigare berdknades aktiv avkastning pa dagsbasis). Detta paverkar jamférbarheten 6ver tid och ger mindre exakta varden for 2009
och 2010

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys
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6. Grundlaggande utvardering av Tredje AP-
fonden

I det hir kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvirderingen av Tredje
AP-fondens verksamhet 2010. Den grundldggande utvirderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhindelser 2010 och den totala avkastningen
samt virdet av strategiska beslut och aktiv férvaltning 20011-2010.

TREDJE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2010

Tredje AP-fonden dr en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fondens styrelse har satt malsittningen att i genomsnitt uppna en real avkastning pa
minst 4% per ar langsiktigt. Inom ramen for detta mal ska dven alfa-forvaltningen
generera minst SEK 600 miljoner per ar och malet for beta-forvaltningen ér att den ska
vara kostnadseffektiv. VD har operationaliserat malet for beta-forvaltningen genom att
sdtta malet att forvaltningen ska ge en dveravkastning pa 5 baspunkter 6ver
jamforelseindex. Fondens utvérderingshorisont for alfa- och betaforvaltningen ar 3 ar.

Under 2009 arbetade Tredje AP-fonden med att byta forvaltningsmodell, och den nya
dynamiska allokeringsmodellen ("Dynamisk Allokering”) implementerades fullt ut 1
borjan av 2010. Inom avdelningen Kapitalforvaltning, som bildades 2010, &r
investeringsverksamheten uppdelad pa fem enheter: Strategisk allokering,
Betaforvaltning, Alternativa investeringar, Alfaforvaltning och Extern forvaltning. Syftet
med organisationsforandringen var att fortydliga ansvarsomraden och forbittra arbetet
med portfoljens totala risker. Under 2008 slutfordes arbetet med alfa- och beta-
separering. Beta-forvaltningen dr fondens indexforvaltning, frimst genom
tillgangsallokering, medan Alfa-forvaltning &r fondens aktiva forvaltning genom
kapitallosa mandat. Vid utgangen av 2010 hade organisationen 56 anstéllda varav 32
inom forvaltningen. Ar 2009 hade fonden 55 anstillda varav 32 inom forvaltningen.

Tredje AP-fondens nya forvaltningsmodell bygger pa en investeringsfilosofi dr
risktagande, riskspridning, prognosformaga och tidsdiversifiering dr ledord och
implementeras genom dynamisk allokering. Syftet med modellen é&r att 6ka sannolikheten
for att uppna fondens 6vergripande malsittning (Bild 31). Allokeringsprocessen
inkluderar bade lang- och medelfristiga beslut och fokus ligger pa totalportfoljens
avkastning och risk. I och med bytet till ny modell 6vergick Tredje AP-fonden fran
allokering i tillgangsklasser till allokering i riskklasser (till exempel aktie- eller
inflationsrisk) (Bild 32). En av grundtankarna bakom modellen ir att gora allokeringen

1 Avser 1 juli 2001
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mer dynamisk och flexibel. Styrelsen fattar beslut om exponeringsintervall som uttrycks
som riktvirden med tillatna avvikelser uppat och nedat, varefter VD har mandat att
implementera och forvalta portfoljens risk inom angivna exponeringsintervall.
Implementering sker frimst genom fondens betaportfolj och alternativa investeringar.

Investering i alfa-risk &r helt separerad fran beta-risk och sker genom investering i
kapitallosa mandat i overlay-strukturer. Utdver detta forvaltas 42% av kapitalet 1
betaportfoljen semipassivt!.

Bild 31
Tredje AP-fondens férvaltningsmodell
Investeringsfilosofi Forvaltningsmodellens byggpelare
Risk
. I;ist:g;g:ge pa de Langfristiga * Dynamisk allokeringsprocess som inkluderar bade lang- och
finansiella beslut (beta) medelfristiga beslut med I6pande anpassning av totalportfdljens
marknaderna ger éver 5 ars sikt férvantade avkastning och risk till det dvergripande avkastningsmalet
tid en positiv = Beslut implementeras genom investering i riskklasser (till exempel
avkastning aktie- eller inflationsrisk)
= Beslut baseras pa langsiktiga prognoser pa olika riskklassers
Riskspridning avkastningspotential och risk, tillsammans med medelfristiga prognoser
o G al ez Medelfristiga baserade pa makroekonomisk analys samt marknadens vardering och
risktagandet kan den beslut riskaptit/sentiment . . . L
riskjusterade 1-5 ars sikt = VD ges mandat att implementera och forvalta portféljens risk inom av
styrelsen givet mandat uttryckt i exponeringsintervall per riskklass

avkastningen hojas = Tva sétt att genomféra bade langsiktiga och medelfristiga beslut

beroende pa vad som beddms som mest effektivt

— Placering i faktiska tillgangar inom betafdrvaltningen (paverkar aven
betafdrvaltningens jamférelseindex) och alternativa investeringar

— Kapitalldsa mandat genom overlay-strukturer vilket inte férédndrar
betaférvaltningens jamférelseindex

Prognosférmaga

= Med hjalp av
strukturerad analys kan
avkastning och risk pa
olika finansiella
tillgangar bedémas

= Investering i alfa-risk (absolutavkastande strategier) helt separerad fran
beta-risk genom investering i kapitalldsa mandat i overlay-strukturer

- ﬁsgg{:r?ntt :g;?&?z: d fjr\;ltnmg " 42 % av kapitalet (framst inom ranteportfdljen) i betaportféljen férvaltas
ing medetang || S med enhanced beta-strateg!

respektive kort = 37 % extern forvaltning av betaportféljen

Tidsdiversifiering Aktiv (alfa)

placeringshorisont, E:::_Ln Vs = Av fondens aktiva och kapitallésa mandat (alfa) har externa férvaltare
erhalls en hogre, férvaltning statt for 50 % av den aktiva risken

riskjusterad avkastning

152 % av internt forvaltade mandat och 26 % av externt férvaltade mandat

KALLA: Tredje AP-fonden

Utover full implementering av den dynamiska forvaltningsmodellen och bildandet av
avdelningen Kapitalforvaltning, fortsatte Tredje AP-fonden under 2010 att 6ka alternativa
investeringar (frimst ILS2 och Timberland). Vidare fortsatte fonden genomfora initiativ
for att 0ka kostnadseffektiviteten i forvaltningen, exempelvis genom att ta hem externa
passiva aktiemandat och omforhandla mandat. Arbetet som paborjades 2009 har realiserat
kostnadsbesparingar pa omkring SEK 50 miljoner under 2010 i form av sénkta
provisionskostnader for externa mandat (SEK -26 miljoner), sdnkta transaktionskostnader
(SEK -18 miljoner), samt sidnkta depakostnader (SEK -6 miljoner).

1 Forvaltning som forsoker dvertraffa index med liten aktiv risk (sma avvikelser fran index)
2 Insurance-linked securities

McKinsey & Company | 43



Bild 32

. . . . . [[] vikvid
Oversikt 6ver Tredje AP-fondens nya riskklasstruktur W Mindre likvid
AP3 total
T T T f T T 1
. . . . Ovrig Absolut-
Aktier Réntor Krediter Inflation Valuta . avkastande

gLl strategier

Sverige Sverige Mortgage Index linked Intern
FTSE Investment ) _ Extern
Nordamerikal USA grade

FTSE igh vi

FTSE ) . 5 )

Japan Storbritannien SELINEY]
FTSE Asien Japan

MSCI GEM Australien

= Sedan 2010 baserar fonden sin
allokering pa riskklasser istallet for
tillgangsslag

Life science

- = Syftet ar att 6ka sitt fokus pa
riskspridning
equity

KALLA: Tredje AP-fonden

TREDJE AP-FONDENS RESULTAT 20011-2010

Fondens totala kapital 6kade 2001-2010 fran SEK 132 miljarder till SEK 221 miljarder
(Bild 33). Av 6kningen pa SEK 89 miljarder bidrog avkastning efter kostnader med SEK
78 miljarder. 2010 ars avkastning var SEK 18 miljarder (9,0%) efter kostnader.

Fondens totala kostnader under perioden 2001-2010 var SEK 2,5 miljarder (i genomsnitt
0,14%) och kostnaderna minskade under 2010 fran SEK 0,32 miljarder (0,17%) till SEK
0,30 miljarder (0,14%). Forvaltningskostnaderna bor dock inte analyseras isolerat, utan
séttas i relation till den avkastning som fonderna skapar?.

1 Avser 1 juli 2001

2 En hégre kostnad for till exempel provisioner till externa forvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som éverstiger den dkade kostnaden
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Bild 33

Tredje AP-fondens utveckling 2001'-2010

SEK miljarder (O Kostnad*
A " Procent
Arlig utveckling 2001-2010

78.1 200.9 Avkastning efter kostnader

78,1

288 29,3
1o 192 160 ’—‘ 186 oo ’—‘ 18,3
1815 [ -
L]

-16,7

-44,6

Kostnader (rérelse- och provisionskostnader)®

—_—
0.07 .018 .023 028 -028 -0,28 -029 -028 -032 -0,30

Ingdende Fondens Avkastning  Utgaende 250

fondkapital totala in- efter fondkapital

2001" och o Kostinader 2010
utfléden’
fore 2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001'-
kostnader 2010

Notera: Berakningar baserade pa fondens resultatsystem, vilket innebér att det kan férekomma sma skillnader jamfort med redovisade resultat

11 juli 2001

2 Fondens angivna totala in- och utfléden vilket inkluderar nettoinfléden fran Pensionsmyndigheten och sarskilda forvaltningen samt vissa kostnader

3 Kostnader fran arsredovisningar: rorelsens kostnader (personalkostnader, dvriga forvaltningskostnader) samt provisionskostnader; exklusive rérliga
provisionsersattningar samt de frvaltningskostnader fér onoterade tillgangar som redovisas som del av ingaende marknadsvarde

4 Total kostnad som andel av genomsnittet av arets ingaende marknadsvarde och utgadende marknadsvarde (2001 baserat enbart pa utgaende marknadsvarde)

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

Fondens utveckling motsvarar en arlig avkastning efter kostnader pa 4,6% under perioden
2001-2010, 3,2% under femarsperioden 2006-2010 samt 4,8% under 2005-2009 (Bild
34). Det hir innebir att fonden inte nadde upp till styrelsens avkastningsmal under nagon
av dessa perioder. Avkastningen under perioderna har dock varit hogre dn inkomstindex,
med undantag for den senaste femarsperioden 2006-2010.

I och med implementeringen av den nya dynamiska allokeringsmodellen har Tredje AP-
fonden Overgatt till att basera allokeringen pa riskklasser istéllet for tillgangsslag. Det gor
att jamforelsen av allokering Over tid endast blir indikativ. Under 2002 gjorde Tredje AP-
fonden en stor omallokering till f6ljd av en revidering av fondens ALM-modell under
hosten 2001. Sedan 2002 har fonden i sin faktiska portfolj minskat andel rantor samt
svenska och utldndska (exklusive tillvixtmarknader) aktier till forman for alternativa
tillgdngar och aktier i tillvixtmarknader. Under 2010 viktade
VD/forvaltningsorganisationen inom ramen for sitt mandat forst ned aktieandelen under
varen och viktade sedan under hosten upp andelen till samma niva som vid arets borjan.
Utover detta skedde inga storre dndringar i allokeringen mellan riskklasser under 2010
(Bild 35).
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Bild 34

Tredje AP-fondens totala avkastning 2001'-2010

Total avkastning efter kostnader; Procent [] AP
[T Inkomstindex?
[l AP3 malsitining®

Avkastning 2001'-2010 per ar Genomsnittlig avkastning
16,4
9,6
6,2 3.4
4, 5 4,8 3, 8 5,7

1.4 , 2,7 3,2

A I_tl 03
| -
-2,1

-12,2
-19,8

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001'-10 2005-09 2006-10

AP3 differens

mgg;“km‘s" 36 -151 104 77 154 69 18 243 102 87 1,3 1,0 0,2
Procentenheter
Sharpekvot* .02 12 17 1,8 37 12 038 -6 20 12 03 0.3 0,2

Notera: Berakningar baserade pa fondens resultatsystem, vilket innebér att det kan forekomma sma skillnader jamfort med redovisade resultat

11 juli 2001 (fér 2001 anges annualiserad avkastning)

2 Inkomstindex fran Forsékringskassan

3 Tredje AP-fondens genomsnittliga malséttning (4,0 % real avkastning och 1,3-1,7 % i genomshnittlig inflation) (fér inflationsberakningen anvands arlig inflationstakt matt
manadsvis fran SCB)

4 Sharpekvot baserad pa arlig avkastning fore kostnader, 12 manaders svensk skuldvaxel och antagande om 260 handelsdagar
Sharpekvoten definieras som riskpremien (fondens avkastning minus den riskfria rantan) dividerat med fondens risk (mats med standardavvikelsen)

KALLA: Tredje AP-fonden; Férsakringskassan; SCB; McKinsey-analys

Bild 35

Tredje AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-20102
% av totala tillgangar Tredje AP-fonden?; 100 % = SEK miljarder

Allokering baserad pa tillgangsklasser Allokering baserad pa riskklasser
Differens
Procent-
100% = 133 121 160 192 212 enheter 100% = 207
b = 141 224 181 207 220 2001'-10 o = _Absolutavkast-
Ovrigt (TAA etc.)’] 3201 @0 N (829 @0 01 £33 F13 o7, =1=0 '\ande strategier
Alt. tillgangar— 16| [~ 0. 13 14 |\ovig
~11 \exponenng“
Inflation
13 e
Réntor Krediter!
~-9
Réntor®
Aktier i tillvaxt- |
marknader [ N [ RN B B L | | L el
8
Utlandska aktier
(exkl. tillvaxt-
marknader) -5
Aktier
Svenska aktier ~3
2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20108 20093 2010
1 1juli 2001
22010 skedde en 6vergang fran tillgangsaliokering til allokering enligt riskklass 3 Allokering baserad pa riskklass enligt 2010 &rs férvaltningsmodell
4 Inom vrig exponering ingar resultat fran valt 51 ingen mellan rantor och krediter faststélides under 2010. Krediter bestar huvudsakligen av bostads-
och for rer... For 2009 isas darfor den sammanlagda allokeringen och fér 2010 den uppdelade 6 Tillgangsallokeringen for 2010 ar indikativ da en exakt konvertering

av riskklasser till tillgangsklasser ej kan géras

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys
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VARDET AV STRATEGISKA BESLUT OCH AKTIV AVKASTNING 20011-
2010

En analys av de viktigaste killorna till Tredje AP-fondens avkastning visar att fonden
2001-2010 genererat SEK 78 miljarder fran strategiska beslut och SEK 3,0 miljarder fran
aktiv avkastning. Den strategiska besluten har dirmed bidragit med 96% av avkastningen
och den aktiva forvaltningen med 4% (Bild 36). Givet fondens arbetssitt, med fokus pa
totalportfoljen och ej relativa avvikelser, dr det svart att méta och folja upp resultatet av
den dynamiska allokeringen.

Tredje AP-fondens aktiva avkastning 2001-2010 uppgick till SEK 3,0 miljarder (i
genomsnitt 0,22% per ar) (Bild 37) med stora variationer mellan aren. Aktiv avkastning
definieras sedan 2010 som avkastningen fran absolutavkastande strategier tillsammans
med avvikelsen fran index for betaportfoljen. 2010 genererade fonden en aktiv avkastning
fore kostnader pa SEK 0,8 miljarder: SEK 0,56 miljarder fran absolutavkastande
strategier och 0,22 miljarder fran beta-forvaltningen. Detta innebir att fonden inte riktigt
nadde sitt mal pa SEK 0,6 miljarder i absolutavkastande strategier. Fonden nadde
dédremot sitt mal pa SEK 0,1 miljarder fran aktiv avkastning i betaportfoljen. Under de tva
senaste femarsperioderna har den ackumulerade aktiva avkastningen varit SEK 0,2
miljarder respektive SEK 1,4 miljarder (0,17% respektive 0,20% per ar).

Bild 36

Nedbrytning av avkastningen for Tredje AP-fonden 2001'-2010
Absolut avkastning 20011-2010; SEK miljarder

3,0° 80,6 -2,5
. — T 1 78,1

Strategisk Aktiv Total avkastning Kostnader Total avkastning

allokering avkastning® fére kostnader efter kostnader
Absolut avkastning 2010
SEK miljarder 178 0,78 18,6 0,30 18,3
Genomshnittlig arlig
avkastning 200120102 45 02 = 0.1 46
Procent
Andel av total avkastning 9 4 100 3 97

fére kostnader
Procent

1 1 juli 2001

2 Arlig avkastning baserat pa geometrisk medelvarde av daglig procentuell avkastning

3 Aktiv avkastning definieras 2010 som avkastningen fran absolutavkastande strategier (SEK 563 miljoner 2010) tillsammans med avvikelsen fran index for
betaportfslien (SEK 215 miljoner 2010)

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

1 Avser 1 juli 2009
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Bild 37

Tredje AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2010

Arlig aktiv avkastning? fre kostnader; SEK miljarder

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001'-2010 Ackumulerad aktiv avkastning

2,9 3,0

0,6 0,84
0,2 0,2
| —] 00

-0,2

-0,4

2,8
20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001'-10 2005-09 2006-10
Arligaktv. =~ P
avkastning” 0,15 0,45 -0 -0 125 0,15 -025 -130 220 0,37° 0,22 0,20 0,17
Procent
Infor-
mationskvot?  0s1 0,5 -0,0 -0,0 23 -0,3 -0,5 -1,6 3,5 n/a® n/a® 0,3 n/a®

11 juli 2001

2 Total aktiv avkastning for likvidportfoljen vilket utgérs av aktiv forvaltning inom tillgangsslag exkl. alternativa investeringar, aktiv avkastning fran overlaymandat samt
allokeringseffekter for 20012009

3 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar. Informationskvoten definieras som den aktiva avkastningen
dividerat med fondens aktiva risk och visar hur mycket 6veravkastning som den aktiva forvaltningen gett

4 Aktiv avkastning definieras 2010 som avkastningen fran absolutavkastande strategier (SEK 563 miljoner 2010) tillsammans med avvikelsen fran index fér
betaportfolien (SEK 215 miljoner 2010)
5 For 2010 definieras procentuell arlig aktiv avkastning som den aktiva avkastningen i férhallande till medel av ingdende och utgaende balans

6 Informationskvot fér 2001'-2010 samt 2006-2010 kan inte raknas ut da fonden bytt definition fér aktiv avkastning under perioden
7 Beraknas pa daglig basis for 2001-2009 samt pa arlig basis foér 2010

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys
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7. Grundlaggande utvardering av Fjarde AP-
fonden

I det hir kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvirderingen av Fjirde
AP-fondens verksamhet 2010. Den grundldggande utvirderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhindelser 2010 och den totala avkastningen
samt virdet av strategiska beslut och aktiv férvaltning 20011-2010.

FJARDE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2010

Fjarde AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fondens styrelse har tidigare satt ett avkastningsmal att i genomsnitt uppna en real total
avkastning pa minst 4,5% per ar 6ver en femarsperiod. Fran och med 2010 har styrelsen
forldangt tidshorisonten och har satt som mal att avkastningen ska uppga till minst 4,5%
per ar over en tioarsperiod. Fonden ska inom ramen for detta uppna en genomsnittlig
aktiv avkastning om 50 baspunkter per ar for den aktivt forvaltade likvida portfoljen
under en rullande trearsperiod.

Vid utgangen av 2010 hade fondens organisation 51 anstéllda varav 23 inom
forvaltningen. Ar 2009 hade fonden 53 anstillda varav 21 inom forvaltningen.
Forvaltningsorganisationen dr uppdelad i enheterna Svenska aktier, Globala aktier,
Alternativa Investeringar, Rintor/valuta och Tillgangsallokering.

Fjarde AP-fondens investeringsfilosofi bygger pa tre steg; fokus pa allokering mellan
tillgangslag, avvigning mellan aktiv och passiv forvaltning samt avvigning mellan extern
och intern forvaltning (styrs av forvintad avkastning efter kostnader) (Bild 38). Fondens
strategi &r att ha stort fokus pa allokering mellan tillgangsklasser varifran det storsta
bidraget till den totala avkastningen forvintas komma. Fonden arbetar pa lang sikt med
normalportfoljen (den langsiktiga portféljen) med en horisont pa 40 ar. Normalportfoljen
baseras pa en ALM-analys och beslutas av styrelsen en gang per ar. Da normalportfoljen
har mycket lang sikt kompletteras den med den strategiska portfoljen (den medelfristiga
portfoljen) med en horisont pa 3-5 ars sikt. Den strategiska portfoljen utgar fran
normalportfoljen och anpassas till radande konjunkturlige med hjilp av fondens
medelfristiga avkastningsprognoser. Under 2010 beslutade styrelsen om den strategiska
portfoljen. Over tid har Fjirde AP-fonden 6kat fokus pa de medelfristiga besluten och
fran och med februari 2011 har styrelsen gett VD och forvaltningen mandat att bestimma
den medelfristiga strategiska portféljen inom ramen for en riskbudget pa 2,6% och med
ett mal att skapa 50 baspunkter avkastning dver normalportfoljen. Aktiv forvaltning &r

1 Avser 1 juli 2001
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ocksa en viktig komponent och 61% av tillgangarna forvaltas idag aktivt. Huvuddelen av
den aktiva forvaltningen investerar relativt ett jamforelseindex, men fonden bedriver
ocksa absolutavkastande aktiv férvaltning i den globala portf6ljens alfaforvaltning
(Ivaldi), den taktiska allokeringen och den aktiva valutaférvaltningen.

Bild 38

Fjarde AP-fondens férvalthingsmodell

Investeringsfilosofi Forvaltningsmodellens byggpelare

Forvaltningsbeslut i Langfristiga * Normalportfslj baserad pa ALM-analys med 40 ars sikt

tre steg beslut — Sammansatt endast av index

* Allokering — Fokus >5 ars sikt — Bestdmmer den langsiktiga tillgangs- och valutaférdelningen
pé allokering mellan = Utgdr jamfdrelseindex fér den strategiska portflien
olika tillgangsslag * Beslutas av styrelsen
med betoning Pa ||
den medelfristiga Medelfristiga * Strategisk portfélj med 3-5 ars sikt baserad pa medelfristig marknadsanalys och
(8-5 ars sikt) beslut portfdljanalys
allokeringen 3-5 ars sikt —Bestdmmer medelfristig tillgangs- och valutaférdelning, duration,

kreditexponering samt regional férdelning

= AKtiv eller passiv —Sammansatt av index (faktiska portfdljens jamférelseindex) samt aktier,
forvaltning — obligationer, derivat etc (strategiska positioner)
Fonden ska bara = Utgdr jamférelseindex for den faktiska portféljen
férvalta tillgangar * Beslutas av styrelsen med sarskilt mandat till VD
aktivt nar det finns = Fr.o.m 2011 har VD ett eget riskmandat med 50 bp som férvantat mal
goda férutsattningar e AU e e e e
att na en positiv aktiv Aktiv = Forvaltning av den taktiska portfdljen genom aktiva eller passiva positioner i
avkastning forvaltning aktier, rantebarande tillgangar, derivat etc

<1 ars sikt = VD, eller den VD utser, beslutar om investeringar

= Extern eller intern = 61 % av tillgangarna forvaltades aktivt (58 % 2009)
férvaltning — Valet —Under 2010 kom framsta bidraget fran aktiv forvaltning fran rantebarande
mellan extern och tillgangar och svenska aktier
intern férvaltning = All likvid aktiv férvaltning &r intern (med undantag av Ivaldi)
styrsav férvantad | _ .
avkastning och Extern vs. = 23 % av tillgangarna forvaltas externt (21 % 2009), framst genom
kostnader intern indexférvaltning av globala aktier

forvaltning

KALLA: Fjarde AP-fonden

Under 2010 genomf6rde fonden foridndringar i normalportfoljen samt den strategiska
portfoljen. Normalportfoljen fordndrades genom en minskning av andelen globala aktier
(-2,2%) samt en 0kning i fastigheter (+0,7%), aktier i tillvaxtmarknader (+0,8%) och
alternativa investeringar (+0,7%). I den strategiska portféljen eliminerades undervikterna
1 globala och svenska aktier (+0,5% vardera) och motsvarande dvervikt i rdntebdrande
tillgangar (-1,0%). Dessutom minskade den strategiska undervikten i EUR och
undervikten i JPY okade. Under 2010 lanserades en ny plattform for alfaférvaltning av
globala aktier (Ivaldi) och vid arsskiftet fanns 4 externa mandat pa plattformen (tidigare
var all likvid aktiv forvaltning intern). I och med detta 6kade avkastningskravet for
globala aktier fran 23 till 50 baspunkter. Dessutom 6kade andelen elektronisk handel och
nya instrument introducerades (till exempel optioner pa rianteterminer). Fonden
forvirvade dven Bostadsaktiebolaget Dombron (Vasakronans bostadsbestand) som édger
fastigheter till ett virde av drygt SEK 5,5 miljarder.
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FJARDE AP-FONDENS RESULTAT 20011-2010

Fondens totala kapital 6kade 2001-2010 fran SEK 132 miljarder till SEK 213 miljarder
(Bild 39). Av 6kningen pa SEK 81 miljarder bidrog avkastning efter kostnader med SEK
70 miljarder. 2010 ars avkastning var SEK 21 miljarder (10,9%) efter kostnader.

Fondens totala kostnader under perioden var SEK 1,9 miljarder (i genomsnitt 0,12%),
vilket &r ldgst av fonderna. Fjiarde AP-fondens kostnader har legat pa en jimn niva under
de senaste aren. Forvaltningskostnaderna bor dock inte enbart analyseras isolerat, utan
sittas i relation till den avkastning som fonden skapar?.

Bild 39
Fjarde AP-fondens utveckling 2001'-2010 O Kostrad"
SEK miljarder Procent
Arlig utveckling 2001'-2010
69,9 2129 Avkastning efter kostnader
69,9
34,9
193 143 2228 189 21,1
10,9 |—|’ |_| 4.8
132,2 1 —_—
2,9
-22,9
43,4
Kostnader (rorelse- och provisionskostnader)®
I e S R w— R WU [ NS SUS— N SU— i S— i S—
009 016 .022 -022 -022 -021 -021 -020 -020 -0,21
-1,93
Ingdende Fondens Avkastning Utgaende
fondkapital totala efter fondkapital
2001" in- och kostnader 2010
utfléden? 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001'-
fore 2010
kostnader

Notera: Berakningar baserade pa fondens resultatsystem, vilket innebar att det kan forekomma sma skillnader jamfért med redovisade resultat

11 juli 2001

2 Fondens angivna totala in- och utfléden vilket inkluderar nettoinfléden fran Pensionsmyndigheten och sarskilda forvaltningen samt vissa kostnader

3 Kostnader fran arsredovisningar: rorelsens kostnader (personalkostnader, dvriga forvaltningskostnader) samt provisionskostnader; exklusive rérliga erséttningar samt
de forvaltningskostnader fér onoterade tillgangar som redovisas som del av ingaende marknadsvarde

4 Total kostnad som andel av genomsnittet av arets ingaende marknadsvarde och utgadende marknadsvarde (2001 baserat enbart pa utgaende marknadsvarde)

KALLA: Fjarde AP-fonden; McKinsey-analys

Fjarde AP-fondens utveckling motsvarar en arlig avkastning efter kostnader pa 4,2%
under perioden 2001-2010, 3,8% under femarsperioden 2006-2010 samt 4,9% under
2005-2009 (Bild 40). Detta innebir att fonden inte natt upp till styrelsens mal om 4,5%
real avkastning plus inflation (1,5-1,7%) under nagon av dessa tidsperioder.
Avkastningen under perioderna har dock varit hogre dn inkomstindex.

Fjarde AP-fonden hade vid utgangen av 2010 hogst andel aktier i sin portfolj av Forsta
till Fjarde AP-fonderna. Den storsta fordndringen i fondens faktiska allokering 2001-2010

1 Avser 1 juli 2001

2 En hégre kostnad for till exempel provisioner till externa férvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som &verstiger den 6kade kostnaden.
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var att fonden mellan 2006 och 2010 gick fran 0% till 6% investerat i aktier i tillvéxt-
marknader genom att omallokera fran andra utlindska aktier och svenska aktier (Bild 41).

Bild 40

Fjarde AP-fondens totala avkastning 2001'-2010

Total avkastning efter kostnader; Procent

Avkastning 20017-2010 per ar

D AP4
[] Inkomstindex
[l AP4 malsattning?

Genomsnittlig avkastning

215
16,8 16,8
105 105 10,9
53 6.2 6,1 6,0 6.2
va 29 34| s | 7 2432 A3 4233 4938 3834
AR E Er[l [ 03
44
17,0
20,9
2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010  2001'-2010  2005-2009 20062010
AP4 differens
meqinkomst 58 199 115 70 144 77 08 254 153 106 g Ll Ot
Procentenheter
Sharpekvot? 03 4 17 15 33 12 00 14 15 13 0,0 02 02

Notera: Berakningar baserade pa fondens resultatsystem, vilket innebar att det kan forekomma sma skilinader jamfért med redovisade resultat

11 juli 2001 (fér 2001 anges annualiserad avkastning)

2 Fjarde AP-fondens genomsnittliga malséttning. 2010 var malsattningen 4,5 % i real avkastning med 1,3 % inflation och under 2001-2010 har malséttningen varit 4,5 %
i real avkastning med genomshittlig inflation pa 1,5-1,7 % (for inflationsberakningen anvands arlig inflationstakt matt manadsvis fran SCB)
3 Sharpekvot baserad pa arlig avkastning fore. kostnader, 12 manaders svensk skuldvéxel och antagande om 260 handelsdagar. Sharpekvoten definieras som

riskpremien (fondens avkastning minus den riskfria réntan) dividerat med fondens risk (mats med standardavvikelsen)

KALLA: Fjarde AP-fonden; Férsakringskassan; SCB; McKinsey-analys

Bild

41

Fjarde AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2010
% av totala tillgangar Fjarde AP-fonden?; 100 % = SEK miljarder

100% =
/]

J

132 114
Fill 5=a1°

152

Ovrigt
Fastigheter
Alt. till-
gangar
exkl.

fastig-
heter

Réntor
Aktier i
tillvaxt-
marknader
Utlandska
aktier exkl.
tillvaxt-

marknader

]

Svenska
aktier

20011

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

1 Avser 1 juli 2001
2 Den faktiska allokeringen den 31 december varje ar

KALLA: Fjarde AP-fonden; McKinsey-analys
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VARDET AV STRATEGISKA BESLUT OCH AKTIV FORVALTNING
20011-2010

En analys av de viktigaste killorna till Fjirde AP-fondens avkastning visar att fonden
2001-2010 genererat SEK 74,6 miljarder fran strategiska beslut (fran normalportféljen
och den strategiska portfoljen) och SEK -2,8 miljarder fran aktiv avkastning fore
kostnader (Bild 42). Detta innebér att den aktiva avkastningen bidragit med -4% och de
strategiska besluten har bidragit med 104% till avkastningen fore kostnader.

Bild 42

Nedbrytning av avkastningen for Fjarde AP-fonden 2001-2010
Absolut avkastning 2001'-2010; SEK miljarder

74,6 -2,8

— 71,8 -1.9 69,9
Strategisk Aktiv Total avkastning ~ Kostnader Total avkastning
allokering avkastning® fore kostnader efter kostnader

Absolut

avkastning 2010 19,9 1,4 21,3 -0,2 21,1
SEK miljarder

Genomshnittlig arlig N :

avkastning 2001-20102 45 02 48 0.1 4.2
Procent

Andel av total avkastning

fore kostnader 104 -4 100 -3 97
Procent

11 juli 2001

2 Arlig avkastning baserat pa geometrisk medelvarde av daglig procentuell avkastning

3 Total aktiv avkastning for likvidportfljen vilket utgdrs av aktiv forvaltning inom tillgangsslag exkl. alternativa investeringar och aktiv avkastning fran overlaymandat samt
allokeringseffekter fran strategisk till faktisk vikt i likvidportfoljen; for 2008 - 2010 separerar fonden de aktiva mandaten pa ett tydligare sétt och inkluderar inte
avkastningsbidraget fran implementeringen av den strategiska tillgangs- och valutaférdelningen

KALLA: Fjarde AP-fonden; McKinsey-analys

Fjarde AP-fondens aktiva forvaltning har sedan 2001 bidragit till totalavkastningen med
SEK -2,8 miljarder (-0,21% per ar). Fram till och med 2008 var fondens aktiva
avkastning negativ eller omkring noll samtliga ar. Bade 2009 och 2010 var dock den
aktiva avkastningen positiv och bidrog till totalavkastningen (Bild 43). Under de tva
senaste rullande femarsperioder har det aktiva bidraget dirmed varit negativt med mellan
SEK -0,9 miljarder respektive SEK -2,3 miljarder. 2010 ars aktiva avkastning fore
kostnader uppgick dock till SEK 1,4 miljarder. Under 2010 6vertriffade Fjarde AP-
fonden sin malsittning for aktiv avkastning pa 50 baspunkter (0,5%) 6ver likvidportfoljen
i och med att den aktiva avkastningen uppgick till 80 baspunkter (0,8%).

1 Avser 1 juli 2001
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Bild 43

Fjarde AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2010
Arlig aktiv avkastning?; SEK miljarder

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001'-2009 Ackumulerad aktiv avkastning

0,1

== OO ]

-0,9
-1,1
-1,6

-2,8

20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001'-10

2005-09  2006-10
Arlig aktiv

avkastning 0,10 -1,05 -0,30 -0,20 0 -0,50 -1,20 -0,50 1,40 0,80 -0,21 -0,20 -0,07
Procent

:‘;g;’;“fmg 0,1 06 03 02 00 06 13 07 01 26 -0,1

11 juli 2001

2 Total aktiv avkastning for likvidportfdljen vilket utgérs av aktiv férvaltning inom tillgangsslag exkl. alternativa investeringar och aktiv avkastning fran
overlaymandat samt allokeringseffekter fran strategisk till faktisk vikt i likvidportféljen; for 2008 - 2010 separerar fonden de aktiva mandaten pa ett
tydligare sétt och inkluderar inte avkastningsbidraget fran implementeringen av den strategiska tillgangs- och valutaférdelningen

3 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar. Informationskvoten definieras som den aktiva
avkastningen dividerat med fondens aktiva risk och visar hur mycket éveravkastning som den aktiva férvaltningen gett

KALLA: Fjarde AP-fonden; McKinsey-analys
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8. Grundlaggande utvardering av Sjatte AP-
fonden

I det hir kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvérderingen av Sjitte
AP-fondens verksamhet 2010. Den grundldggande utvirderingen fokuserar pa att
beskriva Sjitte AP-fondens verksamhet 2010 och att redovisa avkastningen fran fondens
totala portf6lj och de olika delarna i fondens investeringsverksamhet. Ett av arets tva
fordjupningsomraden utvirderar Sjitte AP-fondens strategi och mal. Resultaten fran
utvirderingen av fordjupningsomradet presenteras i kapitel 11.

SJATTE AP-FONDENS VERKSAMHET 2010

Sjatte AP-fonden dr en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, men
skiljer sig fran de andra fyra buffertfonderna i flera avseenden. Sjitte AP-fondens
uppdrag ér att uppna hog avkastning med tillfredstéllande riskspridning genom att
investera i riskkapital fraimst i sma och medelstora bolag i Sverige. Sjitte AP-fonden ar
en stingd fond, vilket innebér att fonden inte har nagra in- eller utfloden. Detta gor att
fonden behdver arbeta med likviditetsplanering for att kunna gora
uppfoljningsinvesteringar 1 portféljbolag, nyinvesteringar och ticka l6pande kostnader.
Sjatte AP-fondens styrelse har satt ett langsiktigt avkastningsmal pa det samlade
fondkapitalet som uppgar till reporinta plus en riskpremie pa 4,5%, vilket motsvarar
6,8% for perioden 2003-2010. I tilligg har fonden utvecklat en riskpremiemodell som
specificerar avkastningsmalet for enskilda investeringar och affarsomraden i
investeringsverksamheten. Baserat pa riskpremiemodellen var avkastningsmalet 2003-
2010 8,3% for hela investeringsverksamheten.

Sedan starten 1996 har Sjitte AP-fonden genomgatt viktiga fordndringar (Bild 44).

Under perioden fram till 2003 bestod verksamheten framst av en kapitalférvaltning som
investerade i noterade aktier. Fonden har successivt gatt mot att investera en allt storre
andel i riskkapital i onoterade aktier och 2003 kénnetecknar starten pa dagens verksamhet
da kapitalforvaltningen helt avvecklades och fonden fick en gemensam malsittning. Tva
andra viktiga hindelser i fondens historia intriffade 2006 och 2009. 2006 delades fondens
verksamhet in i fyra affirsomraden som dr grunden for dagens organisation. 2009
beslutade fonden att efter svaga resultat under fem ar utvirdera niarvaron inom segmentet
for expansionsbolag!. Inget beslut har fattats om avveckling av portféljen med
expansionsbolag eller om stopp for nyinvesteringar i expansionsbolag.

1 Sjatte AP-fondens definition p& expansionsbolag ar féretag som vid investeringstidpunkten har en arlig
omsattning pa under SEK 200 miljoner och som har negativt kassafléde alternativt behover tillforsel av
agarkapital for fortsatt tillvaxt
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Bild 44

Historiska milstolpar fér Sjatte AP-fonden

Milstolpar Kommentarer
1996 Fonden startas  * Startkapital SEK 10,4 miljarder
= Organisationen byggs upp
— Forsta investeringen i onoterade aktier gjordes 1997
— Medel som inte investerades placerades i noterade aktier och rantor
1997 $Kritik fran * Omplacering av rantor till noterade aktier som 6ljd av kritiken fran
regeringen regeringen
2000 §Lag om AP6 = Beféste AP6 uppdrag att placering pa svenska riskkapital-marknaden
trader i kraft sa att kraven pa langsiktigt hog avkastning och riskspridning tillgodoses
2003 Ny verksamhets- = Riskkapitalverksamheten tillracklig stor for att betraktas som fondens
beskrivning av karnverksamhet
styrelsen — Hela fonden far en och samma malséttning
— Absolut avkastningsmal for hela AP6 fran och med 2003
— Avveckling av Kapitalférvaltningen och ersattes av internbanken
— Implementeras 2003
2006 Ny affirsmodell = Verksamheten delas upp i fyra affarsomraden (Direktinvesteringar,
Partnerinvesteringar, Life Science, Fondinvesteringar)
2007 AP Natverks- = Kompletterande affdrsomrade med inriktning pa investeringar i
investeringar regionala natverk
2007 $Komplettering av = Sjatte AP-fonden far enligt lag ocksa investera i utlandska bolag
lag (2007:709)
2008 AP Regionala = For att bygga relationer inom regionala nétverk (efter regionalkontorens
Investeringar avveckling)
2009 ¢ Utvardering av * Fondens portfdlj av expansionsbolag utvéarderas pa grund av 1&g avkastning
portfélj av — Fonden beslutar att vara mer restriktiv med investeringar i
expansionsbolag expansionsbolag under en period och nédrmare utvardera resultaten

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

Sjatte AP-fondens organisation var vid utgangen av 2010 uppdelad i en internbank samt
sju affarsomraden (Bild 45). Vid utgangen av 2010 hade fonden liksom 2009 totalt 34
anstéllda. Av dessa arbetar 17,5 anstillda dedikerat i affirsomradena och dvriga i centrala
funktioner som stodjer affirsomradena. Vid utgangen av 2010 forvaltades majoriteten av
kapitalet (89%) i de tre storsta affirsomradena AP Direktinvesteringar (39%) AP
Fondinvesteringar (38% ) och AP Partnerinvesteringar (12%). Fran och med den 1
januari 2011 &r Sjitte AP-fonden inte langre indelad i sju affarsomraden, utan
verksamheten delas in i Foretagsinvesteringar, Fondinvesteringar och Life Science.

Under 2010 genomforde Sjitte AP-fonden forséljningar till ett virde av SEK 2,2
miljarder, vilket inkluderar bland annat avyttringar av bolagen Kvarndammen, Sportex
och Todos. Nyinvesteringar och tilliggsinvesteringar genomfordes 2010 till ett virde av
SEK 1,4 miljarder. 2010 avgick Erling Gustafsson som VD och ersitts varen 2011 av
Marianne Dicander Alexandersson. Adam Laurén ér tillférordnad VD.
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Bild 45

Sjatte AP-fondens struktur och organisation 2010 Il Direkt
[] Fond

[] Direkt och fond
EVD @ Antal anstéllda
VD-stab @ investerat kapital
admin

s

2 I 5 I 0,5 I 2 1 2
Affarsomrade
Direkt- Partner- Konver- Nétverks- Regionala Life Fond-
invest. invest. tibeln invest. Invest. Science invest.

Beskrivning * |Investerari * Investerar * Erbjuder = Erbjuder = Erbjuder * Investerari * Investerarifonder

noterade och  tillsammans  langsiktig tillvaxtkapital ~ aktiva lokala medicin- och  och investment-

onoterade med affars- finansiering till  samt kontakter fér  bioteknik bolag med

nordiska partner i generations-  kompetens- kunskaps- framst via onoterade bolag

bolag tvérs successions-  skiftesforetag  stod till och investment- (expansion/mogna)

industrier och expan- samt investerar féretag som affarsutbyte bolaget SLS  och noterade
sionsbolag direkt i armogna att  indelati 8 Invest smé/medelstora

industribolag  lansera regioner bolag
produkt/tjénst

f 7,6
] =
1,7
Tillgangar
SEK miljarder 0,2 0,2 0,1

@ @@ @ @ &

1 Inkluderar 2-3 externa konsulter som ej réknas in | fondens totala anstallda

KALLA: Sjatte AP-fonden

RESULTAT FOR SJATTE AP-FONDENS TOTALA PORTFOLJ 1997-2010

Sjatte AP-fondens kapital har vuxit fran SEK 10,4 miljarder till SEK 19,9 miljarder sedan
1996 (Bild 46). Sedan starten har fonden minskat andelen likvida medel forvaltade i
internbanken och byggt upp en investeringsportfolj. Vid utgangen av 2010 var
likviditetsportféljen néra noll.

Fondens utveckling 1997-2010 motsvarar en avkastning under pa 4,7% per ar och 2003-
2010 7,0% per ar efter kostnader. Avkastningen under 2010 var SEK 1,7 miljarder eller
9,4%. Detta innebir att fonden har overtriffat styrelsens langsiktiga avkastningsmal om
6,8% (4,5% + reporinta om 2,25%) under perioden 2003-2010. Fére 2003 hade fonden
inte malet om reporinta plus 4,5% (utan ett borsindex), men sett till perioden 1997-2010
nadde fonden inte upp till reporinta plus 4,5% som under perioden motsvarade 7,4%
(Bild 47).

Sjatte AP-fondens uppdrag och portféljsammanséttning samt att fonden &r stangd
forsvarar en direkt jamforelse av hela fondens avkastning med externa index. Som
referens har dock fondens avkastning under 2003-2010 har varit lagre @n index for
noterade svenska smabolag (MSCI Swedish Smallcap).
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Bild 46

Portféljutveckling Sjatte AP-fonden 1997-2010 O Likviditetsportfij?
Totala tillgangar Sjatte AP-fonden'; SEK miljarder O investeringsverksamheten

x Totala kostnader som andel av
genomsnittligt forvaltat kapital®

Procent
Sjatte AP-fonden &r en —
stangd fond, dvs. det sker Genom_snmllg arlig
inga in- och utfléden i fonden utveckling
Procent
106 19,9
190 45 — 182 7]
2,6 .
16,8 17,2 164 F-0,4. 9.4
15,1 21 £0,5]
13,9
12,3 e 127 i 7,0
14 ;
163| [147] [198] [ 55 00
55
' : 47
6.0 — 17,1 18,6
- 15,1 Tif)
1.2 | 12,8
_— 84
— 61| | 56| |72
|| |27] |%®
1
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 s Boge. 2010

004 032 05 0,72 067 08 1,08 137 114 091 093 097 080 084 0,88

1 AP6 redovisningsprinciper inom tillgangsslaget Private Equity: i) vardering gors vid arets utgang som inkluderar kvartal fyra, ii) forsiktiga
varderingsprinciper av onoterade tillgangar samt kostnadsfért samtliga tillgangsférda kostnader (inklusive forvaltningskostnader) och darmed tagit dem
i resultatet

2 Sedan 2003 internbanken. | internbanken ingar férutom kreditutnyttjande aven hedging, korta tillgangar/skulder samt eventuellt dvrigt kapital som inte
ar klassificerat att inga i investeringsverksamheten. Kreditutnyttjandet var 31 december 2010 SEK 222 miljoner

3 Totala kostnader enligt definition i fondens &rsredovisning; externa management fees redovisas som del i anskaffningsvardet

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

Bild 47

Resultat Sjatte AP-fondens totala portfélj 1997-2010

Genomesnittlig arlig avkastning' efter totala kostnader; Procent

1997-2010 2003-2010
18,6
| A
1 1
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
o
7,0 6,8 | |
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4 ] \ [
i | 35 1 1
| I | |
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| ] n/a | |

AP6 Avkast- Inkomst- Noterade AP6 Avkast- Inkomst- Noterade

ningsmal®  index Svenska ningsmal® index Svenska
smabolag? smabolag?

Externa index Externa index

1 Nettoavkastning delat pa ingadende kapital

2 Total return MSCI Swedish Smallcap

3 Langsiktigt avkastningsmal sedan 2003: 4,5 % plus reporanta. Fére 2003 var malet ett borsindex. Under 1997-2010 var reporantan 2,9 % per ar, under
2003-2010 var reporantan 2,25 % per ar

KALLA: Sjatte AP-fonden; Datastream; McKinsey-analys

McKinsey & Company | 58



Fondens totala kostnader har under 2003-2010 varierat mellan SEK 130 och 180 miljoner
per ar, vilket motsvarar 0,80%-1,40% av det genomsnittliga kapitalet i fonden. 2010
uppgick kostnaderna till 0,88%, eller SEK 167 miljoner. I jamforelse med ovriga AP-
fonder dr kostnaden hdgre som andel av totalt kapital, men jamforelsen har begrinsad
relevans givet fondernas olika verksamhetsinriktningar. Investeringar i onoterade aktier
direkt eller via fonder &r dyrare dn investeringar i noterade viardepapper. Liksom for de
andra AP-fonderna bor ocksa kostnaderna sittas i relation till avkastningen.

RESULTAT FOR SJATTE AP-FONDENS INVESTERINGSVERKSAMHET
1997-2010

Under perioden 2003-2010 genererade Sjitte AP-fondens investeringsverksamhet en
avkastning pa 9,2% per ar, vilket dr hogre dn fondens mal. Malet for investerings-
verksamheten 2003-2010 enligt fondens riskpremiemodell var 8,3%. Inom de olika
marknadssegmenten har dock avkastningen varierat kraftigt (Bild 48).

Bild 48

. Sjatte AP-fonden
D Interna avkastningsmal'

Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet
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
DLIEED 7.1 9,2 na 13,0
smabolag
Expan-
sions- 9,2 8,3 n/a 7,0
bolag
Mogna bolag® Expansionsbolag*
Mogna
bolag 1997-2010 2003-2010 1997-2010 2003-2010

Kombination av direkt- - 17.0 77 86 7.5
investeringar och
fondinvesteringar i
varje marknadssegment
8,5 7,8 10,5 10,0

1 Avkastningsmal: Riskfri ranta + Sektorbeta * Marknadens riskpremie + 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 omsattning pa SEK >200 miljoner (samt positivt kassafléde vid grénsfall); 4 Bolag med en omséttning pa SEK <200
miljoner och som har negativt kassafléde alternativt behéver tillforsel av dgarkapital for fortsatt tillvaxt

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

Segmentet mogna bolag har genererat en arlig avkastning pa 17,7% under 2003-2010,
vilket var hogre dn avkastningsmalet pa 7,8% per ar. Noterade smabolag genererade en
avkastning pa 13,0% per ar under tidsperioden 2006-2010 och 6vertriffade darmed
avkastningsmalet pa 7,0%. Investeringarna i expansionsbolag har paverkat resultatet for
investeringsportfoljen negativt under 2003-2010. Avkastningen fran investeringar i
expansionsbolag uppgick till -7,5% per ar under 2003-2010 och har ddrmed inte uppnatt
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fondens avkastningsmal. P4 grund av den ldga avkastningen har styrelsen som tidigare
namnts beslutat att under en femarsperiod fran 2009 utvirdera fondens nérvaro i
segmentet expansionsbolag.
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9. Grundlaggande utvardering av Sjunde
AP-fonden

I det hir kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvirderingen av Sjunde
AP-fondens verksamhet 2010. Utviarderingen fokuserar pa att beskriva fondens nya
forvaltningsmodell som infordes i maj 2010 samt att redovisa NAV l-avkastningen och
den aktiva avkastningen under 2010. For perioden januari — maj 2010 redovisas
avkastning for Sjunde AP-fondens tva fonder i den gamla forvaltningsmodellen
(Premiesparfonden och Premievalsfonden) och for maj — december 2010 redovisas
avkastning for fonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond i1 den nya modellen.

SJUNDE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2010

Under 2010 bytte Sjunde AP-fonden forvaltningsmodell . Till och med 20 maj 2010
forvaltade Sjunde AP-fonden tva fonder i Premiepensionssystemet (PPM):
Premiesparfonden (PSF) for den som inte aktivt valde en privat forvaltare i PPM och
Premievalsfonden (PVF) som valdes aktivt i konkurrens med de 6vriga ~800 valbara
fonderna i PPM-systemet. Den 24 maj 20102 ersattes Premiesparfonden och
Premievalsfonden av Sjunde AP-fondens nya sa kallade byggstensfonder AP7
Aktiefond och AP7 Réntefond. Sex nya produkter lanserades (alla kombinationer av de
tva byggstensfonderna), varav AP7 SAFA (Statens Arskullsforvaltningsinitiativ) ir det
nya forvalsalternativet for dem som inte aktivt viljer en forvaltare (Bild 49).

AP7 SAFA ir en typ av aldersforvaltning med en kombination av AP7 Aktiefond och
AP7 Réntefond som fordndras med spararnas alder (Bild 50). AP7 Aktiefond har en
global inriktning med 97% globala aktier, en valutasidkrad hidvstang som innebér en
strategisk aktieexponering pa 150% och aktiv forvaltning pa utvalda marknader med
fokus pa kort till medellang sikt. Fonden dr externt forvaltad till 93%. AP7 Réntefond
innehaller frimst svenska rinterelaterade instrument med 1ag kreditrisk och har normalt
en genomsnittlig rintebindningstid pa hogst 3 ar. Fonden &r internt forvaltad.

1 Net Asset Value
2 Flytt av kapital skedde den 21 maj och 22-23 maj var ej handelsdagar
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Bild 49

Sjunde AP-fondens nya férvaltningsmodell
Il AP7 Aktiefond

[] AP7 Rantefond
Tva byggstensfonder Sex fondportfoljer

* Dynamisk hévstang ger Férvalt alternativ: Innehav

100170 % 1. AP7 SAFA * Mix av AP7 Aktiefond och

aktieexponering via x N
derivat (150 % strategisk AP7 Rantefond Zberor pa
spararnas alder

exponering)

= Basportféljen forvaltas . .
passivt genom externa Statliga fondportféljer:
férvaltare, men separata
alfamandat finns

* Index: 1,5 MSCI All

Country World Index* 3. AP7 Balanserad
= Mal: Overtréffa index

AP7 Aktiefond’

75 % Aktiefond
25 % Rantefond

2. AP7 Offensiv

50 % Aktiefond
50 % Rantefond

33 % Aktiefond
4. AP7 Forsikti o DA
= Intern f6rvaltning g 67 % Réantefond
* Index: HMSC13
* Mal: Overtréffa index AP7 byggstensfonder®:
AP7 Réntefond 5. AP7 Aktiefond 100 % Aktiefond

6. AP7 Réntefond 100 % Réntefond

00 oe®

197% globala aktier (passiv férvaltning, MSCI All Country World Index), 3 % aktier i onoterade bolag

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

3 Forutom att olika kombinationer av byggstensfonderna utgér AP7s fondportféljer kan dessa &ven véljas separat

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

KALLA: Sjunde AP-fonden

Bild 50
AP7 SAFA
- - - ) Il AP7 Aktiefond

®= Mixen av aktier och rantor i [] AP7 Rantefond
AP7 SAFA beror pa
spararnas alder Andel AP7 Aktiefond

= Aktieexponeringen &r i Procent
normalfallet 150 % av 100 %

andelen aktier som resultat
av havstangen
= Utgangspunkten ar att en
sparare vid 65 ars alder ska 75 %
ha 100 % aktieexponering
— Upp till 55 ar bestar
SAFA av 100 % AP7
Aktiefond 50 %
— Efter 55 ar dkar andelen
rantor tva ar av tre med
f;’, procentenheter och ett 259,
ar av tre med 4
procentenheter
— Efter 75 ar ar andelen
AP7 Aktiefond 33 % och 0%
andelen AP7 Réantefond
67 % Alder
Ar

KALLA: Sjunde AP-fonden
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Sjunde AP-fondens uppdrag ir att placera fondmedlen sa att, vid varje vald riskniva,
langsiktigt hog avkastning uppnas. Styrelsen har faststéllt foljande avkastningsmal for
respektive fond:

m AP7 SAFA: Avkastningen ska minst motsvara PPM-index

m AP7 Aktiefond: Avkastningen ska overtriffa jamforelseindex (1,5 MSCI All
Country World Index!)

m  AP7 Rintefond: Avkastningen ska 6vertriffa jimforelseindex (HMSC132)

Grundfilosofin i Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi dr passiv forvaltning, men
fonden forvaltar dven en del av kapitalet aktivt (~25%). Fonden har ett tredelat mal for
medelfristig och aktiv avkastning:

m  Aktieexponering3: 500 miljoner (6ver 1,5 MSCI All Country World Index) per ar
over en rullande 5-arsperiod

m Alfamandat: 150 miljoner (6ver 1,5 MSCI All Country World Index) for 2010
(kommer att vara hogre framover nir alfamandatet utvéarderas 6ver helar)

m Private Equity: 2 procentenheter (6ver 1,5 MSCI All Country World Index) dver en
rullande 10-arsperiod

Tva av Sjunde AP-fondens grundprinciper ir stordriftsfordelar och hinsyn till den totala
statliga pensionen. Fondens malsittning dr att uppna stordriftsfordelar genom att Sjunde
AP-fonden endast har tva underliggande fonder (AP7 Aktiefond och AP7 Rintefond),
vilket bland annat syftar till att uppna ldgre transaktionskostnader. Hiansyn till den totala
allménna pensionen, dér premiepensionen endast utgor en liten del och resterande del
(inkomstpensionen) foljer pris- och 1oneutvecklingen i den svenska ekonomin, innebér att
Sjunde AP-fonden vill skapa en hog aktierisk 1 AP7 SAFA genom att oka
aktieexponeringen med hjilp av en hdvstang (tillaten havstang dr 0-70%) med syfte att
oka mojligheten till hog avkastning.

Vid utgangen av 2010 hade fondens organisation 17 anstéllda varav 5 inom
forvaltningen. Ar 2009 hade fonden 18 anstiillda varav 5 inom forvaltningen.
Forvaltningsorganisationen bestar av enheterna Valuta, Svenska aktier och Svenska
rantor samt ett flertal externa forvaltare.

Utover den nya forvaltningsmodellen har Sjunde AP-fonden ocksa genomfort ett par
andra viktiga forandringar under 2010. Fonden har 6kat fokus pa medellang allokering
(1-3 ars sikt). Till exempel har fonden ett stort spann i tillaten havstang, men minskat
transaktionell kortsiktig aktiv forvaltning. Dessutom togs valutahedgen i den aktiva
forvaltningen bort i maj 2010 och 6vervikten i Sverige i aktieportfoljen har tagits bort

11 x MSCI ACWI (omréknat i SEK) + 0,5 x MSCI ACWI (i USD)
2 Ranteindex fran Handelsbanken
3 Dynamisk havstang (avsteg fran den strategiska havstangen pa 50%)
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(foljer MSCI All Country World Index med 97% globala aktier). Den 1 december 2010
tog Richard Grottheim 6ver som VD efter Peter Norman.

RESULTAT FOR SJUNDE AP-FONDENS TOTALA PORTFOLJ 2001-2010

Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2010 27,0% av totala PPM-systemets kapital,
varav 25,5% i AP7 Aktiefond och 1,5% i1 AP7 Réntefond (Bild 51). Nir PSF och PVF
avslutades i maj 2010 fanns 25,5% av kapitalet i PSF och 0,7% i PVF. Sedan ar 2000 har
Sjunde AP-fondens andel av totala PPM-systemet minskat, totalt 3,6 procentenheter,
drivet av 6kad andel yngre sparare med sma ackumulerade premiepensionsbesparingar
och 6kad andel aktiva sparare. Under hela perioden 2001-2010 genererade
forvalsalternativet! i Sjunde AP-fonden i genomsnitt en avkastning pa 2,04% per ér,
medan PPM-index hade en genomsnittlig avkastning pa 1,68% per ar.

Bild 51

Utveckling av totala PPM-kapitalet 2000-2010
Andel av totalt PPM-kapital per 31 december?; Procent; 100% = SEK miljarder

Forandring
2001-10
Procent-
enheter
100%= 53 65 59 94 125 192 267 308 230 340  346° 408
' AP7
Premiespar- 84| |272| |264| [2559 40 255 | AP
fonden (PSF) | 298| |223| 815/ 31,8 [322| (302| |295| |26 Aktiefond
. k0,734 {5 AP7
Premievals- [ | L4 Lo ol b g gebo0,9- 07077077 (04 =193 Rantefond
fonden (PVF) [ 1+1 10T g 021,02 1,02 T 0909 ’
Ovriga 738| 44 Ovriga
fondi,w 694 | |69.7| |675| |e72| |eco| |689| |69.6| [708] |721] | 729 73,0 | fondert
2000 2001 2002 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2010
Kostnader?
Baspunkter
Premie- n/a 54 51 51 51 51 24 51 17 17 n/a 17 AP7
sparfonden Aktiefond
Premievals- 72 70 72 68 63 28 56 21 25 n/a 5 AP7
fonden Rantefond

1 788 valbara fonder januari 2010 2 Kostnader (férvaltningskostnader och évriga transaktionsrelaterade avgifter ) som andel av genomsnittligt totalt
kapital 3 F6r 2010: 21 maj 2010 4 31 december 2010 5 31 maj 2010. Kapital tillférs huvudsakligen PPM i december

KALLA: Sjunde AP-fonden; PPM; Forsakringskassan; McKinsey-analys

Kostnader (exklusive courtage)? som andel av genomsnittligt kapital uppgick 20103 till
0,17% tor AP7 Aktiefond och 0,05% tor AP7 Rintefond. Forvaltningsavgiften for AP7
Aktiefond respektive AP7 Réntefond uppgick 2010 till 0,15% respektive 0,09% av

1 Premiesparfonden till och med 20 maj 2010 och AP7 SAFA fran och med 24 maj 2010
2 Inkluderar férvaltningskostnader och dvriga transaktionsrelaterade avgifter
3 Avser perioden 24 maj till 31 december 2010
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fondens formogenhet. Genomsnittlig forvaltningsavgift hos de 778 fonder som ingick i
PPM-systemet 31 december 2010 var 0,58%.

TOTALA RESULTAT FOR PREMIESPARFONDEN OCH
PREMIEVALSFONDEN 2001-2010 (20 MAJ)

Under Premiesparfondens 16ptid 2001-2010 (20 maj), motsvarade fondens utveckling en
arlig NAV-avkastning pa 1,0% per ar, vilket dr 0,5 procentenheter hogre in PPM-index
per ar (Bild 52). Under de tre senaste femarsperioderna har Premiesparfonden dock
genererat en lagre avkastning én PPM-index och ddrmed inte uppnatt styrelsens
avkastningsmal att overtriffa PPM-index till en ldgre risk under en 16pande femarsperiod.
Under Premievalsfondens 16ptid 2001-2010 (20 maj), motsvarade fondens utveckling en
arlig NAV-avkastning pa 0,5% per ar, vilket dr strax ldgre &n PPM-index per ar. Under de
tre senaste femarsperioderna har Premievalsfonden genererat en ldgre avkastning én
PPM-index och didrmed inte uppnatt styrelsens avkastningsmal att avkasta minst PPM-
index + 0,35% per ar 6ver en 16pande femarsperiod.

Bild 52
Premiesparfondens och Premievalsfondens avkastning O psf [ PPM-ndex®
2001 — 20 maj 2010 —_——
Arlig avkastning (NAV?); Procent
Premiesparfonden: Arlig utveckling 2001-10' Genomsnittlig arlig utveckling
32,4 35,1 35,0
6,7
187161 [ 10,5 13,0 45
10,1 s i 2,4
O 2 005 o3ps 07 11,
L] -0,5
-10,5-10,5=r_’T
27,0 33 4 362346
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010" 2001-10" 2004-08 2005-09 2006-10'
aPe 07 47 11 08 28 09 02 A7 19 o -0,1 -0,1 02 0,0
Premievalsfonden: Arlig utveckling 2001101 G ittlig arlig utveckling
46,1
35,0
27,6324 67
19,6 461 5,1 =
2 9,6
88 0,6 0,5 0,5 ,ﬂ| . 08 1,1
——
-0,5
’ -0,8
-12,5 -10, F
-30,6 -33,1 34,6
-42,8
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010' 2001-10" 2004-08 2005-09 2006-10'
Sharpe-
kvot“p -0,7 -1,7 1,0 0,7 2,6 0,9 0,4 =1:9 2,1 0,0 -0,1 -0,1 0,2 0,0
120 maj 2010

2 Net asset value

3 PPM-index &r ett sammanvégt index av de ~800 valbara fonderna i PPM-systemet
4 Sharpekvot baserad pa arlig avkastning, 12 manaders svensk skuldvaxel och antagande om 250 handelsdagar

KALLA: Sjunde AP-fonden; Riksbanken; McKinsey-analys
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AKTIV AVKASTNING FOR PREMIESPARFONDEN OCH
PREMIEVALSFONDEN 2001-2010 (20 MAJ)

Premiesparfonden genererade under perioden 2001-2010 (20 maj) en aktiv avkastning pa
i genomsnitt -0,67% per ar eller SEK -2,1 miljarder totalt, i hog grad drivet av 2008 da
fondens uppvisat en negativ aktiv avkastning pé -3,96% (Bild 53). Aven under bida de
tva senaste femarsperioderna har den aktiva avkastningen varit negativ med -1,03% och
-0,16% per ar. Under 2010 genererade den aktiva forvaltningen SEK 1,4 miljarder i
avkastning, eller 1,60%.

Premievalsfonden har under perioden 2001-2010 genererat en aktiv avkastning pa -0,59%
per ar, liksom for PSF i hog grad drivet av 2008 da avkastningen var -5,63%. Trots ett
positivt resultat ar 2010 (1,81%) har inte den aktiva avkastningen varit positiv under
nagon av de tva senaste femarsperioderna.

Bild 53

Premiesparfondens och Premievalsfondens aktiva avkastning
2001 — 20 maj 2010

Aktiv avkastning?; Baspunkter

Premiesparfonden: Utveckling aktiv avkastning per ar 2001-2010" Arlig aktiv avkastning
160
62
— 9 12
a0 29 4 IT‘ -23 57 [ [ —
-116 -103
-396
- . 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010’ 2001-107 2005-09 2006-10"
Arlig aktiv
avkastning® .60 -50 -30 -200 260 50 -190  -3500 200 1400 -21004 -32004 -20004
SEK miljoner
Premievalsfonden: Utveckling aktiv ing for per ar 2001-2010" Arlig aktiv avkastning
673
181
94
— 16 2 - —_—
-79 -55 -78 140 -59 -76 -60
-563
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001-101 2005-09 2006-10"
Arlig aktiv
avkastning® g -4 6 -14 1 2 6 157 96 45 27 424 -84
SEK miljoner
120 maj 2010

2 Differens fondens End-of-period avkastning (EOP) gentemot fondens definierade marknadsindex, inkluderar Private Equity
3 Dagligt vagd aktiv avkastning
4 Ackumulerade vérden

KALLA: Sjunde AP-fonden; McKinsey-analys

TOTALA RESULTAT FOR AP7 AKTIEFOND OCH AP7 RANTEFOND 2010
(24 MAJ - 31 DECEMBER)

AP7 Aktiefond genererade under perioden en positiv avkastning om 14,2%, vilket
overtriaffade benchmark (MSCI All Country World Index) med 0,1 procentenhet. Under
perioden byggdes hdavstangen upp successivt till drygt 50%, vilket benchmark har
anpassats efter. AP7 Réntefond genererade under perioden en avkastning om -0,4%,
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vilket var nagot ldgre dn benchmark (HMSC13). Saledes uppfyllde AP7 Aktiefond
styrelsens mal medan AP7 Rintefond lag strax under malet.

AP7 SAFA avkastade under perioden 13,3% vilket 6vertriffade PPM-index med 3,2
procentenheter. Overavkastningen #r delvis driven av ett &r med hog avkastning pa
aktiemarknaden som gynnat AP7 SAFA som har hog aktieexponering. Dessutom var
AP7 SAFA vid 2010 ars utgang ej i balans (6vervikt i aktier) pa grund av relativt unga
sparare 1 nya systemet. Statens fondportfoljer avkastade samtliga under PPM-index
(Bild 54).

Bild 54

Utveckling for Sjunde AP-fondens nya férvaltningsmodell
24 maj — 31 december 2010

Total avkastning; Procent

14,2 14,1
<5< e e B
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, o1 oMo
6,3
5,2
3,9
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, [ S—— R —— S—
0,4 -0,4
SAFA Forsiktig Balan- Offensiv AP7 Aktie- AP7 PPM- Bench-  MSCI Bench-
serad fond Rénte- ndex mark All mark for
fond for AP7  Country  AP7 Aktie-
" . Rénte-  World fond®
Statliga fondportfoljer Byggstensfonder
Marknadsvarde! fond® Index?®
SEK miljarder 110 0,05 0,07 0,08 1044 64
Benchmark
Antal sparare’ 2,700 000 ~600 ~1000 ~1200 ~8002 ~2002

1 31 december 2010 2 Avser de sparare som aktivt valt att investera hela eller delar av sin portfdlj i en av byggstensfonderna (investeringar via SAFA
och statens fondportféljer ej inkluderade) 3 1 SEK men ej valutasékrat 4 Direkti AP7 Aktiefond 0,028 miljarder, direkt i AP7 Réntefond 0,009 miljarder.
Ovrigt kapital investerat via SAFA, Férsiktig, Balanserad och Offensiv. 5 HMSC13 6 AP7:s benchmark fér AP7 Aktiefond kommer ett normalar besta av 1
x MSCI ACWI (i SEK) + 0,5 x MSCI ACWI (i USD). Fér 2010 &r benchmark anpassat for havstangens successiva uppbyggnad under aret

KALLA: Sjunde AP-fonden, AP7 Arsredovisning; McKinsey-analys

AKTIV AVKASTNING FOR AP7 AKTIEFOND OCH AP7 RANTEFOND 2010
(24 MAJ — 31 DECEMBER)

Alfamandaten inom AP7 Aktiefond hade en negativ aktiv avkastning under perioden pa
SEK -259 miljoner, vilket undertréiffade arets mal om SEK 150 miljoner. Den dynamiska
hdvstangen hade ddremot en positiv aktiv avkastning om SEK 274 miljoner. Aktiv
avkastning for PE-investeringar mittes ej under perioden (Bild 55).
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Bild 55

Aktiv avkastning AP7 24 maj — 31 december 2010

Havstang'i AP7 Aktiefond

AP7
Baspunkter
Mal
AP7 Aktiefond' 8,2 N/A
AP7 Réantefond -3,5 NA
AP7 Aktiefond - absolutavkastande alfaférvaltning
SEK miljoner
Mal
Alfaférvaltning -259 1502
Dynamisk havstang 274 5008
i i 2pp +
P E
rivate Equity n/a indext
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Procent

65 %
60 %
55 %
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45 %
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Fran fondens start
(24 maj 2010) 6kade
den strategiska
havstangen successivt
for att uppna den
langsiktiga strategiska
exponeringen pa 50 %

0%

juni
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oktober  december

1 Inkluderar strategisk havstang samt dynamisk havstang. 31 december 2010 var den strategiska havstangen 50,92 % (exponering SEK 52 miljarder)
och den dynamiska havstangen 9,98 % (exponering SEK 10 miljarder) 2 150 miljoner &r 2010, kommer i framtiden bero p& hur stora aktiva mandat

fonden har  3Arligt mal 6ver en 5-arsperiod 4 MSCI All Country World Index

KALLA: Sjunde AP-fonden; McKinsey-analys
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10. Fordjupningsomrade 1: Implikationer av
nya strategier for Forsta till Fjarde AP-
fonderna

I det hir kapitlet presenteras resultatet fran arets fordjupningsomrade om implikationer av
nya strategier for Forsta till Fjarde AP-fonderna. Kapitlet dr uppdelat i fyra avsnitt. Forst
beskrivs bakgrunden till valet av fordjupningsomrade och ansatsen for utvirderingen.
Direfter beskrivs vilka fordndringar Forsta till Fjarde AP-fondernas gjort 1 sina
forvaltningsmodeller sedan 2008. Direfter jamfors Forsta till Fjarde AP-fondernas
forvaltningsmodeller med ett antal utlandska pensionsfonders forvaltningsmodeller for att
forsta likheter och skillnader. Baserat pa resultaten fran fordjupningsomradet har ett antal
fragestdllningar identifieras som bedoms vara viktiga att diskutera for att fortsétta
utveckla fondernas verksamhet. Fragestillningarna presenteras i kapitel 3.

BAKGRUND OCH ANSATS

Fordjupningsomradet implikationer av nya strategier for Forsta till Fjarde AP-fonderna
valdes i samrad med Finansdepartementet. Syftet med férdjupningsomradet ar att
beskriva hur Forsta till Fjarde AP-fonderna fordndrat sina forvaltningsmodeller sedan
2008 och hur AP-fondernas forvaltningsmodeller idag jamfor sig med ett urval av
ledande utlindska pensionsfonders forvaltningsmodeller. Beskrivningen och jamforelsen
av Forsta till Fjarde AP-fondernas och de utldndska pensionsfondernas
forvaltningsmodeller fokuserar pa sex omraden:

m Malsittningar

m Investeringsstrategi och beslutsmandat for styrelse respektive VD
m Allokering

m Organisation och resurser

m  Kostnadsniva for forvaltningen

m Placeringsregler

Baserat pa jamforelsen identifieras fragestidllningar som bedoms viktiga for att fortsitta
utveckla fondernas forutsittningar att vara framgangsrika med sina forvaltningsmodeller.
Forsta till Fjarde AP-fonderna jamfors i utviarderingen med fem utldndska
pensionsfonder. De utlindska pensionsfonderna dr CPP och OTPP i Kanada, ATP i
Danmark, ABP/APG! i Nederlidnderna och SPU i Norge (Bild 56). De olika fonderna har

1 ABP ar pensionsfonden och APG fdrvaltningsorganisationen som ocksa forvaltar kapital fér andra
pensionsfonder. | detta férdjupningsarbete har endast APGs forvaltning for ABPs rékning analyserats
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olika uppdrag och CPP, som liksom Forsta till Fjirde AP-fonderna &r en buffertfond, kan
anses ha storst likhet med Forsta till Fjarde AP-fonderna i termer av fondens uppdrag.

Bild 56

Beskrivning av jamforelsefonder
SEK miljarder, 2010

Tillgangar under

férvaltning Land Fondernas uppdrag
e = Buffertfonder i det svenska pensionssystemet
AP1-AP4 875 = — Har som uppgift att skapa hég avkastning med lag risk samt ta
milj6- och etikhansyn, utan att géra avkall pa avkastning

= Buffertfond i Kanadas officiella pensionssystem

I*I — Har som uppgift att minimera risken att pensionsavgiften maste
CPP ~940 hojas 6ver nuvarande 9,9 % pa 75 ars sikt

= Oberoende organisation med uppdrag att férvalta fonden for att méta
pensionsataganden for larare i Ontario
* Investeringsmal: sla fondens sammanvéagda benchmark och maximera
oTPP :| 650 I*I avkastningen inom acceptabla riskgranser
— Minimera sannolikheten fér héjda pensionsavgifter
— Avkastningsmal sétts av styrelsen

i = Tillaggspensionssystem for danska Iéntagare (garanterar 80 % av
ATP ~910 =1 inbetalningarna, resterande 20 % investeras i riskfyllda tillgangar)
= Administrerar ett flertal pensionsplaner enligt géllande lagstiftning, t ex
ATP LP och ATP SP

Jamforelsefonder

] = Hanterar den obligatoriska pensionsfonden fér holldndska medborgare
ABP/APG ~2400 [r— anstéllda inom offentlig sektor och utbildningssektorn
— Har som uppgift att uppfylla sina ataganden enligt pensionsavtal
— Avkastningskrav formuleras i pensionsavtalet (5,5 % realt)

HJEm " Buffertfond fran 6verskottet av Norges petroleumintakter
SPU ~4100 i Skapad for att garantera framtida statliga pensionsataganden, samt
fordela Norges oljeférmdgenhet till framtida generationer

KALLA: Arsredovisningar, McKinsey-analys

For att forsta Forsta till Fjarde AP-fondernas och de utlindska pensionsfondernas
forvaltningsmodeller har intervjuer genomforts med kapitalférvaltningsansvariga och
andra nyckelpersoner inom forvaltning och investeringsstrategi pa fonderna. Fondernas
publika rapportering har ocksa analyserats.

FORANDRINGAR | FORSTA TILL FJARDE AP-FONDERNAS
FORVALTNINGSMODELLER 2008-2010

Forsta till Fjarde AP-fonden har alla genomfort viktiga fordandringar i sina
forvaltningsmodeller sedan 2008. De fyra fonderna har gjort olika fordndringar, vilket
innebdr att det dr storre skillnader mellan fondernas forvaltningsmodeller idag 4n for ett
par ar sedan. Gemensamt for fonderna ir att de i olika utstrickning dkat fokus pa
medelfristig/”’dynamisk™ allokering och analys av sin exponering mot olika typer av
risker. Fonderna har ocksa okat fokus pa alternativa investeringar och flera av fonderna
har ocksa infort absoluta mal for sin aktiva forvaltning. Fondernas dvergripande
malsittningar, fondernas kostnader for forvaltningen och fondernas placeringsregler har
inte dndrats sedan 2008 (Bild 57).
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Bild 57

Férsta till Fjarde AP-fondernas férvalthingsmodeller och
féréndrinq\gr 2008-2010

Malsattning®

Investerings-
strategi och
beslut

Allokering 2010
(foérandring
2007-10)

Organisation

AP2

AP3

Huvudsakliga férandringar
2008-2010

AP4

= Overgripande mal: 5,5 %
nominellt (~3,8 % realt3)
= Aktiv avkastning:
Inget 6vergripande mal

= Overgripande mal: 5,0 %

realt

= Aktiv avkastning: 0,5 %

- Overgripande mal: 4.0 % realt
= Aktiv avkastning: Absolut-

avkastande >600 mkr; Beta
kostnadseffektiv

= Overgripande mal: 4.5 %

realt

= Aktiv avkastning*:

50 bp 6ver index

= Dynamisk allokering

= Investeringsledning satter
strategisk portfélj (~5 ar) och
malportf6lj (1-1,5 ar)

= Styrelsen bestammer
riskmandat till VD

= VD bestammer allokering genom

implementeringsmandat
* Koncentrerad intern
aktieférvaltning
= Ej Idpande rebalansering

= Styrelse bestammer

langsiktig strategisk portfolj
(>5 &r) baserat pA ALM

= TAA-grupp bestdmmer

taktisk allokering och aktiv
férvaltning inom ramen for
aktiv riskbudget

= Lépande intervallstyrd

rebalansering

= Dynamisk allokeringsmodell

(1-3 ar) utifran riskklasser
baserad pa bl.a.
konjunkturprognos

= Styrelsen bestammer

allokeringsramar (t.ex. aktierisk
+5 %/-10 %) per riskklass; VD
allokering inom styrelsens ramar

= Ej I6pande rebalansering

= Styrelsen bestammer

normalportfdlj (40 ars sikt)
genom ALM och strategisk
portfélj (3-5 ars sikt) for att
utnyttja felprissattningar

= TAA grupp bestammer

taktisk portfdlj for aktiv
forvaltning

= Lopande intervallstyrd

rebalansering

= Utifran tillgangsslag

= Alt.inv: 8% (+5 p.e.), varav PE:

2% (+1p.e.)
= Okat fokus pa riskklasser och
diversifiering genom alt. inv.

= Utifran tillgangsslag
= Alt.inv: 11 % (+6 p.e.), varav

PE: 3% (+2p.e.)

= Okat fokus pa alternativa inv.

och tillvaxtmarknader

= Utifran riskklasser
= Alt. inv: 14 % (+6 p.e.), varav

PE: 5% (+1 p.e.)

= Okat fokus pa fastigheter (bl a

som skydd mot inflationsrisk)

= Utifran tillgangsslag
= Alt.inv: 6 % (+2 p.e.), varav

PE: 1% (+0 p.e.)

= Okat fokus pa fastigheter

* 44 anstéllda
= Extern forvaltning: 44 %

* 52 anstéllda
= Extern férvaltning: ~23 %

= 56 anstéllda
= Extern forvaltning: 37 % av

* 51 anstéllda
= Extern forvaltning: 23 %

betaportf6lj, 50 % av aktiv risk
= Férvaltning av passiva
aktiemandat internt sedan 2009

och resurser * Allokering intern

= Okad andel aktiv férvaltning
internt; mer strategisk istallet for
kvantbaserad handel

= 0,13% (-0,022 p.e.) * 0,14% (+0,004 p.e.)

= Farre interna forvaltnings-
mandat

= Bygger intern kompetens
inom alternativa
investeringar

Kostnadsniva

20102 i ;
e = Besparingsprogram = Besparingsprogram
g&;;';%r)'"g 2009 2009
””””””””””””””””””””””””” *Rantor=30% o
Placerings- = Onoterade aktier: <5 %
regler! * Inga révaror

= Maximal agarandel 107 /0/30 / noterar/ono1era1
& Bvriga 6 exklusive rorliga ersk
férvaltningskostnader for onoterade tilgangar som redovisas som del av ingaende marknadsvérde 3 Enligt amagande fran McKinsey om 1.7 % inflation 4 For den likvida pomuuen
5 Det overaripande malet anges efer kostnader, medan mélet or akiiv avkastning anges fore kostnader
KALLA: Intervjuer; & + hemsidor; McKinsey

1 Ej uttémmande; viktigaste reglerna 2 Rérelsens kostnader

Forsta till Fjarde AP-fondernas 6vergripande reala malséttningar varierar fran 3,8% till
5,0% per ar efter kostnader. Alla fonderna forutom Forsta AP-fonden har édven ett separat
overgripande mal for den aktiva forvaltningen. Andra AP-fondens mal fo6r den aktiva
forvaltningen dr att den ska bidra med 0,5% avkastning for hela fonden. Tredje AP-
fondens mal for aktiv forvaltning dr nedbrutet i ett mal for fondens absolutavkastande
strategier (sa kallade alfa-forvaltningen”)! och ett mal for betaforvaltningen?. For de
absolutavkastande strategierna @r malet att generera minst SEK 600 miljoner per ar métt
over tre ar. Malet for betaforvaltningen &r att vara kostnadseffektiv, vilket VD
operationaliserat i ett mal som innebir att den ska 6veravkasta jamforelseindex for den
marknadsnoterade portféljen med 5 baspunkter (SEK ~100 miljoner per ar). Fjarde AP-
fonden &r den enda av fonderna som har ett relativt mal for den aktiva forvaltningen.
Mialet uppgar till 50 baspunkter 6ver Fjirde AP-fondens likvidportf6lj3. Forsta AP-
fonden fokuserar sedan 2009 bara pa den totala avkastningen och utvirderar inte aktiv
forvaltning pa totalportfoljsniva. Fonden utvirderar dock resultatet for den aktiva
forvaltningen pa mandatniva. Fondernas mal for aktiv forvaltning &r fore interna
forvaltningskostnader.

Fonderna har okat fokus pa medelfristig/’dynamisk” allokering. Forsta och Tredje AP-
fonderna har gatt langst genom att ge VD och forvaltningen mandat att besluta om den

1 Alfaférvaltning innebar kortsiktig aktiv positionstagning for att skapa dveravkastning
2 Betaférvaltning innebér passiv exponering mot en riskfaktor, sdsom aktierisk eller kreditrisk
3 Hela portféljen exklusive alternativa tillgangar
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kortsiktiga och medelfristiga allokeringen (Bild 58). Styrelsen i Forsta och Tredje AP-
fonderna tar idag beslut om den langsiktiga allokeringen och ger VD mandat att inom
vissa grinser utan styrelsebeslut fordndra allokeringen pa kort och medellang sikt (till
exempel ett riktvirde och +/- 5% exponering mot aktier eller aktierisk). Ambitionen med
den okade flexibiliteten for VD och forvaltningen &r att forvaltningen ska kunna gora
prognoser av kortsiktiga och medelfristiga avvikelser fran langsiktiga trender i
virderingar (till exempel konjunktursvdngningar) och didrigenom generera hogre
avkastningen. Under 2010 har VD:arna i Forsta och Tredje AP-fonderna tagit flera beslut
att foréndra allokeringen inom ramen for sina medelfristiga mandat. Forsta och Tredje
AP-fonderna gor inte lingre nagon 1opande rebalansering. I Andra och Fjirde AP-
fonderna beslutar under 2010 styrelsen om den langsiktiga och medelfristiga
allokeringen. Andra AP-fonden fokuserar pa en langsiktig strategisk portfolj (~10 ars
sikt) som inte sérskils fran en medelfristig portfolj. Fjarde AP-fonden har tre integrerade
portféljer: normalportfolj (~40 ars sikt) for ALM, strategisk portfolj (3-5 ars sikt) for att
utnyttja felprissittningar pa marknaden och en taktisk portfolj (< 1 ars sikt) for aktiv
forvaltning. I Andra AP-fonden har forvaltningsorganisation idag genom den utvidgade
TAA-gruppen! 6kat fokus pa kortsiktiga allokeringsbeslut. TAA-gruppen har mandat att
fatta taktiska beslut (~3 manaders sikt) inom ramen for Andra AP-fondens aktiva
riskbudget. Fjarde AP-fonden beslutade i februari 2011 att ge VD och forvaltningen
mandat att fatta medelfristiga allokeringsbeslut (det vill sdga bestimma fondens
strategiska portfoljen) inom en given riskbudget med malet skapa 50 baspunkter
avkastning over normalportféljen. Andra och Fjirde AP-fonderna gor fortsatt 1opande
rebalanseringar?.

Flera av fonderna har under de senaste aren okat fokus pa att analysera sin exponering
mot riskklasser, vid sidan om exponeringen mot tillgangsklasser. Syftet dr att béttre forsta
riskspridningen i portféljen mot bakgrund av erfarenheten fran finanskrisen som pavisade
starka korrelationer mellan méanga olika tillgangsslag, till exempel foretagsobligationer
och aktier, som didrmed erbjod begrinsad diversifiering. Tredje AP-fonden har gatt langst
och baserar nu helt sin allokering pa riskklasser. Forsta, Andra och Fjirde AP-fonderna
baserar fortsatt sin allokering pa tillgangsklasser, men Forsta och Andra AP-fonden
kommunicerar att de 6kat fokus pa att analysera exponeringen mot riskklasser.

Samtliga Forsta till Fjarde AP-fonderna har under de senaste aren okat sina investeringar
i alternativa investeringar. Sedan 2007 har fonderna okat sin allokering till alternativa
investeringar med mellan 2 procentenheter och 6 procentenheter och idag har fonderna
mellan 6% och 14% av kapitalet i alternativa investeringar. Tredje AP-fonden har hogst
andel och Fjirde AP-fonden ldgst andel.

1 TAA = Tactical Asset Allocation. TAA-gruppen innefattar ClO, chefsstrateg, makroansvarig samt
tillgdngslagsansvariga. Tidigare DAA-gruppen innefattade VD, CIO och chefsstrateg

2 | pade Andra och Fjarde AP-fonderna har VD mandat att géra avsteg fran den intervallstyrda
rebalanseringen
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Bild 58

Beslutsfattande i Forsta till Fjarde AP-fonderna

AP1

Beslut

Styrelse

VD/foérvaltningsorganisation

* Riskmandat till VD (dvs tillatet avvikelse-intervall per
tillgangsklass runt den faktiska portféljen och
malportféljen) faststélls utifrdn en framtagen strategisk
portfélj och malportfdlj

= Beslut om strategier for alternativa tillgangsslag (inkl.
exponering)

= Foreslar strategisk portf6lj och malportfol; till
styrelsen
= Implementeringsmandat (1-3 man sikt)
— Allokering inom tillatet tillgangsintervall fér
att nd malportféljen inom 1-1,5 ar
— Syftar till flexibilitet och snabbhet i kortsiktig
allokering

AP2

= Langsiktig strategisk portfolj (>10 ars sikt)
= Totalt riskmandat for aktiv férvaltning (tracking error:
mal 2 %, max 3 %)

= Strategi och férdelning av riskbudget for aktiv
férvaltning

= Foreslar langsiktig strategisk portfdl; till
styrelse

= Aktiv férvaltning inom riskmandat

AP3

= Overgripande riskniva

= Riktvarde samt exponeringsintervall per riskklass
(t.ex. aktier 55% -10/+5%, valutarisk 15%+5/-10%,
inflationsrisk 15%-+/-5%)

= Riskmandat fér absolutavkastande strategier

= Tillgangsallokering inom exponeringsintervall
per riskklass (givet fran styrelse) for att kunna
fatta snabba beslut

= Delegering av riskmandat till férvaltare

AP4

* Normalportfdlj (40 &r) utifran ALM

= Strategisk portfolj (3-5 ar) inklusive tillgang-, region och
valutaférdelning samt valuta exponering

= Jamforelseindex for strategisk portfél]

KALLA: Intervjuer; arsredovisningar; hemsidor

* Mandat fér strategiska positioner

= Implementering av strategisk portfdlj genom att
fordela férvaltningsmandat

= Aktiv férvaltning inom riskmandat

Antal anstéllda hos Forsta till Fjarde AP-fonderna varierar mellan 44 och 56 personer,
varav cirka hilften arbetar inom forvaltningsorganisationen och 6vriga i lednings- och
stodfunktioner. Andelen extern forvaltning hos fonderna varierar mellan 23% och 44%.
Alla fonder, med undantag av Forsta AP-fonden, tillampar ett liknande
incitamentsprogram som ger sina forvaltare mojlighet till en rorlig ersittning
motsvarande maximalt tva manadsloner baserat pa forvaltarnas formaga att generera
Overavkastning samt fondens totalavkastning. VD och ledning har ingen rorlig erséttning
i nagon av fonderna. Forsta AP-fonden tog helt bort systemet med rorlig ersittning fran
2010 for samtliga medarbetare.

Sedan 2007 har Forsta till Fjarde AP-fondernas redovisade forvaltningskostnader 1
forhallande till fondernas forvaltade kapital legat runt 0,13% i genomsnitt. Samtidigt som
kostnaderna 6kat pa grund av till exempel mer alternativa investeringar har fonderna
genomfort kostnadsbesparingsprogram.

JAMFORELSE AV FORSTA TILL FJARDE AP-FONDERNAS
FORVALTNINGSMODELLER MED UTLANDSKA PENSIONSFONDER

En jamforelse mellan Forsta till Fjirde AP-fondernas och de utldndska pensionsfondernas
forvaltningsmodeller pa sex omraden visar pa flera likheter och skillnader (Bild 59).
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Sammanfattningsvis har AP-fonderna under 2008-2010 genomfort flera fordndringar som
innebir att de idag mer liknar flera av de utlindska pensionsfonderna:

AP-fonderna har okat fokus pa medelfristig/’dynamisk™ allokering och givit VD och
forvaltningen mandat att ta beslut om kortsiktig och medelfristig allokering. Det hir
giller framst Forsta och Tredje AP-fonderna. Flera av de utldndska
pensionsfonderna arbetar sedan flera ar med hogt fokus pa medelfristig/’dynamisk”
allokering, till exempel CPP och OTPP 1 Kanada och ATP 1 Danmark.

AP-fonderna har okat fokus pa att analysera sin exponering mot riskklasser. Tredje
AP-fonden har gatt lingst och baserar sedan 2010 sin allokering helt pa riskklasser
istdllet for tillgangsslag. Tva av de utldndska pensionsfonderna, CPP i Kanada och
ATP i Danmark, baserar sedan flera ar sin allokering pa riskklasser (ATP hade
portféljen indelad i riskklasser redan 2006).

AP-fonderna har okat sina investeringar i alternativa tillgangar, i genomsnitt fran
5% till 10% sedan 2007. De flesta utlindska pensionsfonderna har ocksa ¢kat sina
investeringar i alternativa tillgdngar. De flesta utlindska fonderna har dock idag
betydligt mer alternativa tillgangar (mellan 18% och 38%).

Jamforelsen visar ocksa att AP-fonderna idag skiljer sig mot de utldndska
pensionsfonderna pa flera omraden:

Flera av de utlandska fonderna som ger VD och forvaltningen mandat att ta beslut
om medelfristig/’dynamisk™ allokering har ett indexldnkat avkastningsmal for att
folja upp resultatet av forvaltningens allokeringsbeslut. CPP i Kanada som, liksom
Forsta till Fjarde AP-fonderna, dr en buffertfond har bade ett langsiktigt absolut mal
(4,2% real avkastning) och det relativa malet att varje ar och 6ver en period pa fyra
ar sla ett indexet for den referensportfolj som styrelsen fastslar.

Flera av de utlindska pensionsfonderna har under de senaste aren satsat pa att bygga
upp omfattande intern kompetens och forefaller idag ha storre interna organisationer
an Forsta till Fjarde AP-fonderna (i forhallande till sitt forvaltade kapital). En stor
del av de utldndska pensionsfondernas nya interna resurser fokuserar pa
investeringar i alternativa tillgdngar, bade via externa fonder och genom
direktinvesteringar i onoterade bolag. AP-fonderna har under de senaste aren
minskat antalet anstéllda.

Flera av de utlandska pensionsfonderna har 6kat sina forvaltningskostnader under de
senaste aren och forefaller idag ha hogre forvaltningskostnader an AP-fonderna. De
utldndska fondernas uttalade strategi att bygga intern kompetens och investera i
alternativa investeringar med syftet att 6ka den langsiktiga avkastningen och skapa
riskdiversifieringen bedoms vara tva viktiga orsaker till deras 6kade kostnader.

Fa av de utlindska pensionsfonderna har placeringsregler pa tillgangsslagsniva
sasom Forsta till Fjarde AP-fonderna. De flesta utlindska pensionsfonderna har
mellan 18% och 38% investerat i alternativa tillgangar, varav mellan 5% och 15% i
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Private Equity. Med AP-fondernas maxgrins for onoterade aktier pa 5% skulle de
utlandska fonderna behdva minska sina investeringar i Private Equity och med AP-
fondernas maxgrins pa 30% dgande i onoterade bolag och 10% i noterade bolag
skulle flera av de utldndska fonderna inte kunna gora de direktinvesteringar de gor
idag.

Bild 59

Sammanfattning av jamférelse med utldandska pensionsfonder 2010
AP1-AP4 CPP OTPP ATP ABP/APG SPU

= 3,8-5,0% real = Externt mal: 4,2% real = Sla referens- = LIBOR + 5,0% = 5,5% real = Relevant aktie-
Malséttning avkastning avkastning portfdljen efter nominellt efter avkastning eller ranteindex
= Aktiv forvaltning: * Internt mal: Sla kostnader 6ver kostnader = Arlig utvardering +25 bp (inkl. aktiv
absolut eller inget referensportfoljen 4 ar = Aktiv forvaltning: mot ett jamforelse-  f6rvaltning)
mal (utom AP4) efter kostnader éver 1 DKK 2 mrd, index per
och 4 ar Sharpe-kvot >1 tillgangsslag (14 st)
= Styrelsen fattar = Styrelsen godkénner = Langsiktigt fokus = Styrelse séatter = ABP satter = Finansdepartemen-

Investerings langsiktiga alloke- referensportfolj och = Styrelsen satter langsiktigt riskmal/- investeringsplan tet sétter

-strategi och  ringsbeslut och VD tar aktivt riskmandat referensportfélj och intervall inkl. tillgangs- benchmarkportfdlj

beslut kort/medelfristiga * VD/Férvaltning tillaten avvikelse  ® Investerings- allokering och riskramar
beslut inom styrelsens bestdmmer allokering = Forvaltning bes- kommitté® bestammer  (vart 3:e &r) = Férvaltningen
mandat (AP1 & AP3) for att sla referens- tammer risk- allokering dver = APG fordelar férdelar mandat

= Rebalansering av portféljsindex pa kort-/ fordelning per tillgangstyp, region mandat och och rebalanserar
styrelsebestamd och medelfristig sikt tillgangsslag och etc. inom styrelsens  rebalanserar portfélien
tillgangsallokering strategi intervall portfdlien = Fokus pa langsiktig

(AP2 & AP4)
= Baserad pa
tillgangsslag (AP3:

= Hedgar skuldsida

= Baseras pa
riskklasser

taktisk allokering

= Baseras pa
tillgangsslag

= Baseras pa
riskklasser

= Baserad pa
tillgangsslag

= Baseras pa
tillgangsslag

Allokering ik kiasser) * ~28 %alt. inv., = ~38%alt inv.,  *~20%alt inv., =~30%alt. inv., = 0%al. inv., 0% PE
= ~10% alt. inv., 3% PE 15% PE 10% PE 6% PE 5% PE
. = 60-80 % intern = >80 % intern férvaltning * >70 % intern = >80 % intern = >70 % intern = ~70 % intern
9"93“'53' forvaltning = Uttalat méal bygga intern  forvaltning forvaltning* férvaltning forvaltning
tion = Viss kning av kompetens * Interna avd. for = Hel&gda bolag = Uttalad ambition = Bygger fastighets-
internamandatav ~ * Interna avd. fér PE, direktinvesteringar i hanterar alt. inv driva s& mycket kompetens
kostnadsskal PDS, infrastruktur, PE, fastigheter, = AUM/FTE: SEK 1,1 forvaltning internt = AUM/FTE:
= AUM/FTE: SEK 4,3 fastigheter & publ. inv. infra-struktur etc. mrd3 som mgjligt SEK 14,0 mrd3
mrd® = AUM/FTE: SEK 1,7 = AuM/FTE: SEK 1,5
mrd? mrd®
Forvaltnings . g 10.0,15% " ~0,20% *~0,30% *~0,10% *~0,30% *~0,15%
-kostnader!
= Rantor > 30 % * Ej patillgangs- * Ej pa tilgangs- * <50 % valuta- * j pa tillgangs- * Aktier 60 %
Placerings-  * < 5 % onoterade slagsniva slagsniva exponering (20 % sl_agsmva (AF_’B) = Réntor 35 %
7 g tillgangar = Max 10 % av rdsterna exkl. EUR) = Tillsynsmyndig- = Fastigheter 5 %
regler = [nga ravaror i ett enskilt foretag * <10 % onoterade heten reglerar risk-
g tillgangar niva utifran solvens

1 Enligt senaste arsredovisning (2009/2010); 2 Med undantag fér SPU; 3 AuM = férvaltat kapital, FTE = totalt antal anstallda (enligt senaste arsredovisning); 4 Inklusive
dotterbolag; 5 Investeringskommittén bestar av ClO, CIO-Investments, Co-ClO-Investments, Head of Equity, CRO och COO; 6 Private Debt; 7 Ej utttmmande
(viktigaste placeringsreglerna)

KALLA: Intervjuer; arsredovisningar; hemsidor, McKinsey-analys

Nedan presenteras resultaten fran jaimforelsen av Forsta till Fjarde AP-fondernas och de
utlandska pensionsfondernas forvaltningsmodeller i mer detalj for vart och ett av de sex
omradena.

Jamfoérelse av malsattning

Forsta till Fjarde AP-fonderna har reala absoluta avkastningsmal pa 3,8-5,0%. De hir
malen sitts av fondernas styrelser och ér vad fonderna ska generera 6ver lang tid baserat
pa analyser av pensionssystemet. Malen omsitts till portfoljer utifran en forviantan om
utvecklingen pa de underliggande kapitalmarknaderna. Under kortare perioder (ett eller
ett par ar) avviker ofta utvecklingen pa de underliggande kapitalmarknaderna vésentligt
fran den langsiktigt forviantade utvecklingen. Det hir gor att malen forefaller mindre
lampade att folja upp AP-fondernas utveckling ett enskilt ar eller under en kortare tid dn
5-10 ar. Malen ger ocksa begrinsad vigledning for att utvirdera resultaten fran Forsta
och Tredje AP-fondernas nya dynamiska allokeringsbeslut. Fjairde AP-fonden kan
liksom tidigare utvirdera sina medelfristiga allokeringsbeslut mot sin langsiktiga
referensportf6lj som fastslas av styrelsen.
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Det dr svart att jamfora AP-fondernas och de utldndska pensionsfondernas
avkastningsmal givet att de har olika uppdrag. Dock visar en jamforelse att flera av de
utldndska pensionsfonderna har ett indexldnkat avkastningsmal for att folja upp
resultatet av forvaltningens beslut ocksa pa kort och medellang sikt (Bild 60). Det hér
innebdr att de har ett avkastningsmal som ir lankat till ett referensindex som avspeglar
utvecklingen pa de underliggande kapitalmarknaderna. CPP i Kanada &r precis som
Forsta till Fjarde AP-fonderna en buffertfond och har bade ett langsiktigt absolut mal
och ett indexlénkat mal. CPPs langsiktiga absoluta mal uppgar till 4,2% per ar realt och
sitts av Kanadas chefsaktuarie baserat pa analys av fondens roll i buffertfondsystemet.
CPPs indexldnkade mal &r att fonden genom sin dynamiska forvaltning varje ar och
over en rullande fyraarsperiod ska generera hogre avkastning dn indexet pa styrelsens
langsiktiga referensportfslj!. Det hir innebar till exempel att CPPs indexlinkade mal
baserat pa referensportfoljen var 20,8% 2010 och 6,6% per ar under perioden 2005-
2010 drivet av stora sviangningar pa de underliggande kapitalmarknaderna.

Bild 60

Jamforelse av malsattning

Overgripande realt mal

2010 2005-2010 Index-
Procent Procent lankat? Beskrivning Mal for aktiv férvaltning
= Langsiktigt mal om absolut avkastningom = 0,5 % (AP2)
AP1-4 3,8-5,0 3.8-5.0 3,8 -5,0 % realt = Alfa: 600 mkr per ar, Beta: 5bp dver
index ~100 mkr per ar (AP3)
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, * SObpoverindex (AP4)
= Externt mal: 4,2% real avkastning® = Avkastning efter kostnader ska
= Internt mal: Avkastning efter kostnader ska oOverstiga avkastningen fran aktier och
3 5 5
cpp 20,8 (4.2) 6,6 (4.2) ‘// X oOverstiga referensportfoljen éver 1 ar och rantor som salts i referensportfolj for
en rullande 4-arsperiod att finansiera kopet till oféréndrad risk
= Avkastning efter kostnader ska 6verstiga = 150 bp per ar éver referens-
OTPP# 75 27 ‘/ relevant aktie- eller rénteindex (16 st) matt portféljen for aktiv forvaltning
over en rullande fyraarsperiod over en fyraarsperiod
* LIBOR + 5 % nominellt varje ar efter * DKK 2 miljarder
2
ATP :| LIBOR + 3,0 :| LIBOR+ 3,02 x kostnader, finansiering och skatter (15%) = Sharpe kvot >1
= 5,5 % real avkastning = Qvertraffa jamforelseindex for
aBr/APG | |55 55 (\/) = Arlig utvardering mot ett jamforelseindex tillgangsklassen
per tillgangsslag (14st)
‘/ = Relevant aktie- eller ranteindex + 25 bp * Relevant aktie- eller rénteindex +
SPU 49 20 efter kostnader 25 bp efter kostnader (inkl. aktiv
férvaltning)

1 Sektor galler endast aktier och fondinvesteringar; 2 Antar 2 % inflation; 3 Brutet rakneskapsar slutar Mars 2010; 4 2009 respektive 2004-2009; 5 Internt mal baserat
pa referensportfélj, externt mal: 4,2% (andrades i februari 2011 till 4,0%) 6 Satt av Kanadas chefsaktuarie genom ALM-studie vartannat ar

KALLA: Intervjuer; arsredovisningar; hemsidor; McKinsey-analys

1 cPpPs styrelse fastslar vart tredje ar en referensportfélj som motsvarar ett portféljval vid helt passiv
forvaltning, utifran langsiktigt avkastningskrav och 1&g férvaltningskostnad
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Jamforelse av investeringsstrategi och beslut

Baserat pa en jimforelse av Forsta till Fjarde AP-fondernas och de utlindska
pensionsfondernas investeringsstrategi och beslutsmandat for styrelsen och
VD/forvaltningen 2010 kan tva grupper urskiljas (Bild 61):

m CPP, OTPP, ATP samt Forsta och Tredje AP-fonderna: 1 de hir fonderna
bestaimmer styrelsen ett dvergripande riskmandat och/eller en langsiktig

referensportfolj. Styrelsen ger sedan VD och forvaltningen mandat att besluta om

den kort- och medelfristiga tillgangsallokeringen inom ramen for styrelsens mandat.
Fonderna gor ingen 16pande rebalansering.

m APG/ABP, SPU samt Andra och Fjdrde AP-fonderna: 1 de hir fonderna bestimmer
styrelsen eller uppdragsgivaren (for SPU i Norge Finansdepartementet) fondens
tillgangsallokering. I flera av fonderna foéreslar VD en tillgangsallokering. VD
fordelar sedan mandat inom olika tillgangsklasser och beslutar om strategin fér den
aktiva forvaltningen. Lopande rebalansering sker sa att tillgangsallokeringen foljer
styrelsens eller uppdragsgivarens beslutade allokering. Som tidigare nimnts
beslutade Fjarde AP-fonden i februari 2011 att ge VD och forvaltningen att ta beslut
om medelfristiga allokeringsbeslut inom ramen for en riskbudget.

Bild 61

Jamforelse av investeringsstrategi och beslut

Lopande re- Beslut
Strategisk allokering bal ing Styrelse VD/Férvaltning
AP1-4 = Flexibilitet i allokering for VD/fér-valtning pa = Riskbudget och avvikelse- = Kortsiktig tillgangsallokering inom
kort-/medelfristig sikt inom styrelsens mandat \//X mandat (AP1 & AP3) ramen for styrelsens mandat (AP1
(AP1 & AP3) = Tillgangsallokering (AP2 & AP4) och AP3)
* Rebalansering av bestamd tillgangsallokering = Strategi och fordelning riskmandat
fran styrelsen (AP2 & AP4) for aktiv forvaltning
CPP = Dynamisk allokering dar férvaltningen har stor = Overgripande riskbudget = Tillgangsallokeringen i referens-
flexibilitet att ta strategiska positioner x = Godkéanner referensportfolj portfélj inom givet riskmandat
= Referensportf6lj for uppféljning bestams vart 3:e = Affars-/Investeringsplan for resp.
ar affarsomrade
= Majoritet av portféljen férvaltas aktivt och = Férdelning av aktiv riskbudget
jamférs mot referensportféljen
OTPP = Starkt fokus pa langsiktiga beslut x = Referensportfélj = Strategi, riskmandat och riktlinjer
= Lang och medelfristig referensportfolj satts = Riskbudget inkl. allokering per investeringsomrade (inom
arligen intervall? per tillangsklass givet mandat fran styrelse)
= Starkt fokus p3 inflationslankade tillgangar = Utformning aktiv forvaltning
ATP = Allokering utifran 5 riskklasser x = ALM-process och arbetssatt = Investeringskommittén*
= Helt separerad alfa- och betaférvaltning = Langsiktigt riskallokering (breda’ bestammer investeringsstrategi,
* Hedgar hela skuldsidan och all ranterisk tillatna allokeringsband dver tillgangsallokering, rénteduration,
= Aktiv forvaltning av hela investerings portféljen riskklasser) geografisk férdelning etc. inom
med fokus pa total avkastning styrelsens bestdmda riskintervall
ABP/ = Strategisk investeringsplan bestammer v = ABP bestdmmer = APG implementerar strategi och
APG tillgangsallokering (vart 3:e ar)® investeringsplan vart tredje ar allokering fran ABP
= Stor andel och allt mer fokuserad strategisk med allokering per = APG utformar aktiv férvaltning
allokering/aktiv forvaltning tillgangsklasser
= Ett fatal externa partners (t.ex. hedgefonder, = ABP bestdmmer strategiska val
Alplnvest (PE))
SPU = Langsiktig investeringsportfélj med fastslagen v = FM beslutar om strate-giska = Fordelar interna och externa

tillgangsallokering

= 70 % férvaltning internt

forandringar (tillgangsmix,
investeringspolicys etc)

férvaltningsmandat

1 Riskintervall Dec 2010: Aktier 35 % +/-15 % av total risk, Ranterisk 20 % +/- 10 %, Kreditrisk 10 % +10 %/-5 %, Ravarurisk 10 % +/-10 %, Inflationsrisk 25 % +15 %/-10 %
2 Riskintervall dec 2010: Aktier 45 % +/- 5 %, Réantor 25 %+/-5 %, Ravaror 5 % +/-3 %, Reala tillgangar 25 % +/-5 % 3 APG &r utforarorganisation fér ABP; 4 Investeringskommittén bestar

av ClO, CIO-Investments, Co-ClO-Investments, Head of Equity, CRO och COO

KALLA: Interviuer; arsredovisningar; hemsidor; McKinsey-analys
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Jamforelse av allokering

Jamforelsen visar att det finns skillnader i hur Forsta till Fjarde AP-fonderna och de
utldndska pensionsfonderna arbetar med allokering. CPP 1 Kanada, ATP 1 Danmark och
Tredje AP-fonden baserar sin allokering pa riskklasser, medan OTPP i Kanada, SPU i
Norge och fonderna baserar sin allokering pa tillgangsslag. Fondernas syfte med att
allokera efter riskklasser dr bland annat 6kad riskdiversifiering och ckat fokus pa
absolut avkastning. Aven flera av de fonder som inte helt baserar sin allokering pa
riskklasser har okat sitt fokus pa analys av exponering mot olika risker (till exempel
inflationsrisk). Det hir giller bade Forsta och Andra AP-fonderna.

En jimforelse av fondernas faktiska allokering visar att de utlandska pensionsfonderna
idag investerar visentligt mer i alternativa tillgangar. De utlindska pensionsfonderna
investerar i genomsnitt 23% av sitt kapital 1 alternativa investeringar jamfort med 10%
for Forsta till Fjarde AP-fonderna (Bild 62). Om man exkluderar SPU i Norge som inte
gOr nagra investeringar i alternativa tillgangar blir skillnaden @nnu st6rre. De utldndska
fonderna och AP-fonderna har okat andelen alternativa investeringar sedan 2007 med i
genomsnitt 4 procentenheter respektive 5 procentenheter av den totala allokeringen. AP-
fonderna har framst 6kat sina investeringar inom fastigheter och 6vriga alternativa
tillgangar (till exempel skog och konvertibler), medan de utlindska fonderna framst
okat 1 Private Equity. En viktig orsak till att AP-fonderna inte kan 6ka sina investeringar
i Private Equity &r deras maxgrins pa 5% onoterade tillgangar.

Bild 62

Jamforelse av tillgangsallokering W AP1-AP4

D Internationella
jamforelse fonder
Foréndring i procentenheter
2007-2010

Andel av faktisk investeringsportfélj, December 2010, Procent

Alternativa investeringar

AP1 ) ss (O(ls & 5 & 2 D 1 @ -
AP2 8 @ 53 1n @& 5 (D s @ & ® _
AP3 3 B 5o @l @ O 5 D | ‘N E) _
AP4 4 @ 6 (Ol|fs @ 4 @ 1 @ 0 @ -
Genom- 34 s @It © 5 @© | © @ © -
ATP G E e @ [|[s © [lée ® [ls @ v
nseap || Jao @ ||| ]e0 (Jo® [Js @ |5 @ [ ]» v
SPU! HE: G ® @ [ @ o @ J @ -
ot ([ Jeer @D | Je @||[Je® [ @D [Jo@ []n v
CcPP [Jor @ || Jo @||[]r® []s © [ ]s&® []&# ®© -
e |10 O[] ||z @ [l ©® [I7 ©® [I@ © ’

fonder
) Exkl. SPU: 29 % Exkl. SPU: 9 %
1 Data fran december 2009

2 Inkluderar hedgefonder, ravaror, infrastruktur och andra alternativa investeringar

3 NGF kommer att borja investera i fastigheter under 2010

4 "Fixed income” och "Real rate products”

5 Inklusive AP6 skulle andelen rantor vara 33%, andelen aktier 54%, och andelen alternativa investeringar 12%

KALLA: Intervjuer; arsredovisningar; hemsidor
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Alla de utlindska pensionsfonderna, liksom AP-fonderna, har en uttalad strategi att
fortsitta 0ka allokeringen till alternativa investeringar, med syftet att skydda sig mot
inflation och lag tillvixt, oka riskspridningen samt for att fa mojlighet till hogre
avkastning. Aven SPU i Norge, som idag inte har nigra alternativa investeringar har
fran norska finansdepartementet fatt direktiv att placera 5% i fastigheter.

Jamforelse av organisation och resurser

En jamforelse av Forsta till Fjarde AP-fondernas och de utldndska pensionsfondernas
organisationer och resurser visar pa skillnader. Flera av de utlindska fonderna har under
flera ar haft hogt fokus pa att bygga upp intern kompetens och diarmed 6kat storleken pa
sina organisationer. Fonderna motiverar satsningarna pa intern kompetens bland annat
med att de leder till 6kad langsiktig kostnadseffektivitet och kontroll. Sedan 2008 har de
utlindska fonderna Gkat antalet anstdllda med mellan 5% och 56% (Bild 63).

Bild 63

Jamforelse av organisation och resurser

. Forvaltat Andel
Antal Okning antal kapital per intern for-
S gi anstéllda anstéllda 2008-10 anstalld valtning Rorlig
* Majoritet av forvaltningen intern 2010 Procent SEK miljarder  Procent ersattning

AP1-42 " Viss hemtagning av passiva mandat
= Ingen uttalad strategi att bygga intern kompens (utom 203 8 43 60-80 (/) )
inom alternativa investeringar i AP4) :

,,,,,,,,,,,,,,, * Kontor: Stockholm och Géteborg

= Uttalat mal bygga upp interna kompetenser
CPP = Egen organisation for direkt investeringar i PE, Private

Debt, infrastruktur, fastigheter etc.
= Okat anstallda fran 70 till 570 sedan 2006 566 54 |17 >70 s
= Motiverar &kningen med att det & mer kostnads-

effektivt och ger battre kontroll med intern férvaltning
k

OTPP " Har byggt upp avdelningar for direkt investeringar i
infrastruktur, PE och fastigheter 443 8 1.5 >70 v
= Kontor: Toronto, New York och London

= Skoter idag i stort sett bade alfa- och beta-forvaltning
ATP internt genom helégda dotterbolag (PE, fastigheter, 803 5 11 90
VG, infrastruktur, alfahandel i aktier etc.) v

= Kontor: Képenhamn, New York och Hongkong

= Uttalad ambition att skéta forvaltningen internt i s& hog
grad som mgjligt
= Kontor: Amsterdam, Heerlen och New York, Hong Kong

= Hanterar 70 % av férvaltningen intern och har ékat
SPU andelen senaste aren v
* Kraftigt minskat extern férvaltning till férman fér intern 290 21 14 70
férvaltning av réntor
= Bygger intern avdelning for fastigheter
= Kontor: Oslo, London, New York, Shanghai och Singapore
1 AP1 ingen bonus, AP2-4 bonustak om tva manadsloner; 2 Om AP6 inkluderas antalet anstéllda ka med ca 35 personer och férvaltat
kapital per anstalld vara SEK 3,8 miljarder
KALLA: Intervjuer; arsreodvisningar; hemsidor; McKinsey-analys

Jamforelsefonderna har en
betydligt hdgre andel rérlig
erséattning

Under samma period har Forsta till Fjarde AP-fonderna minskat antalet anstidllda med
8%. CPP i Kanada och APG/ABP i Holland har 6kat antalet anstdllda med mer dn 50%.
CPP har okat fran 70 till 570 anstillda sedan 2006 med malet att bygga upp intern
ledande kompetens for direktinvesteringar i1 bland annat Private Equity, Private Debt,
infrastruktur och fastigheter. Alla de utlindska fonderna har ocksa under de senaste fem
till tio aren Oppnat flera kontor i utlandet som ett led i uppbyggandet av intern
kompetens. Det hir innebdr att de utlindska fonderna idag forefaller ha fler anstillda &n
Forsta till Fjarde AP-fonderna i forhallande till storleken pa sitt forvaltade kapital.
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Forsta till Fjarde AP-fonderna har i genomsnitt SEK 4-5 miljarder forvaltat kapital per
anstélld jamfort med SEK 1,5-3,4 miljarder for de flesta av de utlindska fonderna.

AP-fondernas placeringsregler, som bland annat sétter en maxgréins pa 5% investerat i
onoterade tillgangar och 30%/10% &gande i onoterade/noterade bolag, bedoms utgora
en viktig begrinsning for AP-fonderna. De utlindska fondernas satsningar pa intern
kompetens ir i hog utstrickning fokuserad pa att bygga kompetens for mer investeringar
i till exempel Private Equity-fonder och direktinvesteringar i onoterade bolag. Andra
viktiga forutsittningar for att kunna bygga upp ledande intern kompetens bedoms vara
fondernas varumaérke (ofta ldnkat till fondens storlek) och mojligheten att ge duktiga
kapitalforvaltare konkurrenskraftig erséittning som reflekterar deras prestation. Manga
av de utlindska fonderna har starka internationella varumérken, erbjuder sina anstéllda
rorliga ersittningar och bedoms erbjuda en erséttning som &r jaimférbar med manga
attraktiva arbetsplatser inom den privata kapitalforvaltningsbranschen.

Jamforelse av forvaltningskostnader

Det dr svart att jamfora Forsta till Fjarde AP-fondernas och de utldndska
pensionsfondernas forvaltningskostnader, eftersom fonderna har olika investerings-
strategier (till exempel hur mycket intern forvaltning och alternativa investeringar en
fond har), kostnadsklassificeringar och redovisningsregler. Flera av de utlindska
pensionsfonderna har dock under de senaste aren okat sina forvaltningskostnader
visentligt, samtidigt som AP-fondernas kostnader har varit relativt konstanta kring i
genomsnitt 0,13-0,15% av forvaltat kapital. Flera av jimforelsefonderna motiverar
kostnadsokningen med att det krdvs hogre forvaltningskostnader for att implementera
fondernas strategier med mer intern ledande kompetens och mer alternativa tillgdngar
bade genom fondinvesteringar och direktinvesteringar i onoterade tillgangar. CPP i
Kanada &r den fond i jimforelsen som okat sin forvaltningskostnader mest under de
senaste aren, fran 0,07% till 0,19%. Som namnts tidigare har CPP okat antalet anstéllda
kraftigt och byggt upp intern kompetens for bland annat direktinvesteringar 1 Private
Equity, Private Debt, infrastruktur och fastigheter. I genomsnitt uppgick de utlandska
pensionsfondernas redovisade forvaltningskostnader 2009/20101 till ~0,20% av
forvaltat kapital. Det dr dock stor skillnad mellan de utlindska fonderna och det &r svart
att jamfora pa grund av olika investeringsstrategier, redovisningsregler och
kostnadsklassificeringar. ATP i Danmark, SPU i Norge och CPP i Kanada hade
forvaltningskostnader som uppgick till ~0,10-0,20% 2009/2010, medan OTPP 1 Kanada
och AGP/ABP i Holland hade forvaltningskostnader som uppgick till ~0,25-0,30%.
(Bild 64).

1 Ett flertal fonder har ej annu rapporterat 2010-siffror
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Bild 64

Jamforelse av férvaltningskostnader
Procent av totalt forvaltat kapital

Férandring
2006-2010"
Procentenheter Uttalade drivare

013 013 014 015 0,13 = Okad andel alternativa investerin
AP1-4 O e o ] gar
@ = Kostnadsbesparingsprogram
016 019 = Kraftig 6kning av interna férvaltningen
2 007 011 012 2 d (6kat antalet anstalida i fonden fran ~70 [
CPP — @119 till ~600 sedan 2006)) §Vaf’_! att
jamfora
=S ivt utokad int h aktiv forv. |fg ings-
025 025 (oo 028 : uccessivt utdkad intern och aktiv frv. | frvaltnings

, Hogt fokus péa direktinvesteringar i kostnader givet
oTPp? n/a alternativa tillgangar olika

= Utdkad intern forvaltning for att minska | forvaltnings-

012 012 0,10 009 0,10 modeller
ATP* ) ) ) 0,018 kostnader e
= Egna dotterbolag fdr investeringar i klassificeringar,
039 033 029 0,30 alternativa tillgangar redovisnings-

:gg/s na = Utdkad intern férvaltning for att regler etc.

minska kostnader samt mer kapital

0,13 .
SPU® & ﬁ & 1 na = Okning av intern och aktiv férvaltning
Snitt av 0,19 0,18 0,16 0,19

jamforelse- n/a
fonder 2006 2007 2008 2009 2010

Not: Rapporterade kostnader per fond i relation till genomsnittligt férvaltat kapital under aret

12006 -2009 for de fonders dér uppgifter fér 2010 saknas 2 Rérelsekostnader, [6ner och formaner samt konsultarvoden och professionella tjanster

3 Investeringskostnader och kostnader for klientservice 4 Investeringskostnader, 5 administrationskostnader och investeringskostnader 6 Investeringskostnader
inklusive kostnader fér extern férvaltning

KALLA: Arsredovisningar; intervjuer

Jamforelse av placeringsregler

Forsta till Fjarde AP-fonderna placeringsregler aterfinns i lagen om de allménna
pensionsfonderna (2000:192) och sitter granser for hur mycket AP-fonderna far
investera i olika tillgdngsslag. Nagra av de viktigaste placeringsreglerna &r att minst
30% av fondens tillgangar ska placeras i rintebiarande virdepapper med 1ag risk och att
maximalt 5% av fondens tillgangar far placeras i onoterade virdepapper. Forsta till
Fjarde AP-fondernas placeringsregler skiljer sig fran jamforelsefonderna (Bild 65). Fa
av de utlindska pensionsfonderna har idag placeringsregler pa tillgangsslagsniva. I de
flesta fall fastslar istillet fondens styrelse en riskbudget inom vilken
VD/forvaltningsorganisation har mandat att bestimma allokeringen mellan olika
tillgangsklasser och riskklasser. Ett undantag dr SPU i Norge vars allokering mellan
aktier, rdntor och fastigheter faststills av Finansministeriet. ATP i Danmark har en
maxgrans pa 10% for onoterade tillgangar.
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Bild 65

Jamforelse av placeringsregler
Urval internationella pensionsfonder

Viktiga placeringsregler

. Manga placeringsregler for tillgangsslag

O Inga placeri

ingsregler for tillgangsslag

Max. andel Max. andel
Fondens uppdrag For tillgangsslag’ enskilt bolag? “hemma” bors?
AP- = Fungera som buffert i svenska O = Minst 30 % i réntebarande vardepapper =10 % i noterat, max =2 % av samlat
fonderna  inkomstpensionssystemet = Max 5 % i onoterade tillgangar 30 % i onoterat svenskt borsvarde
(AP 1-4) = Maximera avkastningen till 1&g risk * Inga investeringar i ravaror (per AP-fond) (per AP-fond)
= Tillagspension; ska garantera 80 % O = Max 10 % i onoterade tillgangar = Ej reglerat * Ej reglerat
ATP av inbetalningarna, resterande 20 % = Maxgrans for valutaexponering (50 % totalt,
investeras i riskfyllda tillgangar 20 % exkl. EUR)
= Riskbudget (fastslas av styrelsen)
= Uppfylla ataganden enligt * Inga placeringsregler for tillgangsslag " Ej reglerat = <10 % aktier i
ABP/ pensionsavtalet (5,5 % realt) O — Reglerad riskniv (fastslas av Holland; <2 %
APG tillsynsmyndigheten) andel av lokal bors
= Max 50% agande i en affarsdrivande
verksamhet (utifran skattelagstiftning)
= Buffertfond som ska minimera risken O * Inga placeringsregler for tillgangsslag = Ej reglerat * Ej reglerat
CPP for att avgiften méaste hojas éver — Investeringsstrategin baserad pa riskniva
nuvarande 9,9 % pa 75 ars sikt (fastslas av styrelsen)
= Minimera sannolikheten for hojda * Inga placeringsregler fér tillgangsslag = Ej reglerat = Ej reglerat
pensionsavgifter genom att sla — Investeringsstrategin baserad pa riskniva
OTPP
fondens benchmark och maximera (fastslas av styrelsen)
avkastningen inom acceptabla
riskgranser
= Garantera framtida statliga . = Endast investera i aktier (60 %), rantor (35 %) =Max 10 % =0 % (far g
SPU pensionsataganden, fordela och fastigheter (5 %) investera i Norge)

oljeférmdgenhet till framtida
generationer

1 Faststallda av lagstiftning eller styrelse
2 Faststallda i lagstiftning

= Benchmarkportfélj enligt Finansministeriet

KALLA: Fondernas hemsidor; fondernas arsredovisningar; OECD; intervjuer; McKinsey-analys
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11. Férdjupningsomrade 2: Sjatte AP-
fondens strategi och mal

I det hir kapitlet presenteras resultaten fran arets fordjupningsomrade kring Sjitte AP-
fondens strategi och mal. Forst beskrivs bakgrunden till valet av fordjupningsomrade och
ansatsen for utvirderingen. Direfter beskrivs Sjitte AP-fondens strategi och mal idag.
Direfter gors en jimforelse av Sjitte AP-fondens strategi och mal med ett urval av
riskkapitalinvesterare som ofta anses vara goda exempel. Baserat pa resultaten fran
fordjupningsomradet har ett antal fragestillningar identifierats som bedoms vara viktiga
att diskutera for att fortsétta utveckla fondens verksamhet. Fragestéllningarna presenteras
1 kapitel 3.

BAKGRUND OCH ANSATS

Fordjupningsomradet om Sjitte AP-fondens strategi och mal valdes i samrad med
Finansdepartementet och syftar till att beskriva och jamfora Sjitte AP-fondens strategi
och mal med andra riskkapitalinvesterare for att identifiera mojligheter att fortsitta
utveckla fondens verksamhet.

Information om Sjitte AP-fondens strategi och mal har samlats in genom intervjuer med
nyckelpersoner i Sjitte AP-fonden och genom analys av interna dokument (till exempel
Sjatte AP-fondens egen utvirdering av verksamheten och interna
verksamhetsbeskrivningar) och fondens bolagsportfolj. Intervjuer har genomforts med
fondens affiarsomradeschefer, andra nyckelpersoner i fondens ledning samt fondens
styrelseordforande.

Urvalet av riskkapitalinvesterare for jamforelsen har gjorts for att i mojligaste man hitta
investerare som kan jamforas med Sjitte AP-fonden (i sin helhet eller nagot av fondens
storsta affirsomraden) och som anses vara goda exempel. Urvalet bestar av tre
kategorier av riskkapitalinvesterare: fyra riskkapitalinvesterare som &r kopplade till
statliga pensionssystem i andra ldnder, fyra privata nordiska riskkapitalinvesterare som
gor direktinvesteringar och atta nordiska aktdrer som investerar i andra
riskkapitalfonder (Bild 66). Urvalet av andra fondinvesterare bestar av Forsta till Fjarde
AP-fondernas avdelningar for investeringar i riskkapitalfonder och fyra privata
fondinvesterare. Information om de jimforda riskkapitalinvesterarna har samlats in
genom analys av publikt tillginglig information och intervjuer med representanter fran
varje organisation.
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Bild 66

Riskkapitalinvesterare i jamférelsen

[ sjatte AP-fonden

Férvaltat kapital 2010 (] Jamfdrelsefond

Fond SEK miljarder
Riskkapital- APE :l 20
fonder Alpinvest' (Holland) ][ ~450
kopplade till  ATP Private Equity Partners (Danmark) | ]~70
statliga CPP Private Equity (Kanada) | ~150
pensions-
system Teachers’ Private Capital® (Kanada) [ ]~75
Direkt- AP Direktinvesteringar [ s
investerande AP Partnerinvesteringar :| 2
fonder Stérre nordiskt PE-bolag | s15
Storre nordiskt PE-bolag | s15
Internationellt PE-bolags svenskaavd. | ]10-20
Nordisk growth-investerare | ]<5
Fond- AP Fondinvesteringar [ s
investerande  AP1 Fondinvesteringar (PE) [ ]4
fonder AP2 Fondinvestetingar (PE) L]
AP3 Fondinvesteringar (PE) [ 110
AP4 Fondinvesteringar (PE) [ 14
Nordisk bank [ J1020
Svenskt forsakringsbolag 1 [ 1515
Svenskt forsakringsbolag 2 | 1515
Svenskt forsakringsbolag 3 1515
1 APG annonserade i februari 2011 en férsaljning av Alpinvest till Carlyle 2 Agt av OTPP

KALLA: Hemsidor; arsredovisningar; intervjuer

SJATTE AP-FONDENS STRATEGI OCH MAL

Sjatte AP-fondens uppdrag beskrivs i lagar och forarbeten fran perioden 1995-2007. En
genomgang av dessa lagar och forarbeten visar att Sjitte AP-fonden har fa begrinsningar
kring vilka typer av investeringar fonden far gora, men att fonden ska fokusera pa
investeringar Sverige. Fonden far investera i noterade och onoterade foretag, olika
mognadsfaser och olika branscher. Fonden far investera i utlindska bolag (sedan
lagdndringen 2007!), men enligt forarbetena fran 1995-1996 ska fonden tillfora
riskkapital till sma och medelstora svenska foretag och fonden far enligt lagen fran 2007
inte ha en valutakursexponering som 6verstiger 10%. Det hir innebér ett fokus pa

investeringar i Sverige. Baserat pa lagar och

forarbeten har Sjitte AP-fondens styrelse

tolkat fondens uppdrag genom att sitta en tredelad malséttning: att efterstriva en pa lang
sikt hog avkastning, att skapa en tillfredstédllande riskspridning och att framst investera i
sma och medelstora svenska foretag for att ddarigenom bidra till svenskt néringsliv (Bild

67).

Sjatte AP-fonden arbetar idag med tre typer av avkastningsmal: Ett mal for
totalportfoljen, mal for hela investeringsverksamheten och for varje affirsomrade baserat
pa fondens riskpremiemodell samt i vissa fall interna mal i affirsomradena (Bild 68).

1 Lag (2007:709) om andring | lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden
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Bild 67

Sjatte AP-fondens uppdrag och malsattning

Lagar och forarbeten (valda utdrag) Sjatte AP-fondens malséttning
Proposition 1995/96:171 En sjitte AP-fondstyrelse m.m.: Sjatte AP-fondens styrelse har tolkat
= “Ett av syftena med &ndringen av AP-fondens placerings- fondens uppdrag deiomietbaliclen

inriktning &r att frimja svensk ekonomis utveckling och tredelad malséttning:
tillvaxt” x Ano I
* “Inte minst fér sma och medelstora féretag kan bristande 1. Efterstrava en pa lang sikt hdg
tillgang till riskkapital utgéra en begransning fér expansion. avkastning
Medlen bér dérfér kunna investeras i mindre, nystartade och . " i L
onoterade bolag 2. Skapa tillfredstéllande riskspridning
. 3. Framst investera i sma och
Lag 2000:193 om Sjatte AP-fonden medelstora svenska tillvaxtféretag
= "Fondmedlen skall placeras sa att kraven pa langsiktigt hog for att darigenom bidra till
avkastning och tillfredsstéllande riskspridning tillgodoses” utvecklingen i svenskt naringsliv

Lag (2007:709) om &@ndring i lagen (2000:193) om Sjatte AP-

fonden:

= "2 § Sjatte AP-fonden far placera de medel som styrelsen
foérvaltar 1. i aktier i svenska och utlandska aktiebolag , 2. i
sadana konvertibler eller teckningsoptioner som har utfardats
av svenska och utldndska aktiebolag, 3. som riskkapital i
svenska och utldndska ekonomiska féreningar samt 4. i
andelar i svenska och utlandska kommanditbolag...] Av
fondens tillgangar, varderade till marknadsvérdet, far hégst tio
procent vara utsatt for valutakursrisk”

KALLA: Riksdagen, Finansdepartementet, Sjatte AP-fonden

For hela fonden har styrelsen satt malet att langsiktigt generera en avkastning som
overstiger reporéntan plus en riskpremie pa 4,5%. Med en reporinta pa i genomsnitt 2,3%
under perioden 2003-2010 innebir det ett mal pa 6,8% per ar.

Fonden avkastningsmal for hela investeringsverksamheten samt de enskilda
affirsomradena sétts med hjélp av fondens riskpremiemodell. Riskpremiemodellen &r
baserad pa CAPM (Capital Asset Pricing Modell), en vilkind princip for att berikna
avkastningskrav inom finansbranschen. Riskpremiemodellen berdknar ett
avkastningskrav for varje enskild bolagsinvestering baserat pa den riskfria rintan och ett
paslag for marknadsrisken i investeringen. Marknadsriskspaslaget beror pa bolagets
bransch (”’sektorbeta”), belaningsgrad och vilken mognadsfas bolaget befinner sig i. Det
hér innebir att marknadsriskpaslaget dr hogre for bolag i cykliska branscher, bolag med
hog belaning och bolag i tidiga faser (Bild 69). Affirsomradenas avkastningsmal fas
genom att aggregera malen fran riskpremiemodellen for alla investeringar i affirsomradet
och malet for hela investeringsverksamheten genom att aggregera malen for
affirsomradena. For perioden 2003-2010 varierade avkastningsmalet for affirsomradena
enligt riskpremiemodellen mellan ~6,5% och ~11% per ar och for hela

1 CAPM, Capital Asset Pricing Model, beskriver sambandet mellan risk och férvantad avkastning och
anvands ofta for att prisséatta riskfyllda vardepapper
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investeringsverksamheten var malet 8,3% per ar.! Avkastningsmalet for
investeringsverksamheten enligt riskpremiemodellen &r alltsa hogre dn styrelsens mal for
hela fonden (2003-2010 8,3% mot 6,8% per ar). Givet att fonden idag &r fullinvesterad
(och fonden har tillgang till en kreditfacilitet) forefaller det otydligt vad som motiverar
varfor styrelsens mal for hela fonden idag dr lagre.

Flera av affirsomradena sitter ett internt mal som inte ir baserade pa
riskpremiemodellen. De hiar malen &r informella (anvinds bara inom affarsomradet och
redovisas inte i arsredovisningen). I AP Fondinvesteringar och AP Life Sience anvinds
endast riskpremiemodellens mal. I AP Fondinvesteringar baseras dock det interna malet
pa riskpremiemodellen med en reporinta pa 4%. De hir tva affirsomradena tittar ocksa
pa olika branschindex for att jamfora sin avkastning mot andra aktorer, men anvinder inte
branschindex som avkastningsmal (till exempel tittar AP Fondinvesteringar pa
branschindex frin Preqin och Thomson Reuters). Ovriga affirsomraden arbetar med
interna mal baserat pa den bedomda risknivan i affirsomradets investeringar och
jamforelse med konkurrenternas avkastningsmal i marknadssegmentet. De hér malen
varierar mellan ~8% i AP Konvertibeln (3 man STIBOR + 7,5%) och ~20% for AP
Direktinvesteringar och AP Nitverksinvesteringar for nya investeringar.

Bild 68

Sjatte AP-fondens avkastningsmal

Procent Mal per affarsomrade enligt
Totalt mal riskpremiemodell?
2003-2010 2003-2010 Interna mal i affirsomraden
Motivering
6,8 Lanasikiigt snitt i b
o . angsiktigt snitt i bransc-
AP Direktinv. 6,7 20 hen for nyinvesteringar
. Mal enligt riskpremie-
AP Fondinvs. 8,6 9-14,5%* 1 odellen med 4 %
Mal for AP Life re[)oraqta
. K ‘9,7 ‘9,73 Mal enligt
avkastning 45 Science ik 4 dell
utdver repo- ) riskpremiemodellen
ranta AP Partnerinv. ‘9,8 ~15 Kompensation fér hogre
risk i expansionsbolag
AP Konvertibel 7,7 8,4 3 man STIBOR +7.5 %
(hogre &n bankranta)
AP Natverksinv. ‘ 10,8 ~20 Hog risk i tidiga bolag
x AP Regionala inv. ‘ 10,8 ‘ 10,8 Mal enligt
1
Reporanta 2 riskpremiemodellen
Totala investe-
. 8,3
ringsverksamheten
L Satts av AP6 1L Sitts av fondledningen 1 Satts av
styrelse for hela for varje enskild respektive
fonden investering affarsomrade

12,25 % per &r under 2003-2010; 2 Avkastningskrav for dagens portfdljs vid historisk genomsnittlig ranta om 2.3% (2003-2010). Avkastningskrav = Riskfri ranta +
Sektorbeta (justerat for belaningsgrad) x Marknadens riskpremie + Faspaslag; 3 2003-2010; 4 Buyout 10,5%, VC 12,5-14,5%, Noterade smabolag 9,0%

KALLA: Intervjuer; Sjatte AP-fonden

1 Fér hela investeringsverksamheten baserat pa faktisk portf6lj 2003-2010 och en genomsnittlig reporanta
pa 2,3% per ar. For affirsomradena en uppskattning baserad pa affarsomradenas faktiska portfélj vid
utgangen av 2010 och en genomsnittlig reporanta pa 2,3% per ar
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Bild 69

Sjatte AP-fondens riskpremiemodell

Faspaslag
Procent
6.0
4.0
2.0 10
Baserad pa : 0.5
Affarsvarldens 0
generalindex AFGK och Sadd Uppstart Expansion Moget Noterat Noterat
justerat for belaningsgrad small cap
Avkastnings- Riskfri ranta Sektorbeta Marknadens Faspaslag
krav e o e riskpremie o
Riksbankens Riskpremie
reporéanta +0,5% Procent 7.9 8.0
5.9 64 6.1
5.1 5.4
4.0 3.8
AP6 1802- 1926- 1919- 1926- 1960- 1926- 1870- 1960-
1998 1998 1990 1987 1997 1998 2007 2009
USA USA Sv. Sv. Global  S&P500 S&P500 S&P!
ex.USA
Observerade pa marknaden

1 McKinsey-estimat baserat pa historisk data
KALLA: Sjatte AP-fonden, McKinsey

For att forsta Sjitte AP-fondens investeringsstrategi idag har fondens investeringsportfol;
genomlysts per affirsomrade som den sag ut vid utgangen av 2010 (Bild 70). Det storsta
affirsomradet AP Direktinvesteringar forvaltar idag 39% av fondens kapital och
affirsomradets strategi #r att gora direktinvesteringar ensamt eller tillsammans med andra
investerare i Norden. Affarsomradet har inget branschfokus, men fokuserar pa foretag
med omsittning pa mer &n SEK 500 miljoner och bolag som har méjligheter att
expandera och forbittra sin affirsmodell. Idag har affirsomradet sex innehav i fyra olika
branscher med en kombination av majoritets- och icke-majoritetsdgande. AP
Direktinvesteringar dger 50% i det onoterade fastighetsbolaget Norrporten (Andra AP-
fonden dger 6vriga 50%), 40% 1 den onoterade banken Volvo Finans (6vriga 60% &dgs av
Volvoaterforsiljare och Volvo Personvagnar) och 10% i borsnoterade Lindab (Sjétte AP-
fonden samigde Lindab tillsammans Ratos innan bolaget borsnoterades 2006). AP
Direktinvesteringar dger ocksa 100% av de tva onoterade bolagen MECA och Dawa som
ar aktiva pa eftermarknaden for fordon, samt 80% av fastighetsbolaget Johannesberg
Campusbo. Norrporten och Volvo Finans utgor en klar majoritet av virdet i
affarsomradets portfolj och forefaller vara relativt stabila mogna bolag, medan MECA
och Dawa dr mogna bolag med en tydligare tillvaxtprofil.
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Bild 70

Andel av total,
Genomlysning av Sjatte AP-fondens portfolj 2010 estoring: e
V¢ 1
SEK miljarder Marknadsvirderat d styp Agarandel

Afférsomraden Innehav kapital® Bransch No eraFBuyoul VC Direkt Fond s50% >50% Kommentarer

= Norrporten ~4.6 = Fastighet v v v = Oms. 1.6; dger 50%

= Vovlo finans ~1.2 ~33 ® Bank v v v = Oms: 0.5; ager: 40%
AP Direkt- * Lindab ~0.7 * Bygg v v v * Oms: 6.5; ager: 10%
investeringar |« MECA = Fordon v v v = Oms: 1.4; 4ger: 100%

= DAWA } 11 6 - Fordon v v v = Oms: 0.4: &ger: 100%

= Johanneberg * Fastighet v v v = Oms: 0.0; &ger 80%
11 - T e

= Fond (Noterat) 2,3 v v v
AP Fond- "
investeringar * Fonder (80) 46 Cag " Sortanta v 7 7 + Limited Partner
e Fonderve) Moz T Y 7 7 |
AP Partner- = ~10 bolag <50%) 25 (13 "810 v v v = Affarspartner i
investeringar * ~10 bolag >50% ’ branscher® v v v styrelsen

= 10 fonder/ ]~1 6 8 v v 7 = Samarbete med
AP Life ';(‘)’Izz‘me”" * Bioteknik SLS Invest
Science " Life- R

* 6 bolag ~0,1 0 science v vV v = Ager 0-3% av

bolagen

AP Nawverks- T sd02 T T Oms: <60 MSEK
investeringar " 19 bolag 02 1 branscher* v v v = Tvainvestment
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, managers _______.
AP = Fordon = Tre industribolag
Konvertibeln ~ * 3 bolag 0.2 1) P v v v ¢
”””” T T T o stertantal T T T N kanteras v
AP Regionala bolag 0,1 0 branscher v v v regionala

investeringar

Totalt
19,9C100 11 64 25 54 46 ) (85-90:.10-15

1 Noterat: fem innehav, Onoterat:: ett utvecklingsbolag; 2 Noterade fonder och aktier ; 3 Till exempel IT, transport, energi; 4 Till exempel telekom, lakemedel, media
5 Baserat pa redovisad data samt uppskattningar utifran cirkeldiagram éver marknadsvarden i Arsredovisning 2010
KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

AP Fondinvesteringar forvaltar idag 38% av fondens kapital och affirsomradets strategi
dr att investera i fonder och investmentbolag med inriktning mot dels onoterade foretag i
faserna expansion och moget, dels noterade sma och medelstora foretag. Storre delen av
AP Fondinvesteringars kapital dr investerat i fonder som investerar i mogna bolag och
noterade smabolag i Norden. En liten del av kapitalet dr investerat i fonder som investerar
i expansionsbolag.

AP Partnerinvesteringar forvaltar idag 12% av Sjitte AP-fondens totala kapital och
affirsomradets strategi #r att investera i svenska foretag med SEK 10-400 miljoner i
omsittning. AP Partnerinvesteringar investerar alltid tillsammans med en affirspartner.
Affirspartnern dr vanligtvis en person som bedoms ha ritt kompetens att bidra till
foretagets utveckling och personen gar in som styrelseordférande i bolaget. Idag har
affirsomradet investerat i ~20 bolag i ~8-10 olika branscher (t.ex. energi, hilso- och
sjukvard, IT, media och reklam, managementkonsult, transport). I ungefér hilften av
bolagen dger Sjitte AP-fonden en majoritetsandel och i den andra hélften en
minoritetsandel.

Ovriga ~10% av Sjitte AP-fondens kapital #r idag investerat i ~30-40 expansionsbolag i
de fyra affirsomradena AP Life Science, AP Nitverksinvesteringar, AP Konvertibeln och
AP Regionalinvesteringar. AP Life Sciences strategi ar att investera i medicinteknik och
bioteknik och vid utgangen av 2010 bestod portfoljen av tio fonder och investmentbolag,
fem noterade innehav samt ett utvecklingsbolag. AP Nitverksinvesteringar investerar i
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foretag med SEK 15-70 miljoner 1 omsittning och som ska borja kommersialisera sin

produkt. Affarsomradet har ett brett branschfokus och hade vid utgangen av 2010 19
innehav, i vilka de dger mellan 15% och 70% av aktierna. AP Konvertibeln investerar i
generationsskiftesforetag och andra foretag med SEK 100-1 000 miljoner i omsittning.

AP Regionala Investeringars strategi dr att investera 1 regionala investeringsbolag och

direkt i foretag i tidig expansionsfas (t.ex. Chalmers Innovation, EkoNord Invest,
Jonkoping Business) och en malséttning &r att skapa kontakter i regionala néitverk som
leder till investeringar for Sjitte AP-fondens ovriga affiarsomraden. Affarsomradet har
inget specifikt branschfokus och dger mellan 10-25% 1 de bolag de investerar 1.

JAMFORELSE AV SJATTE AP-FONDENS STRATEGI MED ANDRA
RISKKAPITALINVESTERARE

Sjatte AP-fonden investerar idag i mogna bolag ("Buyout”), expansionsbolag (’Venture

Capital”) och noterade smabolag i ett stort antal branscher genom en kombination av

direktinvesteringar och fondinvesteringar. Fonden var 2010 organiserad i sju
affarsomraden och flera affirsomraden gor/forvaltar olika typer av investeringar i termer

av mognadsfas, branscher och dgarandel (majoritetsandel och minoritetsandel). Givet

fondens uppdrag fokuserar Sjitte AP-fonden pa investeringar i Sverige. En jamforelse av
Sjatte AP-fondens investeringsstrategi med de jamforda riskkapitalinvesterarna visar pa
ett par skillnader (Bild 71):

Bild 71
Jamforelse av investeringsfokus
SEK miljarder Férvaltat Direktinvesteringar Fondinvesteringar
Fond kapital Venture BuyoutNoterat Venture Buyout Noterat Geografiskt fokus
E AP6 20 v v v v v v/ Sverige/Norden
‘onder
kopplade Alpinvest® ~450 x v X v v X Europa, Nordamerika, Asien
till ATP Private Equity Europa, Nord. ika, Asi
i ~70 pa, Nordamerika, Asien,
pension-  Partners x v x v v x Australien, Sydamerika
system  cpppE 50 X v x v v\ % Europa, Nordamerika, Asien
 bri 1
Tea<l:he4rs Private ~75 (/) v x v v X Europa, Nordamerika, Asien,
Capital Mellanéstern
Direkt- AP Direktinvesteringar 8 X v v X x X Sverige
| . 5
investera AP Partnerinvesteringar Z v X x X X X Sverige
?ded Stérre nordiskt PE-bolag >15 x v X X X % Norden
onder
Storre nordiskt PE-bolag 15 % v x x x X Norra Europa
Internationellt PE-bolags
svenska avdelning 1020 X v x x x X Norden
Nordisk growth- <5 ( \/)2 (,/)2 X X X % Norden
investerare
Fond- AP Fondinvesteringar §E X X x v v v/ Norden
investe-  AP1 4 3 4 X X X v X Globalt
4 .
;2:3‘; AP2 g % x x (V) v\ % Globalt (VCiUSA)
AP3 10 x x x v v/ % Globalt (VCiUSA)
AP4 4 x x  x (VY v x  Globat(vciusa)
Nordisk bank 1020 X x x v v/ X Globalt (VCiUSA)
Svenskt forsakringsbolag 1 5-15 x x X X v x Globalt
Svenskt forsakringsbolag2 ~ 5-15 X X X X v X Globalt
Svenskt férsakringsbolag 3 5-15 X X X v v % Globalt (VC i USA)

1 Endast saminvesterare inom VC
4 Endast ett fatal fondinvesteringar inom VC

KALLA: Hemsidor; arsredovisningar, intervjuer

2 Endast expansionsbolag med marknadsvérde > ~50 MSEK 3 Endast “Secondary Investments”
5 Inga ytterligare investeringar i Expansionsbolag innan segmentets langsiktiga potential utvarderats
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m Sjitte AP-fonden gor flest typer av investeringar (noterat/onoterat, direkt/indirekt
och mognadsfaser) bland de jamforda riskkapitalinvesterarna, samtidigt som fonden
ar mindre dn de flesta jamforda investerarna. Till exempel investerar ingen av de
andra riskkapitalinvesterarna i jamforelsen direkt eller genom fonder 1 noterade
aktier. Ingen av de andra investerarna i jamforelsen, forutom den specialiserade
nordiska growth-investeraren, investerar direkt i expansionsbolag och de som
investerar i expansionsbolag gor det genom fonder.

m Sjitte AP-fonden har den mest fokuserade strategin geografiskt bland de jimforda
riskkapitalinvesterarna. Ingen av de andra riskkapitalinvesterarna kopplade till
statliga pensionssystem fokuserar pa sin hemmamarknad. Alla investerare i
jamforelsen som investerar i riskkapitalfonder gor det globalt, till skillnad fran Sjitte
AP-fonden som fokuserar pa Sverige och Norden i sina fondinvesteringar. De
investerare som investerar i expansionsbolag genom fonder gor det framforallt i
Nordamerika. De andra fondinvesterarna motiverar sin globala
investeringsinriktning med att det ger tillgang till fler framgangsrika fonder och
mojlighet att 6ka riskspridningen (olika geografier, fondteam etc.). Sjitte AP-
fondens fokus pa Sverige drivs av fondens uppdrag.

m De investerare i jamforelsen som gor direktinvesteringar i onoterade bolag fokuserar
pa Norden eller norra Europa jamfort med Sjitte AP-fonden som fokuserar pa
Sverige. De flesta jimforda direktinvesterarna &r storre dn Sjitte AP-fondens
direktinvesterande affirsomraden och motiverar sitt fokus pa Norden eller norra
Europa med att det krdvs lokal marknadskinnedom for att vara framgangsrik, men
att Sverige idag dr en for liten marknad for deras fondstorlek. Det finns andra
mindre direktinvesterare i onoterade bolag som liksom Sjétte AP-fonden fokuserar
pa Sverige.

De jamforda fonderna motiverar sitt fokus pa en eller ett fatal typer av investeringar med
att olika typer av investeringar kriaver olika kompetenser och att det finns skalférdelar i en
viss typ av investeringar (Bild 72). Till exempel dr nyckelkompetenser inom
direktinvesteringar i mogna bolag att inom specifika branscher kunna identifiera foretag
med lag affarsrisk och stora forbattringsmojligheter (till exempel intern omstrukturering,
branschkonsolidering och organisk tillvixt), strukturera finansieringslésningar och
tillsatta duktiga foretagsledningar for att driva igenom forbéttringar. Det kan jaimforas
med direktinvesteringar i expansionsbolag dir viktiga kompetenser éar att identifiera och
utvirdera affarspotentialen i nya innovationer och teknologier och hjélpa foretag att
utveckla och kommersialisera nya affarskoncept. Inom fondinvesteringar &r det viktigt att
ha rétt kompetens for att systematiskt utvidrdera riskkapitalfonders investeringsteam och
investeringsstrategier. Mot den hir bakgrunden bedoms det vara svart for de flesta
riskkapitalinvesterare med Sjitte AP-fondens storlek att Overtyga investerare att de har
ledande kompetens att skapa hog 6veravkastning i ett stort antal olika typer av
investeringar samtidigt.
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Anledningen till att fa investerare idag investerar i expansionsfonder i Europa ir att fa
investerare har lyckats generera tillfredstillande avkastning inom expansionssegmentet i
Europa senaste tio aren. Den genomsnittliga avkastningen inom expansionsbolag eller
”Venture Capital” de senaste 10 aren har i Europa varit 1,6% per ar. Det kan jamforas
med 8,9% per ar for riskkapitalinvesteringar i mogna bolag i Europa. I USA har
investeringar i expansionsbolag genererat hogre avkastning de senaste fem aren, dven om
avkastningen ocksa varit ldgre 4n for mogna bolag. Svarigheten att skapa tillfredstillande
avkastning i expansionssegmentet i Sverige har lett till att de idag finns fa privata
expansionsinvesterare kvar (Bild 73). Som tidigare ndmnts har Sjitte AP-fonden beslutat
att se Gver sin nédrvaro i expansionssegmentet efter 1ag avkastning under manga ar.
Svenska staten under de senaste tio aren startat flera statliga bolag som fokuserar pa
investeringar i tidiga faser for att stddja innovation och utveckling dir det bedomts finnas
otillrdckligt med riskvilligt privat kapital (t.ex. Inlandsinnovation 2010, Fouriertransform
2009 och Innovationsbron 2005).

Bild 72
Framgangsfaktorer per investeringssegment
Typisk
Segment agarandel Viktiga faktorer fér framgang
>50% * Ledande branschspecifik kunskap om féretagsférbattringar och turnarounds
Mogna bolag (ledningen — Finansiella omstruktureringar (belaningsstruktur, deldgarskap for
("Buyout”) delagare) ledningen)
— Operationella férbattringar (kostnadsreduktion, working capital, organisk
tillvaxt)
— Branschkonsolidering
= Spendera mycket tid férsta 100 dagarna for att utveckla ambitiésa planer
med ledningen och f6lj upp under innehavsperioden
i 10-40% = Forutse och identifiera nya teknologier/tekniska diskontinuiteter och
Expansions- (ledningen innovationer
bolag i delagare) = Ledande branschspecifik kunskap fér att utveckla och kommersialisera nya
("Venture Capital”) affarskoncept
= Natverk for att fa tillgang till afférer, styrelsekompetens och "entrepreneurs-
in-residence”
<10% = Skala for att bygga langsiktiga relationer med de framsta fonderna och
Fonder konsekvent kunna investera i nya fonder
(’Fund of funds”) * Rigordsa processer och verktyg for utvardera fonder (investeringsteam,
strategi och organisation och historiska framgangar)
= Ledande intern kompetens med egen investeringserfarenhet fran den typ
av institutioner man investerar i (t.ex. Private Equity, Venture Capital)
<10% * Ledande kompetens inom aktiemarknadsanalys
©° . 2 . . . - .
Noterade bolag = Ha tillgang till ledande industriell kompetens for styrelsearbete internt eller

via natverk for investeringar med stérre agarandel

KALLA: Intervjuer
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Bild 73

Historisk avkastning for Venture Capital och Private Equity

Procent
Arlig avkastning PE och VC historiskt?3 Arlig avkastning for VC-fonder per argang (Europa & USA)!
[ PE (UsA2 M vc (UsAy Oversta kvartil
O rE (Europa)?® W vc (Europa)?® Median
9.1 8.9 20 1 Lagsta kvartil
8.1
6.5 10
4.2 A
0 ' Argang
16 19 8
0.8
-10
-20
-4.6 .30 L
5ar 10 ar
“19 av 20 svenska riskkapitalbolag som investerar i “Trots det ganga decenniets manga framgangssagor (Google,
unga tillvéxtbolag har férsvunnit pa tio ar. Dessutom YouTube, Equallogic etc) har den typiska VC-fonden varit en
ratar svenska institutioner de fa kvarvarande forlustaffar for sina agare”
fonderna” Fortune 16/2 2011
Dagens Industri 17/2 2011

1 Prequin: avkastning efter management fees, kostnader och carry fram till April 2010 for 439 fonder inom alla regioner med argang 1998-2008
2 Cambridge Associates: Avkastning fram till och med september 2010
3 EVCA: Avkastning fram till och med 2009

KALLA: Preqin Private Equity Benchmarks; Cambridge Associates; EVCA; Dagens Industri; Fortune

JAMFORELSE AV SJATTE AP-FONDENS MAL MED ANDRA
RISKKAPITALINVESTERARE

Sjatte AP-fondens mal har jamforts med andra riskkapitalinvesterare i tre steg: fondens
roll och 6vergripande malsittning, uppbyggnad av avkastningsmal och niva pa
avkastningsmal.

Sjatte AP-fondens roll och malsittning skiljer sig pa flera sitt fran de andra
riskkapitalinvesterarna i jamforelsen. Sjitte AP-fonden &dr den enda av de jaimforda
riskkapitalinvesterarna kopplade till ett statligt pensionssystem som har ett uttalat icke-
finansiellt mal i och med att fonden genom sina investeringar ska bidra till svenskt
ndringsliv. De fyra andra riskkapitalfonderna som &r kopplade till statliga pensionssystem
i andra ldnder har enbart malet att generera hog avkastning med begrinsad riskniva (Bild
74). Sjatte AP-fonden dr ocksa ensam bland de jamforda riskkapitalinvesterarna kopplade
till statliga pensionssystem att vara en stingd fond utan in- och utfloden. Det hér gor att
fonden till skillnad fran de jaimforda fonderna behdver arbeta med likviditetsplanering for
att kunna gora uppfoljningsinvesteringar i portfdljbolag, nyinvesteringar och ticka
16pande kostnader. De andra statliga riskkapitalfondinvesterarnas kapitaltillgang styrs av
allokeringsbeslut 1 landets pensionsfonder samt pensionsutbetalningar.

McKinsey & Company | 92



Bild 74

Jamforelse av roll och malsattning for riskkapitalfonder
kopplade till statliga pensionssystem

Malséttning
Avkast- Icke finan- Stangd
ningsmal siella mal fond? Kommentar

= Styrelsen har satt en tredelad malsattning:
Sjatte AP- v v v —  Efterstrava en pa lang sikt hdg avkastning
fonden — Sprida risker genom att investera i flera marknadssegment
— Bidraga till svenskt naringsliv genom att investera i sma och
medelstora svenska tillvaxtféretag
= Stangd fond, inga in- eller utfléden ur fonden

. = Uppdrag att placera kapital pa basta satt inom givet riskmandat for att
Alpinvest v X X uppna hog avkastning
= Inga icke-finansiella mal/uppdrag
= Utinfléden varierar med pensionsfondens allokering och utbetalningar

= Uppdrag att placera kapital pa basta satt till Iag risk

II-E\::itl;rlvate \/ X X * Inga icke-finansiella mal/uppdrag
Partners = Ut/infldden varierar med pensionsfondens allokering och utbetalningar
CPP PE * Uppdrag att maximera avkastningen utan for hég risk
\/ X X * Inga icke-finansiella mal/uppdrag (med undantag for att bygga upp
ytterligare intern kompetens)
= Ut/infléden varierar med pensionsfondens allokering och utbetalningar

Teachers’ = Uppdrag att generera maximal avkastning for sina medlemmar till en
Private v x x Iamplig risk

: * Inga icke-finansiella mal/uppdrag
Capital

= Utinfléden varierar med pensionsfondens allokering och utbetalningar

KALLA: Hemsidor; arsredovisningar; intervjuer

Hur Sjitte AP-fonden bygger upp sina avkastningsmal har jimforts med hur de andra
riskkapitalinvesterarna i jamforelsen bygger upp sina avkastningsmal i tre grupper: hela
Sjétte AP-fonden jamfort med andra riskkapitalinvesterare kopplade till statliga
pensionssystem, AP Direktinvesteringar och AP Partnerinvesteringar jamfort med andra
privata direktinvesterare och AP Fondinvesteringar jamfort med andra fondinvesterare.

Jamforelsen visar att det finns skillnader mellan hur Sjdtte AP-fonden och de jamforda
investerarna bygger upp sina avkastningsmal (Bild 75):

m Sjitte AP-fondens avkastningsmal varierar 6ver tid med den riskfria rdntan. Andra
riskkapitalfonder har antingen ett mal ldnkat till den underliggande
aktiemarknadsutvecklingen genom ett marknadsindex eller ett
absolutavkastningsmal.

m Sjitte AP-fondens mal for hela investeringsverksamheten och de enskilda
affirsomradena #r ett resultat av fondens val av sektorer och mognadsfaser. Det
innebdr att fondens avkastningsmal sjunker om fonden investerar i mer stabila
branscher och mogna bolag och tvirtom. Andra fonder har antingen ett
marknadsindex eller ett absolutavkastningsmal som inte paverkas av i vilka sektorer
och mognadsfaser de investerar i.

m Overavkastning eller "alfa” skapas i direktinvesteringar genom att gora bra kop och
forsdljningar samt att framgangsrikt bidra till foretagets viardeutveckling under
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innehavsperioden och i fondinvesteringar genom att investerar i de mest
framgangsrika fondera. Sjdtte AP-fonden har ingen “alfa-komponent” i sina
avkastningsmal. Det innebir att Sjitte AP-fondens mal motsvarar en langsiktigt
forvintad marknadsavkastning 1 de branscher och mognadsfaser fonden investerar i.
Om Sjitte AP-fonden nar sitt mal innebir det inte att fonden skapat en
Overavkastning jamfort den genomsnittliga investeraren. For riskkapitalfonder som
ar beroende av att attrahera kapital fran investerare bedoms det vara viktigt att sitta
avkastningsmal som sitter en hog ambition att skapa 6veravkastning och flera av
jamforelsefonderna har en uttalad alfa-komponent” i sina avkastningsmal. AP
Direktinvesteringars och AP Partnerinvesteringars interna mal forefaller mer likna
malen som andra direktinvesterare sitter.

Manga andra riskkapitalinvesterarna sétter malen genom att forst formulera en strategi for
att skapa hog 6veravkastning till en viss risk. Strategin sdger i1 vilka branscher, 1 vilka
lander och i vilken storlek pa bolag de ska investera. Strategin sdger ocksa hur mycket
Overavkastning man kriver fran sina investeringar och hur 6veravkastningen ska uppnas.
Direfter sitter de ett avkastningsmal som krévs for att uppfylla strategi. I Sjétte AP-
fondens fall forefaller kopplingen mellan fondens investeringsstrategi och fondens
avkastningsmal vara mindre tydlig.

Bild 75

Jamforelse av uppbyggnad for avkastningsmal

Sjatte AP-fonden Jamforelsefonder
Fonder * Hela fonden: langsiktigt mal pa riskfri = Arligen och langsiktigt dvertraffa
kopplade till ranta + 4,5% externt index for riskkapital-
statliga = Investeringsverksamheten: investeringar i onoterade aktier (t.ex.
pensions- Aggregerat mal fran index fran Cambridge Associate Ltd
system Riskpremiemodellen: riskfri ranta + eller Venture Economics)
marknadsriskpaslag utifran bransch
och fas for varje innehav
Direkt- = Aggregerat mal fran = Absolutavkastningsmal baserade
investerande Riskpremiemodellen: Riskfri ranta riskpremie fér onoterade investeringar
fonder + marknadsriskpaslag utifran och belaning samt férvantad
bransch och fas for enskilda Overavkastning genom aktivt &gande:
innehav — PE-fonder: 20-25% IRR
— VC-fonder: 10-13% IRR
Fond- = Aggregerat mal utifran * Indexlankat mal: MSCI World +
investerande Riskpremiemodellen: Riskfri ranta paslag (300-500bp) som avspeglar
fonder + marknadsriskpaslag utifran férvantad avkastning fran hogre
bransch och fas for varje risktagande! samt investeringar i
portfoljbolag i var och en av de mest framgangsrika fonderna
fonderna ("alfa”)

1 Likviditetsrisk och typiskt sett hogre belaning

KALLA: Hemsidor; arsredovisningar; intervjuer; McKinsey-analys

Det &r svart att jamfora nivaer pa avkastningsmal for Sjitte AP-fonden och de andra
riskkapitalinvesterarna i jamforelsen, eftersom fonderna har olika roller, malséttningar
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och investeringsstrategier. Det dr ocksa svart att vilja en optimal tidsperiod att méta over.
En jimforelse av Sjatte AP-fondens och de jamforda riskkapitalinvesterarna
avkastningsmal for perioden 2003-2010 indikerar dock att Sjdtte AP-fondens
avkastningsmal forefaller vara ligre dn avkastningsmalen for flera av de andra
riskkapitalinvesterarna.!

Styrelsens mal for hela Sjitte AP-fonden var for 2003-2010 6,8% per ar. Det kan
jamforas med ~10% per ar eller hogre for de jamforda riskkapitalinvesterarna kopplade
till statliga pensionssystem i andra ldnder (Bild 76). AP Direktinvesteringar och AP
Partnerinvesteringar hade enligt Riskpremiemodellen fér 2003-2010 mal pa ~6,5-10% per
ar, vilket kan jamforas med 10-20% per ar for de jamforda direktinvesterarna. AP
Direktinvesteringars och AP Partnerinvesteringars interna mal forefaller vara mer i linje
med malen for de jamforda direktinvesterarna.

Bild 76
" . e o . o O Riskpremiemodell
Jamfoérelse av niva pa avkastningsmal 1 Informelltinternt mal
Avkastningsmal 2003-2010 Index- [0 vamforelsefonder
Procent per ar lankat mal Logik fér mal
Fonder AP6 hela fonden 6,8 X : Rgporantg + 450 bp . .
kopplade till AP6 investeringsverksamhet 83 X Riskpremiemodell (reporanta + 6,0%)
pensions- X :I = Langsiktigt 10.5% per ar; arligen dvertréffa
system Alpinvest 105 v %en%)rgﬁqun()fmicls I?deé g
] ) " = Overtraffa jamforelsefonder med samma
ATP Private Equity Partners :I 8.9 v vintage i Cambridge Associates LLC index
CPP PE >10 v = Overtraffa avkastning fér motsvarande risk i
CPPs referensportfolj
Teachers’ Private Capital 9,92 v = Customs Global Private Capital Benchmark
Total Return Index
) AP Direkt (Fast. & Finans 6,6 x = Riskpremiemodell (reporénta + 4.3%)
Plrekt- (" ) '—l _______ . = Riskpremiemodell (reporanta + ~7%); internt
investerande AP Direkt (Ovriga) 93 | _______ 420 X mal (~20%
fonce AP Partnerinvesteringar E : : :} 15 x : anI;;k? n13r5n°l/e)m°de" e
~15%
Stérre nordiskt PE-bolag | 20 X = Absolutavkastning (typisk fér jamférelsefonder)
Storre nordiskt PE-bolag | 20 X = Absolutavkastning (typisk for jamférelsefonder)
Internationellt PE-bolags ~ +  Absolutavkastni sk for iamforelsef
svenska avdelning |20-25 % bsolutav| astn!ng (typ!s ?rjfm ?re sefonder)
Nordisk growth-investerare 10-13 X/‘/ - Absolutgvkasmlng (typlsk_for Jamfore_lsefonder);
topkvartil fond enl. Cambridge Associates LLC
- AP Fondinvesteringar 86 | 191455 x : Rizrgfﬂn;;n)odell (reporénta + 6,3%, internt
- - mal 9-14,
investerande  AP1 Fondinv. (PE) 9,4 v = MSCI world§+ 400 bp
i AP2 Fondinv. (PE) 8,44 v = MSClworld® + 300 bp
: = Langsiktigt absolutavkastning 15%; Sla geografiskt
AP3 F . (PE ~1 gsilig 9 1o7e; Sla geog
8 Fondinv. (PE) 5 x/v viktat MSCI World? + 500 bp arligen
AP4 Fondinv. (PE) 9,4 v = MSCI world® + 400 bp
Nordisk bank 20 X = Absolutavkastning motsvarande toppkvartilfonder
Svenskt forsakringsbolag 1 | ]84 v = MSCI world?® + 300 bp
P = Absolutavkastning 12% 6ver en 5 arsperiod
Svenskt forsakringsbolag 2 12,0 VKkasting  ArSp
vensit lorsakringsoolag (‘/) samt arlig utvérdering mot FTSE index
Svenskt forsakringsbolag 3 9,4 v = MSCI world® + 400 bp
1 Vintage 2003; 2 2003-2009; 3 Matt i USD; 4 Andrades i slutet av 2010; tidigare mal 11% per &r; 5 Internt mal enligt riskpremiemodellen med antagande

om 4% reporanta (Buyout 10,5%, VC 12,5-14,5%, Noterade smabolag 9,0%)
KALLA: Hemsidor; arsredovisningar, intervjuer

AP Fondinvesteringar hade for 2003-2010 ett avkastningsmal som 1ag i linje med Forsta,
Andra och Fjiarde AP-fondernas samt ett par av de jamforda forsikringsbolagens mal for
fondinvesteringar i riskkapitalfonder pa ~8,5-9,5% per ar. Tredje AP-fonden och nagra av

1 Reporantan som paverkar Sjatte AP-fondens mal enligt riskpremiemodellen var 2003-2010 2,3% per ar.
Det ar lagre &n den langsiktigt forvantade reporéntan. Samtidigt genererade aktier under 2003-2010 en
lagre avkastning &n den langsiktigt férvantade avkastningen pa aktier, vilken ligger till grund for flera av
jamférelsefondernas avkastningsmal
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de privata fondinvesterarna forefaller ha hogre avkastningsmal, for perioden 2003-2010
mellan 12 och 20% per ar. En skillnad som sannolikt férklarar en stor del av skillnaden i
niva pa avkastningsmalet mellan Sjitte AP-fonden och de jamforda investerarna som har
de hogsta avkastningsmalen 4r att dessa investerare inkluderar ett hogt krav pa
overavkastning i sina mal. Skillnader i uppdrag och malsittningar kan ocksa paverka
mojligheterna att generera hog avkastning.
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