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Skrivelsens huvudsakliga innehall

I skrivelsen ldmnar regeringen en redovisning av de allmédnna
pensionsfondernas (AP-fondernas) verksamhet t.o.m. 2009. I redovis-
ningen ingar bl.a. en sammanstillning av AP-fondernas arsredovisningar
2009, en utvdrdering av styrelsernas forvaltning i ett lingre perspektiv
och en bedomning av fondernas operativa verksamhet.

Sammanstdllningen av AP-fondernas &rsredovisningar visar att
resultatet for buffertfonderna sammantagna, dvs. Forsta—Fjarde och
Sjatte AP-fonderna, uppgick till 135,6 miljarder kronor 2009. Férutom
resultatet paverkades buffertkapitalet av ett nettoutflode pd motsvarande
15,6 miljarder kronor, till foljd av att pensionsutbetalningarna for forsta
géngen Oversteg pensionsavgifterna.

Buffertfondernas redovisade avkastning efter kostnader, jamfort med inkomstindex, och
_utgéende fondkapital (procent per ar resp. mdkr)
2009 2008 2007 2006 2005 2001-2009

Avkastning 19,3 -21,6 43 10,7 17,5 3,2
Inkomstindex 6,2 45 3,2 2,7 2.4 3,6
Fondkapital 827 708 898 854 765

Buffertfondernas samlade resultat uttryckt som avkastning uppgick till
19,3 procent under 2009, vilket &r det enskilt bésta resultatet sedan 2001.
Buffertfondernas genomsnittliga avkastning 2001-2009 uppgar till
3,2 procent per ar, nagot lagre &n inkomstindex dver perioden. De senaste
arens forsdmring av pensionssystemets finansiella stéllning forklaras
dock framst av andra faktorer &n buffertfondernas avkastning.



Regeringens utvirdering av Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning
omfattar styrelsernas strategiska beslut i ett langsiktigt perspektiv och
fondernas operativa forvaltning under den senaste femarsperioden
(2005-2009). Fondernas langsiktiga avkastning sedan 2001 har
forbattrats markant jamfort med situationen 2008 men nar inte upp till de
mal som respektive styrelse har faststillt for perioden 2001-2009. Det
forklaras framfor allt av att aktiemarknaderna under denna period haft en
historiskt 14g avkastning.

Till f6ljd av fordndringar under 2009 skiljer sig Forsta—Fjarde
AP-fondernas forvaltningsmodeller fran varandra i storre utstrackning én
tidigare. De skillnader som har uppstatt i fondernas strategier &r i
grunden positiva.

Forsta—Fjarde AP-fondernas operativa resultat bedoms fortfarande vara
mindre tillfredsstillande respektive otillfredsstillande. Generellt noteras
en viss forskjutning i fondernas fokus fran aktiv forvaltning till
strategiska beslut, vilket 4r i linje med regeringens tidigare beddmning.

Sjitte AP-fonden har ett, jamfort med Ovriga buffertfonder,
specialiserat uppdrag att investera pa riskkapitalmarknaden, framfor allt i
svenska smd och medelstora foretag. Fondens langsiktiga avkastning
tyngs av ett svagt resultat fran investeringar i tidig fas av bolagens
utveckling. Styrelsen har under 2009 beslutat att vidta atgidrder inom
detta segment, vilket bedoms vara i pensionssystemets intresse.

Sjunde AP-fonden har inte uppnatt styrelsens mal att Gvertrdffa
genomsnittet av valda fonder i premiepensionssystemet (PPM-index)
under den senaste femadrsperioden 2005-2009, vilket bl.a. beror pé ett
svagt resultat i den operativa forvaltningen. Avkastningen i icke-
valsalternativet Premiesparfonden &r i nivd med PPM-index under den
langre perioden 2001-2009.

I &rets utvirdering ingdr ocksd en granskning av Forsta—Fjirde
AP-fondernas riktlinjer for miljo och etik, bolagsstyrning samt
samordning av administrativa funktioner for att sidnka kostnaderna.
Dartill sker en uppfoljning av AP-fondernas tillimpning av regeringens
riktlinjer for anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare i
AP-fonderna.

Regeringen anser att Forsta—Fjarde AP-fonderna inom ramen for
arbetet med miljo- och etikfragor bor, sdsom konstaterades forra aret,
vidareutveckla sin vérdegrund. Bolagsstyrningen 1 Forsta—Fjirde
AP-fonderna bedoms fungera vil, baserat pa en jamforelse med ett urval
av svenska pensionsbolag och utlindska pensionsfonder.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har inlett ett samarbete for att sinka de
administrativa kostnaderna. Regeringen anser att resultaten av samarbetet
bor redovisas sa snart som mojligt.

Uppfdljningen av AP-fondernas tillimpning av regeringens riktlinjer
for anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare visar att ersattningar
till anstéllda i AP-fonderna i stort dr i linje med regeringens riktlinjer.
Diaremot konstaterar regeringen att fonderna, i rollen som &dgare av
borsbolag, har vidtagit atgdrder med anledning av regeringens riktlinjer
men att fonderna har agerat for ersittningsvillkor som inte &r i enlighet
med dessa riktlinjer.
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1 Inledning

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

Forsta—Fjarde samt Sjitte AP-fonderna forvaltar fordelningssystemets
buffertkapital och kan darfor sdgas vara buffertfonder. Buffertkapitalet
ingdr bland pensionssystemets tillgdngar tillsammans med avgifts-
tillgdngen, som 1 sin tur representerar virdet av framtida pensions-
avgifter. Buffertfonderna utjimnar svéngningar i flodet av pensions-
avgifter och pensionsbetalningar och forvidntas darutover bidra till
pensionssystemets langsiktiga finansiering. Under 2009 Oversteg for
forsta gdngen pensionsbetalningarna beloppsméssigt pensionsavgifterna,
vilket resulterade i ett nettotillskott till pensionssystemet fran buffert-
fonderna. Sjunde AP-fonden fOrvaltar, tillsammans med ett stort antal
privata fondforvaltare, premiepensionssystemets fonderade kapital.

Forsta—Fjarde AP-fonderna fick nya uppdrag 2000, med verkan fr.o.m.
2001. Som ett led i reformerna pa pensionsomradet har fondernas roll
som buffert och langsiktig finansidr av inkomstpensionen renodlats.
Fondernas styrelser faststdller mal och riktlinjer for verksamheten pa
basis av lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och
dess forarbeten (prop. 1999/2000:46). Eftersom reglerna dr desamma har
Forsta—Fjarde AP-fonderna identiska uppdrag. Var och en av dessa
forvaltar blandade och vl spridda globala portfoljer bestdende av aktier,
rantebdrande instrument och onoterade tillgdngar. Sjéatte AP-fonden, som
ocksa ingar bland buffertfonderna, har dock i huvudsak verkat under
samma regelverk sedan davarande sjétte fondstyrelsen inrdttades 1997.
Fondens uppgift ar att placera fondkapitalet pd den inhemska risk-
kapitalmarknaden med inriktning mot sméa och medelstora foretag.

Den i skrivelsen aktuella perioden t.o.m. 2009 omfattar delperioder
med varierande forutsittningar. Sammantaget for hela perioden 2001-
2009 ar den langsiktiga avkastningen pa svenska och utldndska aktier
historiskt sett svag, vilket har paverkat fOrutsittningarna for alla
pensionsfonder som placerar i aktier, inte minst AP-fonderna.

Buffertfondernas langsiktiga avkastning sedan 2001 har forbattrats
markant under det senaste aret. Avkastningen i buffertfonderna kunde
dock inte kompensera for att skulderna 6kade mer &n avgiftstillgangen i
pensionssystemet fr.o.m. 2008. Som en konsekvens av underskottet i
pensionssystemet 2009 aktiveras den automatiska balanseringen for
andra aret i foljd.

Eftersom AP-fonderna har bedrivit verksamhet enligt nuvarande
regelverk under nio ar eller mer, kan utvirderingen ges en d&ndamalsenlig
inriktning. Styrelsernas strategiska beslut utvirderas i ett langsiktigt
perspektiv bl.a. med utgdngspunkt i fondernas mél och inkomstindex
som &r bestimmande for den arliga upprékningen av inkomstpensions-
systemets Ovriga tillgangar och skulder. Sjitte AP-fondens langsiktiga

Skr. 2009/10:130



avkastning belyses med stdd av en analys av fondens olika portfoljer.
Resultatet av AP-fondernas operativa forvaltning utvirderas over en
femarshorisont.

Fonderna ska arligen 6verldmna arsredovisning och revisionsberittelse
till regeringen. Sjitte AP-fonden ska dartill 1dmna en egen utvardering av
fondens forvaltning. Regeringen ska stilla samman fondernas
arsredovisningar och utvirdera forvaltningen av fondkapitalet. Fondernas
arsredovisningar, regeringens sammanstillning och regeringens
utvérdering av forvaltningen ska 6verlamnas till riksdagen senast den 1
juni aret efter rikenskapsaret.

I skrivelsen sammanfattas utvecklingen pé de finansiella marknaderna i
avsnitt 2. AP-fondernas roll i pensionssystemet och Overgripande
utveckling behandlas i avsnitt 3. AP-fondernas resultat sammanfattas pa
grundval av fondernas &rsredovisningar i avsnitt 4. Dairefter foljer
regeringens utvirdering av fondernas verksamhet i avsnitt 5. Regeringens
policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna aterfinns i bilaga 1.
AP-fondernas arsredovisningar aterfinns i bilagor 2—7. Som tidigare har
extern expertis anlitats for att bistd vid utvérderingen. Konsulternas
underlag aterfinns i bilagor 8 och 9.

2 Utvecklingen pé de finansiella marknaderna

2.1 Om utvérderingshorisonten for AP-fonderna

Regeringens utvirdering av AP-fondernas verksamhet sker i tva steg.
Forst utvédrderas styrelsernas strategiska beslut, som ofta har storst
betydelse for fondkapitalets 14ngsiktiga utveckling. Darefter utvirderas
fondernas operativa resultat med utgéngspunkt i de mal och riktlinjer
som har faststillts av styrelserna.

Vid utvérdering av styrelsernas strategiska beslut bor perioden for
utvérdering vara lang. Den bor dock inte vara sa lang som fondernas
egen placeringshorisont, eftersom det i sa fall skulle vara alltfér sent att
vidta eventuella korrigerande atgirder. Aven det faktum att ledaméterna i
AP-fondernas styrelser ersitts efter viss tid talar for att perioden for
utvérdering av strategiska beslut trots allt bor vara begransad. Dock kan
en utvdrdering av styrelsernas strategiska beslut inte upphdra att ta
hidnsyn till fondernas placeringshorisont, som den framgér av
pensionssystemets atagande. 1 det foljande ldggs hela perioden sedan
Forsta—Fjarde AP-fonderna inledde verksamhet med nya placeringsregler
2001 till grund for granskningen av styrelsernas strategiska beslut.
Foljande avsnitt avseende utvecklingen pa de finansiella marknaderna
ticker sdledes in hela perioden 2001-2009. Sjatte AP-fonden utvirderas
delvis i ett &nnu langre perspektiv.

Vid utvdrdering av AP-fondernas operativa forvaltningsresultat
jamfors portfoljernas avkastning med avkastningen pa de marknader dér
fonderna placerat medel. En marknadsvirdering av tillgdngarna medfor
att resultatet kan variera kraftigt fran &r till & som ett resultat av
temporédra sviangningar i marknadspriserna. Sett 6ver en lidngre period
tenderar sadana tillfdlliga fluktuationer 1 resultatet att utjdmnas.
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Utvérderingsperioden bor dérfor stracka sig over flera ar. En alltfor lang  Skr. 2009/10:130
utvirderingsperiod kan dock forsvaga kopplingen mellan prestation och

utfall och medfora felaktiga incitament i forvaltningen, varfor femariga

perioder har befunnits vara en ldmplig avvégning.

2.2 Utvecklingen pé de finansiella marknaderna 2001—
2009

Perioden 2001-2009 inleddes med den djupa nedgéngen efter IT-bubblan
och avslutades med en lika langvarig nedgang till foljd av bolane- och
finanskrisen. Prisutvecklingen pa den svenska aktiemarknaden har under
perioden varit negativ, men inklusive utdelningar blir totalavkastningen
anda positiv. Pa den svenska obligationsmarknaden har rinteldget varit
generellt fallande, vilket har paverkat avkastningen positivt. Nominella
och reala obligationer har gett en bittre 1dngsiktig avkastning an aktier
under perioden.

Nér IT-bubblan brast i mars 2000 ledde det till ldngvariga och
djupgdende effekter pa den globala ekonomin. Under 2003 boérjade den
globala ekonomin att aterhdmta sig. Utvecklingen pa aktiemarknaderna
under 2001 och 2002 var mycket svag men 2003 pébdrjade bdrsen en
kraftig uppgéng som kom att vara t.o.m. 2006.

Figur 2.1 Utvecklingen pa aktiemarknaderna 2001-2009 (2000-12-31=100)
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Bolanekrisen i USA borjade vdxa fram i slutet av 2006. Nér det forsta
boléneinstitutet gick omkull under inledningen av 2007 borjade
utvecklingen pé virldens borser att halta. Nar finanskrisen slutligen slog
igenom pé allvar i samband med att Lehman Brothers ansokte om
konkursskydd i september 2008 var kraftiga borsfall vérlden dver ett
faktum. Under 2008 f6ll virldens borser med cirka 40 procent, vilket
delvis dterhdmtades under 20009.



Tabell 2.1 Totalavkastning i olika tillgéﬂsslag 2001-2009 (procent per ar) Skr. 2009/10:130

2009 2001-2009
Svenska aktier (OMX) 50,7 2,4
Utlandska aktier (MSCI World i USD) 33,6 1,7
Utldndska aktier (MSCI World i SEK) 19,2 -14
Obligationsindex (OMRX) -0,5 46
Reala obligationer (RXRE) 34 6,6
Riskfri rdnta 0,5 3,0
Not. Riskfri ranta ar ett vagt genomsnitt av statsskuldsvaxlar med 3, 6 och 12 manaders

[optid.
Kalla: Bloomberg, Ecowin, Riksbanken.

Under perioden 2001-2009 har den svenska borsen haft en avkastning pa
i genomsnitt 2,4 procent per ar, vilket ur ett historiskt perspektiv far
betraktas som lagt. Utldndska aktier har under motsvarande period haft
en avkastning pd i genomsnitt 1,7 procent per ar (métt i amerikanska
dollar). Genom dollarkursens tillbakagang har avkastningen pa utldndska
aktier under perioden varit -1,4 procent per ar métt i svenska kronor.
Avkastningen pa nominella obligationer och realridnteobligationer har
under samma period varit 4,6 respektive 6,6 procent per ar.

Figur 2.2 Tioarig obligationsranta i Sverige 2001-2009 (procent)
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Som framgéar av figur 2.3 har kronan under perioden 2001-2009 varit
relativt stabil mot euron, men forsvagades i samband med den finansiella
krisen under 2008 och 2009. Mot dollarn har kronan trendmissigt
forstarkts under perioden, d&ven om kronan forsvagades ockséd mot dollarn
under 2008 och 2009.



Figur 2.3 Kronan mot euro och US-dollar 2001-2009

12 12
)
11 k ;\,l\‘ Tk
N
10 10
9 W 'M'“\"M‘WM"' ”“"”“‘«.»w/,_,t«“ ,,\'\.,;J h uw\'\'_’. /"‘..,NM‘ i /\’,.-\.\:\Wﬂ‘\, .
8 8
7 7
6 6
5 5
01 02 03 04 05 06 07 08 09
—— EUR/SEK — USD/SEK
Kélla: Reuters EcoWin
Aktiemarknaden 2009

Aktiemarknaderna vérlden 6ver kdnnetecknades av fortsatt hdg osikerhet
och volatila borskurser under inledningen av 2009. Konjunktur-
nedgangen paverkade virderingen av bolag till en niva langt under ett
historiskt genomsnitt. Liksom i omvirlden var osdkerheten pd den
svenska aktiemarknaden stor.

Under mars 2009 vinde borserna upp. Statliga stimulanspaket,
stigande  framatblickande indikatorer —och  Overraskande bra
bolagsrapporter fick investerarna att géra bedomningen att fallet i
konjunkturen hade bromsat upp. Darmed okade viljan att placera i
riskfyllda tillgdngar och borskurserna steg. Under hdsten 2009 fortsatte
borserna att stiga. Utvecklingen drevs dels av centralbankernas signaler
om fortsatt ldga réntor, dels av statistik som fortsatte indikera att
konjunkturen skulle bli battre, dels av ett okat fortroende for
utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Virderingen av bolag 6kade
under 2009 till foljd av stigande borskurser samtidigt som bolagens
vinstutveckling var svag till f6ljd av lagkonjunkturen. Varderingen var
dock fortfarande ldgre &n ett historiskt genomsnitt.

Obligationsmarknaden 2009

Under véren 2009 steg réntorna pa statsobligationer med langa 16ptider i
USA, euroomrédet och Sverige. Rénteuppgéngen skedde nér investerarna
ater borjat soka sig till mer riskfyllda placeringar. Forvantningar om att
framtida emissioner av statsobligationer blir stora nir statliga
krisatgérder ska finansieras bidrog ocksa till hogre réntor.

Hog efterfragan pé statsobligationer, bl.a. frén centralbanker, innebar
att rdntorna sjonk tillbaka under hosten. Med styrrdntor nira noll tog
flera centralbanker beslut om att bedriva penningpolitik genom
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okonventionella atgérder. En atgdrd var att kopa olika typer av
obligationer med syfte att underlétta kreditgivning och bidra till lagre
rantenivaer. I slutet av 2009 vinde obligationsridntorna ater upp. Ett
positivt borsklimat och tilltagande efterfrigan pa investeringar i

riskfyllda  tillgangar  ledde  till  att  investerare  Overgav
obligationspositioner for att i stillet investera pa borsen.
3 AP-fonderna och dlderspensionssystemet

3.1 Det allménna alderspensionssystemet

Det reformerade allminna alderspensionssystemet trddde i kraft den
1 januari 1999. For att stirka pensionssystemet infor forvintade
pafrestningar till f6ljd av den demografiska utvecklingen bedéomdes en
reform av det tidigare formansbestdmda systemet, som omfattade ATP
och folkpension, vara nddvindig. Det édldre pensionssystemet kommer att
fasas ut fram till 2018 och under denna tid successivt ersittas av det nya
avgiftsbestdmda systemet.

Genom att det nya och det dldre systemet verkar parallellt under en
Overgangsperiod innefattar pensionssystemet utbetalningar enligt bade
nya och gamla regler. I pensionssystemet finns garantipension,
inkomstpension och premiepension enligt de nya reglerna. Under
Overgangsperioden bendmns den pension som intjdnats enligt gamla
regler tilldggspension.

Figur 3.1 Det allmanna alderspensionssystemet
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Avgiften till den allménna é&lderspensionen ar fast och uppgar till
18,5 procent av pensionsgrundande inkomster (jamte vissa tillkommande
ersittningar och belopp). Den forman som s& sméningom betalas ut fran
det avgiftsbestimda systemet beror dels péd storleken av inbetalade
avgifter under den forvirvsaktiva tiden, dels pé arlig upprédkning av dessa
belopp, som baseras pa olika principer i inkomstpensionssystemet
respektive premiepensionssystemet. Avgifterna dr i sin tur relaterade till
individens inkomst, upp till ett sa kallat intjinandetak (381 750 kronor
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2009). Avgiften tillsammans med den ekonomiska utvecklingen, sérskilt
inkomstutvecklingen respektive premiepensionsmedlens avkastning, blir
avgorande for den inkomstgrundade &lderspensionens storlek, dvs.
inkomstpension, premiepension och tilliggspension. Det innebér att det
radder en Overensstimmelse mellan inbetalning av pensionsavgifter och
intjinad pensionsritt och att den intjinande pensionsritten i sin helhet
finansieras utanfor statsbudgeten.

Huvuddelen av pensionsavgiften, ett belopp motsvarande 16,0 procent
av pensionsunderlaget, ger ritt till inkomstpension, vilken, tillsammans
med tilldggspensionen som samordnats med denna, kan betraktas som ett
fordelningssystem eftersom utgdende pensioner i allt visentligt
finansieras 10pande av inkommande pensionsavgifter. Ur den enskildes
perspektiv sker dock en bokforing av inbetalade avgifter pd ett konto.
Malet ar att behéllningen pa detta konto ska vixa over tiden med
genomsnittsinkomsten i samhéllet, mitt med inkomstindex.

Resterande 2,5 procent av pensionsunderlaget fors till premiepensions-
systemet ddr det forvaltas i fonder enligt individens onskemal. For
individer som inte uttryckt négra andra Onskemal fors motsvarande
premiepensionsmedel till Sjunde AP-fondens Premiesparfond'. Premie-
pensionssystemet dr fullstindigt fonderat, vilket innebér att det inte finns
nagra tillgangar utdver det fonderade kapitalet, vars tillvéxt over tid beror
péa kapitalmarknadens avkastning.

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

3.1.1 Nirmare om inkomstpensionssystemet

Forsdkringen for inkomstpension (inkomstpensionssystemet) dr som
framgatt ett fordelningssystem, eftersom det dr dagens forvérvsaktiva
som betalar dagens pensioner. Systemet kan darfor beskrivas som ett
kontrakt mellan generationer.

Inkomstpensionssystemets tillgdngar bestair av den sk. avgifts-
tillgdngen och av buffertfondernas formogenhet. Avgiftstillgdngen kan
under vissa fOrutsittningar beskrivas som nuvérdet av alla framtida
avgiftsinbetalningar, givet de forhallanden som rader vid vérderings-
tidpunkten. Nérmare bestimt berdknas avgiftstillgdngen som den arliga
avgiftsinbetalningen multiplicerad med systemets s.k. omsittningstid,
som anger den genomsnittliga tidrymden frén intjinandet av pensions-
ratter till dess att de utbetalas. Denna omsittningstid dr for ndrvarande
knappt 32 é&r, varav 21 ar avser intjinandetid och 11 &r avser
utbetalningstid. Med kdnnedom om omsittningstiden kan det arliga
avgiftsflodet enkelt omvandlas till ett kapitalbelopp som bendmns
avgiftstillgangen.

! Detta giller t.o.m. april 2010. I maj 2010 genomfors forandringar i
premiepensionssystemet vilka bl.a. innebér att Premiesparfonden ldggs ner och ersittas av
en fond med generationsprofil, till vilken motsvarande premiepensionsmedel dérefter fors.
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Pensionsskulden beréknas utifrén de utbetalningar som forvéntas till
forvarvsaktiva och pensionirer, givet de forhédllanden som rader vid
varderingstidpunkten.

Det fonderade kapitalet utgér en mindre del av pensionssystemets
tillgdngar och fungerar frimst som ett buffertkapital. Forsta—Fjarde
AP-fonderna mottar pensionsavgifter och finansierar utbetalning av
pension och utjdmnar pa sa sitt svangningar i dessa. Under 2009
oversteg for forsta gangen sedan pensionsreformen pensions-
utbetalningarna inbetalningarna av pensionsavgifter, varfér en del av
avkastningen pa det fonderade kapitalet togs i ansprak for att tdcka ett
l6pande underskott.

For att tillgodose grundliggande krav pa neutralitet mellan genera-
tioner har det varit ett mal for reformarbetet att inkomstpensionen —
géllande pensionsritter sdvél som utgdende pensioner — ska ridknas upp
med genomsnittsinkomstens utveckling. En s&dan upprikning kan pé
langre sikt hota systemets finansiella stabilitet, eftersom det kan medfora
avvikelser mellan pensionssystemets 16pande inkomster och utgifter. Om
antalet forvarvsarbetande sjunker, finns det en risk att systemets utgifter
vaxer i snabbare takt dn inkomsterna. Detta beror pa att genomsnitts-
inkomsten, som péaverkar pensionssystemets utgifter, i ett sadant fall kan
vixa snabbare dn inkomstsumman (produkten av antal férvarvsarbetande
och genomsnittsinkomsten) som paverkar pensionsavgifterna och darmed
pensionssystemets inkomster.

Trots denna komplikation har det varit mojligt att konstruera ett
autonomt pensionssystem vid sidan av statsbudgeten. Forklaringen ar att
pensionssystemet numera dr avgiftsbestdmt, vilket innebar att det rader
symmetri mellan avgiftsinbetalningar och den pensionsritt som
tillgodordknas den enskilde, samt att pensionsritterna anpassas till den
demografiska utvecklingen i samhillet. Vid pensionstillfillet rdknas
individens intjinade pensionsrétt om till en arlig pension med hjélp av ett
fast delningstal som tar hdnsyn till medellivslingdens utveckling fram till
dess. Individens pension paverkas déiremot inte av foridndringar i
medellivsldngden efter pensionstillfallet.

Kvarvarande risker for varaktiga underskott i systemet elimineras av
den automatiska balanseringen som sdkerstéller pensionssystemets
finansiella stabilitet &ven under svara demografiska péfrestningar. Denna
innebdr i korthet att upprdkningen av pensionsritter och pensioner
reduceras i forhallande till genomsnittsinkomsten nér pensionsskulden
Overstiger systemets tillgangar. Den automatiska balanseringen aktiveras
om det s.k. balanstalet — kvoten mellan systemets tillgdngar och skulder —
understiger ett, dvs. om tillgingarna inte ricker for att finansiera
skulderna fullt ut. Under 2009 beslutade riksdagen om en dndring i
berdkningen av balanstalet i syfte att utjimna variationen i
buffertkapitalet, och dérigenom upprédkningen av pensioner och
pensionsritter, mellan enskilda ar (prop. 2008/09:219). Fordndringen
innebdr att buffertkapitalet berdknas som ett genomsnitt av de tre senaste
aren, i stéllet for som tidigare utgdende fran fondkapitalet foregaende ar.

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

3.2 Alderspensionssystemet 2009
3.21 Inkomstpensionssystemet
Pensionssystemets tillgadngar, skulder och resultat redovisas i

pensionssystemets arsredovisning som uppréttas av Pensionsmyndig-
heten. Uppgifterna i det foljande har hdmtats frén Pensionssystemets
arsredovisning 2009.

Inkomstpensionssystemets redovisade resultat 2009 wuppgick till
-79 miljarder kronor, vilket innebér att det nu finns ett ackumulerat
underskott pa 323 miljarder kronor (tabell 3.1). Det negativa resultatet
beror pi forindringar av béade tillgdngar och skulder. Okningen i
buffertfonderna pa 120 miljarder kronor kunde inte fullt ut kompensera
for den sammantagna effekten av att avgiftstillgangen minskade med 115
miljarder kronor och att pensionsskulden 6kade med 84 miljarder kronor.

Tabell 3.1 Inkomstpensionssystemet 20052009 (mdkr)

2009 2008 2007 2006 2005
Buffertfonderna 827 707 898 858 796
Avgiftstillgdng 6362 6477 6116 5945 5721
Summa tillgangar 7189 7184 7014 6803 6490
Pensionsskuld 7512 7428 6 996 6703 6461
Over-/Underskott -323 -243 18 100 28
Balanstal (kvot) 0,9549 0,9826 1,00226 1,0149 1,0044

Not. Fran 2008 berdknas balanstalet enligt de nya reglerna, vilket innebér att fondkapitalet i
buffertfonderna definieras som medelvardet av fondkapitalet de tre senaste aren. Enligt den
tidigare berakningen hade balanstalet 2008 uppgatt till 0,9672 och 2009 till 0,9570.

Kalla: Pensionssystemets arsredovisning 2009.

Inkomstpensionssystemets tillgdngar bestdr av avgiftstillgdngen som
motsvarar vardet av systemets ansprak pa 16,0 procent av alla framtida
arbetsinkomster och pensionsgrundande transfereringar samt buffert-
fondernas kapital. Under 2009 o6kade tillgdngarna med 5 miljarder
kronor, eller med 0,1 procent, varav avgiftstillgdngen och buffert-
fonderna svarade for -115 respektive 120 miljarder kronor. Den
minskade avgiftstillgangen, i sin tur, férklaras néstan uteslutande av lagre
avgiftsinkomster och sjunkande inflation 2009. Avgiftstillgdngen
paverkades endast marginellt av en minskad omséttningstid. For
buffertfondernas utveckling, se avsnitt 3.4.

Pensionsskulden o6kade med 84 miljarder kronor 2009, eller med
1,1 procent, varav upprikningen med genomsnittsinkomsten (inkomst-
index) svarade for 64 miljarder kronor. Darutover okade skulden med
23 miljarder kronor till f6ljd av nagot dkad medellivslangd (40 dagar).
Skulden minskade & andra sidan med fyra miljarder kronor till f6ljd av
att pensionsutbetalningarna under aret Oversteg nyintjinade pensions-
ratter och ATP-poidng, inklusive vissa justeringar.
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Inkomstpensionssystemets underskott 2009 innebér att balanstalet har
beréknats till 0,9549, enligt den nya metod for berdkning av balanstalet
som faststélldes 2009.

3.2.2 Premiepensionssystemet

Vid utgéngen av 2009 omfattade premiepensionssystemet 6,2 miljoner
premiepensionssparare med ett samlat fondinnehav om 341 miljarder
kronor. Virdet av pensionsspararnas fondinnehav 6kade under aret med
110 miljarder kronor, beroende pa att fondkapitalet Okade med
81 miljarder kronor och pa ett inflode av nya pensionsritter pa
30 miljarder kronor, vilket ndgot motverkades av pensionsutbetalningar
pa en miljard kronor. Den genomsnittliga avkastningen pa fond-
placeringarna uppgick till 34,7 procent. Sedan fondforvaltningen startade
2000 har den genomsnittliga avkastningen uppgatt till -3,5 procent per ar.
Vid utgéngen av 2009 hade 98 procent av pensionsspararna haft en
positiv vardeutveckling pa sina premiepensions-konton under perioden
sedan sitt intrdde i systemet, att jamfora med 28 procent foregdende ar.

Vid utgangen av 2009 deltog 88 fondftrvaltare med tillsammans
777 fonder 1 premiepensionssystemet. Andelen pensionssparare som
aktivt valt fond har sedan 2004 legat runt 57 procent. Fore dess minskade
arligen andelen, fran drygt 66 procent 2000. For femte aret i foljd 6kade
emellertid de aktiva fondviljarnas andel av kapitalet (detta ar till
73,6 procent av kapitalet), vilket beror pa att de aktivas pensionsritter i
genomsnitt dr hdgre och att de som byter fran Premiesparfonden till en
egen vald portfolj har hogre behallning pa pensionskontot jamfort med
dem som viljer att ligga kvar i Premiesparfonden. Pensionsspararnas
aktivitet har fortsatt att 6ka, under 2009 6kade bl.a. antalet genomforda
fondbyten med 41 procent till 4,5 miljoner fondbyten. Dessa fondbyten
har utforts av nigot fler 4an 890 000 pensionssparare, vilket motsvarar
15 procent. En stor del av 6kningen i antalet fondbyten de senare aren
kan tillskrivas de forvaltningsforetag som under senare ar har genomfort
fondbyten at sina kunder.

Tabell 3.2 Fondplaceringar inom premiepensionssystemet 20052009 (mdkr)

2009 2008 2007 2006 2005
Aktiefonder 179,0 105,2 162,8 1411 99,2
Blandfonder 11,7 9,7 9,9 9,3 7,2
Generationsfonder 38,5 28,9 35,3 30,6 23,0
Rantefonder 21,3 24,2 12,9 7,5 49
Premiesparfonden 89,7 62,6 87.4 78,9 58,1
Totalt 340,2 230,6 308,3 2674 1924
Kalla: PPM.

Avgiftsuttaget fran pensionsspararna till Premiepensionsmyndigheten
(PPM) uppgick till 451 miljoner kronor under 2009, vilket motsvarade
0,19 procent av pensionsspararnas fondinnehav. Fondbolagens
forvaltningsavgifter uppgick till 2,2 miljarder kronor. Av dessa kommer
1,4 miljarder kronor att aterforas till pensionsspararna i form av rabatter
under 2010. Detta motsvarade en sédnkning av forvaltningsavgiften fran
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0,82 procent fore rabatt till 0,31 procent efter rabatt. Premiepensions-
spararnas samlade avgifter till PPM och fondforvaltarna detta ar kan
dédrmed uppskattas till 0,50 procent av forvaltat kapital.

Vid sidan av fondforsikring bedriver PPM traditionell livforsékrings-
rorelse med ett samlat kapital om 2,2 miljarder kronor fér pensionérer
som valt att omvandla fondférsékringen till en livforsdkring med fasta
belopp (s.k. annuitet).

33 AP-fondernas uppbyggnad
3.3.1 Historik

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

Den genomgripande reformen av é&lderspensionssystemet, som
beskrivits ovan, utgdr bakgrunden till de fordndringar av AP-fondernas
regelverk som inleddes 2000 och som fullfoljdes genom é&ndrade
placeringsregler &ret didrpd. Som en konsekvens av reformen har
AP-fondernas roll som buffert och langsiktig finansidr av det
reformerade pensionssystemet tydliggjorts.

I samband med reformen den 1 maj 2000 namnéndrades forsta, andra,
fjérde, sjatte och sjunde fondstyrelserna till Forsta, Andra, Fjéarde, Sjitte
och Sjunde AP-fonderna. Den davarande tredje fondstyrelsen
avvecklades, medan femte fondstyrelsen bytte namn till Tredje
AP-fonden. Av den anledningen finns det i dag inte nagon femte
AP-fond. De nybildade Forsta—Fjarde AP-fondernas placerings-
bestdmmelser borjade gélla den 1 januari 2001.

Pensionsreformen innebar en belastning pd statsbudgeten genom det
Overtagna atagandet for garantipension samtidigt som staten enligt nya
regler alades att betala avgifter for pensionsgrundande ersittningar fran
social- och arbetsloshetsforsikringarna samt for pensionsgrundande
belopp i form av fortidspension, barnar, studier eller plikttjanst. Det
ansags dérfor motiverat att kompensera statsbudgeten genom att 6verfora
kapital fran buffertfonderna till Riksgéldskontoret, motsvarande en
engangsoverforing om 300-350 miljarder kronor per den 1 januari 1999.
Riksdagen har hittills beslutat om Overforingar fran AP-fonderna till
statsbudgeten motsvarande sammanlagt 258 miljarder kronor per detta
datum (prop. 1999/2000:46 s. 62). Fragan om Overforingarnas slutliga
storlek hénskots till en kontrollstation 2004. Partierna bakom
pensionsdverenskommelsen har dérefter enats om att ett definitivt
stdllningstagande om &terstdende dverforingar ska samordnas med beslut
om fordelning av dverskott i pensionssystemet.
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3.3.2 Buffertfondernas roll i inkomstpensionssystemet

Forsta—Fjarde samt Sjunde AP-fondernas forvaltning regleras i lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder), medan Sjatte
AP-fondens forvaltning regleras i lagen (2000:193) om Sjétte AP-fonden.

Som framgatt av figur 3.1 fullgor Forsta—Fjarde AP-fonderna uppgiften
som buffertfonder inom ramen for inkomstpension, Overgingsvis
inklusive tilliggspension (det s.k. fordelningssystemet). Dessa fonder
mottar pensionsavgifter och finansierar pensionsbetalningar ménatligen.
Sedan riksdagen beslutat om den automatiska balanseringen av &lders-
pensionssystemet definieras dven Sjatte AP-fonden som buffertfond
inom fordelningssystemet genom att inkluderas bland pensionssystemets
tillgdngar. Sjatte AP-fonden ingick déremot inte i pensionsdverens-
kommelsen och har ett specialiserat uppdrag jaimfort med andra buffert-
fonder.

Sjunde AP-fonden forvaltar en del av premiepensionskapitalet, dvs. det
kapital som vid pensionering ligger till grund for utbetalning av premie-
pension. Sjunde AP-fonden ingar darfor i premiepensionssystemet.

Forsta—Fjirde AP-fonderna

Genom att det reformerade pensionssystemet ska vara autonomt frén
statsbudgeten har buffertfondernas roll klarlagts ytterligare. P& ett
overgripande plan ska fondmedlen forvaltas sa att de blir till stdrsta
mojliga nytta for inkomstpensionssystemet. For Forsta—Fjarde
AP-fondernas del innebér det att forvaltningen ska ta sin utgangspunkt i
pensionssystemets atagande. Fonderna ska inte ha néringspolitiska eller
ekonomisk-politiska mél. Malet &r att langsiktigt maximera avkastningen
i forhéllande till risken 1 placeringarna. Den totala risknivan i
forvaltningen ska vara lag, vilket inte ska tolkas som ett risk-
minimeringsmal. Av det foljer ddremot ett krav pa god riskspridning.
Risk och avkastning ska tolkas i termer av utgdende pensioner. Rollen
som forvaltare av allménna pensionsmedel stiller krav pa att fonderna
uppbér allménhetens fortroende, varfor hidnsyn ska tas i placerings-
verksambheten till milj6 och etik utan att avkall gors pa det dvergripande
malet om hog avkastning.

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

Det ska finnas en styrelse for var och en av Forsta—Fjarde
AP-fonderna. Varje styrelse ska bestd av nio ledamoéter. Styrelsen
ansvarar for fondens organisation och forvaltningen av fondens medel.
Styrelsens ledamdter utses av regeringen pa grundval av sin kompetens
att frimja fondforvaltningen. Regeringen utser ocksa ordférande och vice
ordforande. Styrelsen tar bl.a. beslut om strategi, utifrdn det uppdrag och
mal som definieras i lag och forarbeten. Styrelsens strategiska beslut
innefattar bl.a. val av normalportfolj och riktlinjer for placerings-
verksamheten.

Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna ska utforma en strategisk
placeringsinriktning efter en analys av pensionssystemets atagande. En
central punkt i den strategi som styrelsen beslutar om ar valet av
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referensportfolj (eller normalportfolj). For att faststilla vilken referens-
portfolj som ska anvindas utnyttjas s.k. ALM-analyser (tillgangs- och
skuldanalys), dir sambandet mellan fondens atagande och olika
portfoljstrukturer studeras.

En annan del av den strategi som styrelsen ska besluta om &r vilka
riktlinjer som ska gélla nér strategin genomfors. Enligt lag ska var och en
av Forsta—Fjarde AP-fonderna arligen faststilla en verksamhetsplan, som
ska innehélla riktlinjer for placeringsverksamheten och for utévande av
rostrétt i enskilda foretag, samt en riskhanteringsplan. Riskhanterings-
planen ska beskriva de huvudsakliga risker som é&r forenade med
placeringsverksamheten och hur dessa risker hanteras. Det ska vidare
finnas interna instruktioner for hantering av dessa risker. Riskhanterings-
planen och instruktionerna ska ocksé enligt lag foljas upp lopande av
styrelsen.

Styrelsen maéste ocksd besluta om frdgor som roér val av
forvaltningsstruktur for genomforandet av strategin. I styrelsens uppdrag
ingér att faststilla mal och mandat till den operativa ledningen nér det
giller fordelningen av tillgdngar mellan olika tillgdngsslag och
marknader, andelen tillgdngar som ska forvaltas externt respektive internt
samt i vilken utstrackning tillgdngarna ska forvaltas aktivt respektive
passivt. Sjilva implementeringen delegerar styrelsen i stor utstrickning
till den operativa ledningen. Det yttersta ansvaret bar dock alltid
styrelsen. Utifrdn styrelsens riktlinjer beslutar den operativa ledningen
nidrmare om hur genomférandet ska ske. En del av det arbetet utgdrs av
s.k. riskbudgetering, som syftar till att faststilla malséttning och mandat
for den aktiva forvaltningen. Till skillnad frén beslut om forvaltnings-
struktur, som ofta &r langsiktiga och strategiska, krdver risk-
budgeteringen 16pande revideringar. Beslut kring riskbudgeteringen blir
dérfor i forsta hand ett verktyg for den operativa ledningen.

Figur 3.2 Schematisk beskrivning av kompetensfordelningen inom AP-fonderna

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

Buffertfondernas tillgangar ingar i berdkningen av det s.k. balanstalet och
har dédrmed direkt betydelse for den automatiska balanseringen och
fraigan om denna ska aktiveras eller inte. AP-fondernas tillgangar
utgjorde vid utgédngen av 2009 11,5 procent, dvs. en forhallandevis liten
andel, av pensionssystemets samlade tillgdngar. Forsta—Fjarde
AP-fondernas uppdrag kan beskrivas som att, s langt fondernas
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inflytande strdcker sig, undvika att den automatiska balanseringen
aktiveras, men inte i en snivt kortsiktig mening (prop. 1999/2000:46 s.
79). Ett alltfor 14gt kortsiktigt risktagande kan medfora att den
langsiktiga avkastningen blir simre och att sannolikheten dirmed 6kar
for att balanseringsmekanismen ska aktiveras pé langre sikt. Detta
missgynnar yngre generationer som mdter en Okad risk for att deras
pensioner ska paverkas negativt, medan éldre generationer gynnas av att
balansering inte behover ske. Ett alltfor hogt risktagande kan & andra
sidan leda till en kortsiktigt negativ utveckling som drabbar &ldre
generationer oproportionerligt. I denna komplicerade avvégning mellan
olika generationers intressen bor AP-fonderna strdva efter neutralitet.
Fondernas roll som buffert motiverar ocksé ett krav pd nddvéndig
betalningsberedskap.

Den centrala fragestdllningen for AP-fondernas tillgdngsforvaltning
blir hur deras atagande gentemot pensionssystemet kan preciseras, samt
om de olika malen som stillts upp enligt ovan &r forenliga med varandra.
I de fall det finns en mélkonflikt maste en avvigning ske. Eftersom
belastningen pa pensionssystemet till f6ljd av demografiska faktorer kan
forutses vara storst under perioden 2010-2050, maste analysen av
atagandesidan stricka sig tiotals ar in i framtiden.

Enligt det nu géillande uppdraget ska Forsta—Fjairde AP-fonderna
forvalta blandade portfoljer bestdende av marknadsnoterade och
omsittningsbara virdepapper samt aktier eller andra andelar som inom
ett ar avses bli upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfér Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
(EES). Minst 30 procent av det marknadsvirderade kapitalet ska placeras
i rantebdrande instrument med 1&g risk.

Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna fir inneha sadana aktier i
svenska bolag som é&r upptagna till handel p& en reglerad marknad i
Sverige till ett marknadsviarde som uppgér till hdgst tva procent av det
totala marknadsvirdet av sadana aktier. En fond far &ga aktier i bolag
som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad, intill ett belopp som
motsvarar hogst tio procent av rostetalet for aktierna i bolaget. Maximalt
fem procent av det marknadsvarderade fondkapitalet far placeras i aktier
eller andra andelar i riskkapitalféretag som inte ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES,
alternativt fordringsritter, som inte dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES eller i fonder som
huvudsakligen placerar i sddana instrument aktier eller andra andelar i
foretag som inte ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfor EES. Betriffande sadana riskkapitalbolag
som ndmnts ovan giller en begrénsning vid maximalt 30 procent av
rostetalet. Forsta—Fjarde AP-fondernas aktieplaceringar i fastighetsbolag
ar undantagna fran begridnsningarna avseende marknadsviarde och
rostetal. Dessa placeringar begrinsas i stéllet av en generell princip om
riskspridning. Hogst 40 procent av Forsta—Fjirde AP-fondernas
marknadsvarderade tillgdngar far vara utsatta for valutarisk. Minst
10 procent av fondkapitalet ska forvaltas externt.
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Tabell 3.3 Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag

Typ av instrument m.m.

Tillatna placeringar

Generellt

Onoterade vardepapper

Réntebérande instrument

Derivat

Krediter

Uppléaning

Utldndsk valuta

Stora exponeringar

Svenska aktier

Rostetal

Externa
forvaltningsuppdrag

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

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

Minst 30 procent av fondkapitalet ska vara placerat i
rantebarande vardepapper med ldg kredit- och
likviditetsrisk.

Framst i syfte att effektivisera forvaltningen eller
minska risker. Ej derivat med ravaror som under-
liggande tillgang.

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

Kortfristig upplaning vid tillfalliga behov. Mojlighet till
lan i Riksgéldskontoret vid fondtomning.

Hogst 40 procent av fondkapitalet far vara exponerat
for valutarisk.

Hogst tio procent av fondkapitalet far vara exponerat
mot en enskild emittent eller grupp av emittenter med
inbdrdes anknytning.

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

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

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

Den 1 juli 1996 inréttades en sjétte fondstyrelse med uppgift att placera
fondkapitalet pa den inhemska riskkapitalmarknaden med inriktning mot
sma och medelstora foretag. I samband med reformen 2000 bytte sjétte
fondstyrelsen namn till Sjdtte AP-fonden. Fonden motiveras pa samma
sitt som Forsta—Fjarde AP-fonderna av behovet att forvalta inkomst-
pensionens buffertkapital pa ett effektivt sétt. Sjatte AP-fonden ingick
ddaremot inte i pensionsdverenskommelsen och har darfor arbetat med
vésentligen oférdndrade forutséttningar sedan 1996. De tidigare géllande
reglerna avseende sjétte fondstyrelsen har dverforts i princip oforédndrade
till lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden. Dessa regler innebér bl.a.
obegriansade mojligheter att investera i onoterade foretag och noterade
riskkapitalbolag. Sjitte AP-fonden far dga maximalt 30 procent av
rostetalet 1 svenska eller utlindska bolag vars aktier dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor
EES. Det finns ddremot ingen begrinsning av Sjitte AP-fondens innehav
nér det giller dvriga svenska bolag eller riskkapitalbolag som i sin tur
investerar i aktier som inte har tagits upp till handel pad en reglerad
marknad eller motsvarande (onoterade aktier). Sjitte AP-fondens tidigare
ensidiga inriktning mot svenska bolag har brutits genom att fonden getts
ritten att placera en mindre andel av fondkapitalet utomlands. Detta
kommer till uttryck genom att Sjatte AP-fonden far utsdtta hogst tio
procent av fondkapitalet for valutarisk (prop. 2006/07:100 s. 188 f.).

3.33 Sjunde AP-fondens roll i premiepensionssystemet

Medan &vriga AP-fonder fullgér en buffertfunktion inom fordelnings-
systemet, och dartill forvéntas bidra till inkomstpensionens langsiktiga
finansiering, dr Sjunde AP-fonden en del av det fullt fonderade premie-
pensionssystemet. Sjunde AP-fonden, den tidigare sjunde fondstyrelsen,
inréttades ursprungligen 1998 och inledde verksamhet under hosten 2000
ndr val av fonder for fOrsta géngen &dgde rum inom premie-
pensionssystemet. Sjunde AP-fonden var vid utgangen av 2009 en av
systemets 88 fondforvaltare.

Sjunde AP-fonden forvaltar Premiesparfonden och Premievalsfonden
for de dndamal som framgar av bestimmelserna om premiepension i
lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension. Forvaltningen ska
ske uteslutande i pensionsspararnas intresse. Sjunde AP-fonden lyder
under samma Overgripande regelverk som géller for Forsta—Fjarde
AP-fonderna. Kravet pé lag risk géller emellertid inte Sjunde AP-fondens
forvaltning av Premievalsfonden, eftersom denna ar fullt konkurrens-
utsatt. Hansyn till miljo och etik ska tas i placeringsverksamheten, utan
att avkall gors pa det dvergripande malet om hdg avkastning.

Som framgétt ska den totala risknivan i Premiesparfonden vara lag,
varvid risk och avkastning ska tolkas i termer av utgdende pensioner.
Eftersom medlen i Premiesparfonden och Premievalsfonden forvaltas for
individuella pensionssparares rikning, bars risken av samma individer
som erhdller den motsvarande avkastningen. Avvédgningen mellan
forvantad avkastning och risk kan ddarmed Gverlatas till individen genom
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val av fond. Nir det giller ickevéljarna, vars premiepensionsmedel fors
till Premiesparfonden, maste Sjunde AP-fonden genomftra avvidgningen
mellan forvintad avkastning och risk i deras stille.

Sjunde AP-fonden lyder dessutom under tillimpliga delar av lagen
(2004:46) om investeringsfonder. Utdver den senare lagens
bestimmelser om forvaltning av vérdepappersfonder ar Sjunde
AP-fonden forhindrad att forvdrva mer dn fem procent av rostetalet i ett
svenskt eller utlindskt aktiebolag och &r i normalfallet dessutom
forhindrad att rosta for aktierna i svenska aktiebolag. For Sjunde
AP-fonden finns inget krav pa en minsta andel extern forvaltning.

Riksdagen har under 2009 fattat beslut om vissa férdndringar i premie-
pensionssystemet, bl.a. att Premiesparfonden ska ersdttas med ett
placeringsalternativ med generationsprofil, att placeringsalternativ med
olika riskprofil ska tillhandahallas av Sjunde AP-fonden och att
Premievalsfonden ska laggas ned (prop. 2009/10:44). De nya reglerna for
Sjunde AP-fonden tridde i kraft i maj 2010.

3.4 Buffertfondernas samlade resultat

Fondkapital och avkastning

Forsta—Fjarde AP-fonderna har nu bedrivit verksamhet med de nya
placeringsreglerna som grund under sammanlagt nio ar. Den samlade
buffertfonden omfattar Forsta—Fjarde AP-fonderna och Sjétte AP-fonden.
Buffertfonderna har tidigare dven omfattat tva s.k. avvecklingsfonder
som har forvaltat onoterade virdepapper som inte fordelades mellan
Forsta—Fjarde AP-fonderna i samband med pensionsreformen. Béda
avvecklingsfonderna har upphort. Forsta AP-fondens avvecklingsfond
och Fjirde AP-fondens sérskilda forvaltning slutférde sitt uppdrag under
2007 respektive 2009.

Det samlade fondkapitalet i buffertfonderna 6kade med 120,0 miljarder
kronor under 2009 till f6ljd av ett marknadsvérderat resultat pa
135,6 miljarder kronor och ett negativt nettoflode av pensionsavgifter
som uppgick till 15,6 miljarder kronor (tabell 3.4). Underskottet av
pensionsavgifter i forhallande till pensionsbetalningar var 14,7 miljarder
kronor och kostnaderna for &lderspensionssystemets administration
uppgick till 0,9 miljarder kronor.

Tabell 3.4 Det summerade fondkapitalets utveckling 19602009 (mdkr)

2009 2008 2000 1990 1980 1970 1960

Resultat 1356 -1947 28,1 54,1 10,4 2,0 0,0

Pensionsavgifter 202,7 2031 1443 17,7 22,2 6,1 0,5

Pensioner -2174  -1992 -1388  -774  -19,0 -1,2

Overfort -45,0

till statshbudgeten

Administration -0,9 -0,6 -1,1 -0,5 -0,2 -0,1
Tillfort kapital, netto -15,6 33  -40,6 0,9 3,0 48 0,5
Summa fondkapital 8271 7071 7339 4076  146,7 35,9 0,5

Kalla: Pensionssystemets arsredovisning 2009.
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Med ledning av detaljerade uppgifter om pensionsavgifter och pensions-
betalningar, inklusive tidpunkterna for dessa betalningsfloden, &ar det
mojligt att berdkna buffertkapitalets samlade avkastning i form av en
kapitalvdgd avkastning (internridnta). Maitt pa detta sdtt uppgick
totalavkastningen 2009 till 19,3 procent (tabell 3.5). Samtidigt uppgick
inflationen under loppet av aret till 0,9 procent, méitt med
konsumentprisindex, varfor buffertfondernas samlade reala avkastning
blev 18,2 procent. Den genomsnittliga avkastningen uppgick till 4,8
procent per ar under den senaste femarsperioden, vilket Overstiger
inflationen under samma tid med i genomsnitt 3,2 procentenheter per ar.

Tabell 3.5 Resultatsammanstﬁllning for summan av buffertfonder

2009 2008 2007 2006 2005 2005-

2009
Nettoflode (mdkr) 15,6 3,3 40 6,3 9,2
Utgéende fondkapital (mdkr) 827,1 7071 8985 8579 7692
Avkastning (procent per ar)* 19,3 -21,6 472 10,7 17,4 48

Real avkastning (procent per ar) 18,2 -22,2 0,7 9,0 16,4 3,2

*) Berdknad som kapitalvdgd avkastning (internrdnta) med hansyn tagen till fléden till och
fran den aggregerade buffertfonden, inklusive tidpunkten for dessa, under respektive ar.
Kalla: Pensionssystemets arsredovisning 2009.

Kostnader

Kostnaderna for buffertfondernas forvaltning har stigit sedan reformen
2001, vilket har samband med uppdelningen av fondkapitalet i fyra lika
stora fonder (exklusive Sjitte AP-fonden som inte berdrdes av reformen)
och fondernas foérandrade placeringsinriktning. Genom reformen gavs var
och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna ett generellt uppdrag att sitta
samman och forvalta diversifierade globala portfoljer av finansiella
instrument samt fastigheter och ett visst inslag av andra s.k. alternativa
investeringar. De forutvarande forsta—tredje samt fjirde och femte
fondstyrelserna hade i stillet specialiserade uppdrag att forvalta
huvudsakligen inhemska réntebarande instrument och fastigheter,
respektive aktier.

I det reformerade pensionssystemet reducerar administrations-
kostnaderna utestdende pensionsbehallningar, dock inte pensioner som
har boérjat utbetalas. Genom en fordndring av Forsta—Fjarde AP-
fondernas redovisningsprinciper 2005 minskade den andel av fondernas
kostnader som belastar de forsdkrades pensionsbehéllningar (tabell 3.6).
Sjatte AP-fonden genomférde motsvarande fordndring 2008. De
fordndrade redovisningsprinciperna innebédr dven att kostnaderna for
Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning inte &r jamforbara fore och efter
2005 och inte heller jamforbara med de kostnader som Sjétte AP-fonden
redovisade fore 2008.
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Tabell 3.6 Buffertfondernas  administrationskostnader  enligt  pensionssystemets
arsredovisning (mnkr)

2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003

Forsta AP-fonden 191 180 164 153 145 244 190
Andra AP-fonden 150 159 133 129 123 330 234
Tredje AP-fonden 147 137 137 125 127 314 235
Fjarde AP-fonden 174 157 139 133 133 246 216
Sjatte AP-fonden 146 144 | 397 331 326 340 340
Avvecklingsfonderna - 1 1 9 4 14 19
Totalt 808 778 971 880 858 14388 1234
Andel av fondkapital 024% 0,23%

Killa: Pensionssystemets arsredovisning 2009.

Forsta—Fjarde AP-fondernas fordndrade redovisningsprinciper innebér att
endast interna kostnader redovisas som rorelsekostnader fr.o.m. 2005.
Externa forvaltningskostnader och depakostnader bendmns provisions-
kostnader och redovisas som en negativ post bland rorelsens intékter.
Dessutom gors sedan 2004 en uppdelning av dessa provisionskostnader i
fasta avgifter respektive resultatberoende avgifter, varav endast de fasta
avgifterna redovisas som en provisionskostnad. Resultatberoende
avgifter utbetalas under fOrutsittning att fOrvaltningen overtréffat
uppstillda mal och nettoredovisas i resultatet.

Under 2005 genomfordes dessutom en fordndring av Forsta—Fjarde
AP-fondernas redovisningsprinciper nir det géller avgifter till
riskkapitalforetag eller fonder som huvudsakligen placerar i onoterade
aktier (riskkapitalfonder). Fordndringen innebar att sddana avgifter
bokfordes som en fordran i balansrikningen och inte som en kostnad,
under forutsittning att avtalen med dessa fonder innehéller en klausul
som foreskriver att aterbetalning av inbetalda forvaltningsavgifter ska
foregd eventuell vinstdelning. Frdn och med 2008 redovisas dessa
avgifter i stillet som en del av tillgdngens anskaffningsvdrde. Detta
forutsitter att vinstdelning kan beddmas vara sannolik i varje enskilt fall.
Fran och med 2008 redovisar dven Sjitte AP-fonden forvaltnings-
kostnader for onoterade innehav pé detta sétt.

Tabell 3.7 Buffertfondernas interna och externa forvaltningskostnader (mnkr)

2009 2008

Interna Externa Totalt Interna Externa Totalt
Forsta AP-fonden 191 112 303 180 139 319
Andra AP-fonden 150 182 332 159 171 330
Tredje AP-fonden 147 170 317 137 147 280
Fjarde AP-fonden 174 25 199 157 44 201
Sjatte AP-fonden 130 16 146 127 17 144
Avvecklingsfonderna - - - 1 1 2
Summa 792 505 1297 761 515 1276
Andel av fondkapital 0,17 % 0,16 %

Not. | tabell 3.6 (Pensionssystemets arsredovisning) redovisas Sjatte AP-fondens totala
kostnad som intern.
Kalla: AP-fondernas arsredovisningar.

Som framgar av tabell 3.7 har forvaltningskostnaderna 6kat ndgot under
2009, med motsvarande 1,6 procent. Som andel av genomsnittligt
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fondkapital har kostnaderna okat fran 0,16 till 0,17 procent. I pensions-
systemets &rsredovisning 2009 redovisas buffertfondernas samlade
forvaltningskostnader, inklusive resultatberoende avgifter och
transaktionskostnader (tabell 3.8). Redovisning av kostnader pa detta sitt
ar emellertid mindre vanligt forekommande, vilket forsvérar jamforelser
med andra kapitalforvaltande institutioner. De samlade kostnaderna som
andel av fondkapitalet forklaras till stor del av fondkapitalets utveckling.
Forvaltningskostnaderna minskade under 2009 med motsvarande
323 miljoner kronor till foljd av minskade resultatberoende avgifter
(sdamre forvaltningsresultat) och sdnkta transaktionskostnader.

Tabell 3.8 Buffertfondernas samlade forvaltningskostnader (procent)

2009 2008 2007 2006 2005

Andel av fondkapital 0,22 0,25 0,23 0,22 0,24

Killa: Pensionssystemets arsredovisning 2009.

4 AP-fondernas redovisade resultat

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

En slutsats av sammanstéllningen &r att jamforbarheten kan forbéttras
med AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper som verktyg och
att genomlysningen av AP-fondernas verksamhet kan utvecklas
ytterligare. Detta géller Forsta—Fjarde och Sjéitte AP-fonderna, eftersom
Sjunde AP-fonden ska jaimforas med Ovriga fonder i premiepensions-
systemet.

Med motiveringen att AP-fondernas redovisningsregler kan behdva
anpassas Over tiden framgar det inte av lagen vilka redovisningsprinciper
som bor gélla for fonderna. I forarbetena till lagen anges att det i forsta
hand bor ankomma pa fonderna att, med héinsyn till ldmpliga
redovisningsregler for jdmforbara finansiella foretag, utveckla och
etablera en gemensam praxis inom ramen for god redovisningssed.
Denna praxis bor ge en réttvisande bild sa att fondernas arsredovisningar
ger en god genomlysning av verksamheten (prop. 1999/2000:46 s. 133).
Utvecklingen inom den internationella standarden for finansiell
rapportering (IFRS) gar i riktning mot 6kade krav pa Oppenhet, t.ex.
genom kiénslighetsanalyser avseende virdering och beskrivning av
redovisningsprinciper. Enligt fondernas revisorer dr det regelverk som
etablerats for finansiella bolag (IFRS) mer transparent &n det regelverk
som Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fonderna har etablerat. Revisorerna
noterar ocksa att Forsta—Fjarde AP-fonderna planerar att utvdardera en
overgang till IFRS under 2010. I enlighet med lagens forarbeten bor
AP-fonderna utveckla sina redovisningsprinciper i linje med kraven for
finansiella foretag, diar det bor vara av sérskild vikt for fonderna att
beakta behovet av dppenhet.

Det finns en skillnad mellan fonderna nér det giller virderingen av
onoterade innehav per den 31 december 2009. Den géngse virderings-
principen innebér generellt att en fullstindig virdering av riskkapital-
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fondernas innehav inte ar tillginglig i tid for att AP-fonderna ska hinna ta
med den i drsredovisningen. Denna problematik har AP-fonderna 16st pa
olika sitt, bla. till foljd av att de haft olika tillging till aktuell
information. Forsta—Fjarde AP-fonderna baserar virderingen vid
utgangen av 2009 pa uppgifter fran tredje kvartalet. Sjunde AP-fonden
anviander ocksa senast tillgdnglig information men justerar darefter
vardet, dagligen, med utvecklingen av ett index (Eurostoxx 50). Sjitte
AP-fonden ddremot baserar sin véirdering pa uppgifter per den
31 december 2009. I det fall uppdaterad viardering saknas fran fonder
som investerar i onoterade foretag har Sjitte AP-fonden justerat vardet
for att aterspegla fjarde kvartalets utveckling. Mot bakgrund av att bade
lagen (2000:192) om allmdnna pensionsfonder (AP-fonder) och lagen
(2000:193) om Sjatte AP-fonden dr mindre tydliga pa detta omrade okar
behovet av samordning mellan fonderna. Frimst Forsta—Fjarde AP-
fonderna bor darfor, i samrad med revisorerna, fortsitta arbetet med de
gemensamma redovisningsprinciperna si att utestdende fragor om
arsredovisningarnas innehall kan 16sas pa ett tillfredsstidllande sétt.

Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna redovisar forvaltningsavgifter
for onoterade innehav, dér aterbetalning sker fore vinstdelning och
beddms sannolik, som en del av anskaffningskostnaden. Detta avser
vanligen forvaltningsavgifter till riskkapitalfonder.

4.1 Forsta—Fjarde AP-fonderna

Forsta—Fjarde AP-fonderna har identiska uppdrag att forvalta
diversifierade portfoljer bestdende av marknadsnoterade aktier och
rantebdrande instrument som &r utgivna for allmén omsédttning, inhemska
savil som utldndska. Dértill har fonderna vissa mdjligheter att investera i
onoterade fastighetsaktier samt i riskkapitalbolag och fonder som i sin tur
investerar i onoterade aktier. Styrelsen for respektive AP-fond ska
faststdlla ndrmare mal och riktlinjer for verksamheten med utgangspunkt
i fondernas 6vergripande uppdrag att vara till nytta for pensionssystemet.
(Se avsnitt 3.3.2 for en beskrivning av uppdrag och placeringsregler.)
Under 2009 6versteg for forsta gangen utbetalningarna av pensioner
inbetalningarna av pensionsavgifter, vilket medforde ett nettoutflode fran
Forsta—Fjarde AP-fonderna pa sammanlagt 15 624 miljoner kronor.
Fondernas avkastning 2009 var i genomsnitt 19,4 procent, vilket
innebdr att en stor del av fondernas forluster 2008 aterhdmtades. Detta &r
framfor allt en effekt av att svenska och utlindska aktier uppvisade en
kraftigt positiv avkastning under 2009 (se avsnitt 2.2). Den svenska
rantemarknaden hade under aret en marginellt negativ avkastning
(-0,5 procent), medan utldndska réntebdrande virdepapper, métt som
amerikanska statsobligationer (inkl. valutaeffekt) hade en mer betydande
negativ avkastning (-10,8 procent). Fondernas avkastning pa rénte-
barande tillgdngar var dock bittre, till f6ljd av att fonderna under
finanskrisen beslutade att behélla obligationer med kreditrisk (s.k.
kreditobligationer) vilka aterhdmtat sig under 2009. Avkastningen pa
alternativa tillgangar, framfor allt riskkapitalfonder, har haft en
eftersldpning i forhallande till utvecklingen av aktier under 2008 och
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2009. Fondernas gemensamma innehav i fastighetsbolaget Vasakronan Skr.2009/10:130

hade under 2009 en avkastning pa -1,4 procent.

4.1.1 Forsta AP-fondens resultat

Forsta AP-fondens resultat 2009 uppgick till 34 578 miljoner kronor
(-48 047 miljoner kronor foregaende &r), vilket motsvarar en avkastning
efter kostnader pa 20,2 procent (-21,9 procent foregaende ar). Under éret
overfordes 3 906 miljoner kronor till pensionssystemet (foregaende ar
mottog fonden ett nettoinflode fran Forsdkringskassan och avvecklings-
fonden pa totalt 883 miljoner kronor). Fondkapitalet 6kade under aret till
202 299 miljoner kronor (171 627 miljoner kronor foregaende ér).

Tabell 4.1 Forsta AP-fondens fondkapital (mnkr)

2009 2008
Ingaende fondkapital 171 627 218791
Rrets resultat 34 578 -48 047
Overforingar -3 906 883
Utgéende fondkapital 202 299 171 627

Not. Overféringar innehller nettobetalningar mot pensionssystemet och for 2008 aven
overforingar fran avvecklingsfonderna.

Forsta AP-fondens langsiktiga mal 4r en genomsnittlig avkastning efter
kostnader pa 5,5 procent per ar, méatt 6ver en rullande femarsperiod.
Under den senaste femarsperioden 2005-2009 uppgick avkastningen till
4,8 procent per ar efter kostnader, vilket innebar att fonden inte nadde sitt
mal. I samband med att fonden 2009 inférde en ny investeringsmodell
avskaffades ett separat mal for den aktiva forvaltningen. For
investeringar i riskkapitalfonder har fonden som mél en langsiktig
avkastning pa MSCI World Index plus fyra procentenheter, efter
kostnader. I februari 2009 beslutade fonden om en ny investeringsmodell
som fokuserar pd de 6verordnade strategiska besluten om investeringar i
olika tillgdngsslag och marknader. Bakomliggande motiv ar erfarenheten
att de strategiska besluten ar den viktigaste forklaringen till avkastning.
Den nya modellen uppges vara langsiktigt inriktad men dven flexibel och
fordnderlig, i syfte att modta svingningarna pa de finansiella
marknaderna. Fondens langsiktiga mal pa 5,5 procent avkastning per ar
har faststdllts med utgéngspunkt i att den automatiska balanseringen i
pensionssystemet ska aktiveras vid sa fa tillfallen som mojligt.

Summan av interna kostnader och externa provisionskostnader uppgick
under 2009 till 303 miljoner kronor (319 miljoner kronor féregdende ar),
vilket motsvarar 0,16 procent av genomsnittligt fondkapital under aret
(foregaende ar 0,16 procent). Till detta kommer utgifter pA sammanlagt
67 miljoner kronor (136 miljoner kronor) som, i enlighet med
AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper, inte redovisas som en
kostnad. Av dessa utgdr 19 miljoner kronor (85 miljoner kronor
foregdende ar) prestationsbaserade avgifter for extern forvaltning, vilka
endast utbetalas under forutsittning att den externa forvaltaren uppnar en
avkastning som Overstiger en viss Overenskommen niva. Under 2009
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utbetalades 1,3 miljoner kronor i rorlig ersittning till anstéllda (exklusive
vd och ledningsgrupp).

Forsta AP-fonden beslutade i borjan av 2009 att inféra en ny
forvaltningsmodell. Foridndringarna kommer enligt fonden att leda till
minskade forvaltnings- och transaktionskostnader med drygt
100 miljoner kronor per ar. Dirtill anges att kostnaderna for fondens
informationssystem kommer att reduceras med 40 procent. Effekterna,
som till viss del har slagit igenom under &ret, uppstar framfor allt fr.o.m.
2010.

Tillsammans med Andra—Fjarde AP-fonderna pagér ocksa ett arbete
for att utvirdera mojligheterna till kostnadsbesparingar genom ytterligare
samarbeten inom administrativa funktioner. Forsta AP-fondens
beddmning dr dock att den potential som finns ar begridnsad i jamforelse
med de besparingar som redan har initierats inom t.ex. samarbetet runt
etik- och miljofragor i Etikradet, juridik- och skattefragor, redovisnings-
och vérderingsfragor samt gemensam rostningsplattform.

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

2009 2008 2005-2009
Svenska aktier 50,3 -40,0 1.8
Utldndska aktier 24,1 -39,9 0,2
Aktier tillvaxtmarknad 61,1 -41,5 17,6
Rantebarande tillgéngar 7,6 8,3 5,0
Summa likvid portfdlj 214 -22,4 47
Jamforelseindex - =217 -
Aktiv avkastning fore kostnader - -0,7 -
Alternativa investeringar -34 -3,5 17,7
Total avkastning efter kostnader 20,2 -21.9 48

Not. Avkastning for delportfoljer avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning &r
beraknad efter kostnader. Utlandska aktier och ranteb4rande tillgangar avser valutasakrad
avkastning. | utlandska aktier ingar Europa, Nordamerika och Stillahavsomradet.

Som framgar av tabell 4.2 ar det avkastningen pad marknadsnoterade
tillgdngar, framfor allt aktier, som forklarar fondens resultat for aret.
Forsta AP-fonden redovisar ocksa en komponentuppdelning av resultatet
i absoluta tal, dir det framgér att utldndska aktier ldamnat det storsta
bidraget (14,5 miljarder kronor) f6ljt av svenska aktier (9,5 miljarder
kronor). Till f6ljd av kronans forstirkning bidrog fondens
valutaexponering, som vid &rets utgang uppgick till 21,6 procent,
negativt (-1,9 miljarder kronor) till fondens resultat. Avkastningen pa
rantebdrande tillgdngar har péverkats positivt av en hdg andel
kreditobligationer och realrdnteobligationer. Fondens negativa avkast-
ning for alternativa investeringar forklaras av nedvérdering av innehav i
onoterade aktier i fastighetsbolag och valutakurseffekter i fonder. Under
den senaste femarsperioden har dock alternativa investeringar uppvisat
den hogsta genomsnittliga avkastningen i portfoljen (17,7 procent per &r),
titt foljt av aktieinvesteringar pa tillvixtmarknader. Aven svenska aktier
och rédntebdrande tillgdngar har bidragit positivt till fondens
genomsnittliga avkastning pa 4,8 procent per ar efter kostnader. Genom
sin nya forvaltningsmodell foljer Forsta AP-fonden inte ldngre upp
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resultatet for noterade tillgdngar i forhéllande till ett jamforelseindex,
varfor uppgift om aktiv avkastning saknas.

Tahell 4.3 Forsta AP-fondens portfdlj (mdkr resp. procent)

2009 2008

mdkr % mdkr %
Svenska aktier 27,9 13,8 18,0 10,5
Utlandska aktier 73,0 36,1 61,0 35,5
Tillvaxtmarknadsaktier 16,6 8,2 10,6 6,2
Svenska obligationer 19,7 9,7 22,8 13,3
Utldndska obligationer 29,9 14,8 26,2 15,3
Realranteobligationer 18,9 9,3 18,1 10,6
Kassa/valuta 42 2,1 5,6 33
Alternativa placeringar 10,3 51 9,4 55
Fondkapital 202,3 100 171,6 100

Drygt hilften av fondkapitalet (56,6 procent) forvaltas internt, uppdelat
pa tre olika placeringsenheter. Enheten allokering implementerar och
driver arbetet med fondens strategiska portfolj. Under aret okade
aktieandelen med sex procentenheter (tabell 4.3), med storst relativ
6kning mot Sverige och tillvéixtmarknader. Enheten aktieforvaltning &r
uppdelad pé forvaltning av svenska respektive europeiska aktier. Den nya
investeringsmodellen har bl.a. inneburit en ldngre investeringshorisont,
ett farre antal innehav och en inriktning mot storre och medelstora bolag.
Enheten rdnte- och valutaforvaltning forvaltar fondens rintebarande
tillgdngar och hanterar valutasdkring av delar av fondens utlédndska
tillgdngar. For att uppnd en mer kostnadseffektiv hantering av fondens
valutaexponering har fonden under aret infort en mer dynamisk process
for att hantera valutakursforandringar.

Under aret okade andelen externt forvaltat kapital med 2 procent-
enheter till 42,4 procent. Merparten av kapitalet avser marknadsnoterade
tillgdngar som inte forvaltas internt, dvs. forvaltning av aktier i USA,
Japan, Stillahavsregionen och tillvixtmarknader, samt europeiska och
amerikanska foretagsobligationer. Fondens alternativa investeringar
bestar av innehavet i Vasakronan (som Forsta—Fjirde AP-fonderna édger
gemensamt), varderat till 6,6 miljarder kronor vid &rets utgang, och
investeringar i riskkapital- och hedgefonder samt s.k. extraordinéra
investeringsmojligheter. De investeringsmdjligheter som fonden under
20009 tillvaratagit i sparen av finanskrisen avser rintebédrande tillgangar
och ingir i den portféljen. Vid arets utgdng hade fonden investerat
4,0 miljarder kronor i onoterade tillgdngar (exklusive fastigheter) och
hade aterstdende investeringsataganden om 7,0 miljarder kronor
(foregdende ar redovisades totalt investeringsatagande, 10,9 miljarder
kronor, varav 2,3 miljarder kronor hade investerats). Marknadsvérdet pa
fondens onoterade tillgdngar (exklusive fastigheter) uppgick vid érets
utgang till 3,7 miljarder kronor (2,4 miljarder kronor foregaende éar).

4.1.2 Andra AP-fondens resultat

Andra AP-fondens resultat 2009 uppgick till 34 858 miljoner kronor
(-55 058 miljoner kronor foregaende ar), vilket motsvarar en avkastning
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efter kostnader pé 20,3 procent (-24,1 procent foregdende dr). Under aret
overfordes 3 906 miljoner kronor till pensionssystemet (foregaende ar
mottog fonden ett nettoinflode fran Forsékringskassan och
avvecklingsfonden pé totalt 884 miljoner kronor). Fondkapitalet 6kade
under aret till 204 290 miljoner kronor (173 338 miljoner kronor
foregdende ar).

Tabell 4.4 Andra AP-fondens fondkapital (mkr)

2009 2008
Ingaende fondkapital 173 338 227 512
Rrets resultat 34 858 -55 058
Overforingar -3 906 884
Utgéende fondkapital 204 290 173 338

Not. Overfdringar innehaller nettobetalningar mot pensionssystemet och for 2008 dven
dverforingar fran avvecklingsfonderna.

Andra AP-fondens ldngsiktiga mél dr en real avkastning pa 5 procent per
ar. Maluppfyllelsen redovisas for den senaste femarsperioden 2005—
2009, under vilken den genomsnittliga reala avkastningen uppgick till
3,7 procent per &r, vilket innebér att fonden inte uppnadde sitt mal. Den
huvudsakliga forklaringen som anges dr avkastningen pd de globala
aktiemarknaderna som uppgatt till i genomsnitt 2,1 procent per ar under
motsvarande period. Tidigare ingick ett specifikt mal for fondens aktiva
forvaltning i det dvergripande malet, det malet har under aret tagits bort.
Aktiv avkastning och tillaten risk foljs upp inom ramen for fondens
process for riskbudget, dir de olika forvaltningsteamen i organisationen
tilldelas mandat for sin forvaltning. Fondens &verordnade mal faststélls
med utgdngspunkt i att minimera de negativa effekterna pa framtida
pensioner som en konsekvens av att den automatiska balanseringen i
pensionssystemet aktiveras. Fonden anpassar 16pande férdelningen
mellan tillgdngsslag 1 den strategiska portfoljen till marknadens
forutsittningar pd medellang till lang sikt.

Summan av interna kostnader och externa provisionskostnader uppgick
till 332 miljoner kronor (330 miljoner kronor foregaende ér), vilket
motsvarar 0,18 procent av genomsnittligt fondkapital under aret
(0,16 procent foregédende ér). Till detta kommer utgifter pa 194 miljoner
kronor (183 miljoner kronor foregdende &r) som, i enlighet med AP-
fondernas gemensamma redovisningsprinciper, inte redovisas som
kostnad. Av dessa utgdr 60 miljoner kronor (83 miljoner kronor
foregdende éar) prestationsbaserade avgifter for extern forvaltning, vilka
endast utbetalas under forutsittning att den externa forvaltaren uppnar en
avkastning som Overstiger en viss Overenskommen niva. Under 2009
utbetalades 3,7 miljoner kronor i rorlig ersittning till anstéllda (exklusive
vd och ledningsgrupp).

Tillsammans med Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna pégér ett
arbete for att utvdrdera mojligheterna till kostnadsbesparingar genom
ytterligare samarbeten inom administrativa funktioner, utdver de som
redan i dag forekommer inom etik- och miljéfragor, genom Etikradet,
juridik- och skattefragor, redovisnings- och virderingsfragor samt
gemensam rostningsplattform. Andra AP-fonden kommenterar inte
arbetet ndrmare.
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Tabell 4.5 Andra AP-fondens redovisade avkastning (procent per ar)

2009 2008 2005-2009
Svenska aktier 52,8 -42,0 8,7
Utlandska aktier 25,0 -29,5 6,4
Réntebarande instrument 2,5 16,6 5,2
Summa likvid portfol] 23,1 -25.4
Jamforelseindex -23,6
Aktiv avkastning fore kostnader 0,7 -1,8 -0,4
Alternativa investeringar -1,1 -1,9
Total avkastning efter kostnader 20,3 -24,1 49

Not. Avkastning for delportfoljer avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning &r
beraknad efter kostnader.

Utover avkastningen per tillgangsslag (tabell 4.5) presenterar Andra
AP-fonden bidragen fran respektive tillgdngsslag till den totala
avkastningen. Av denna s.k. komponentuppdelning framgar att svenska
respektive utldndska aktier svarar for vardera drygt nio procentenheter av
den totala avkastningen. Réntebdrande tillgangar bidrog med drygt
1 procentenhet till avkastningen, vilket forklaras av investeringar i
statsobligationer, kreditobligationer, samt rantebiarande vardepapper med
exponering mot tillvixtmarknader. Alternativa investeringar bidrog
sammantaget med -2,5 procentenheter till den totala avkastningen. Inom
alternativa investeringar uppvisade onoterade fastighetsaktier och
konvertibler en positiv avkastning, medan riskkapitalfonder hade en
negativ avkastning under &ret. For den senaste femarsperioden 2005—
2009 har samtliga likvida tillgdngar bidragit positivt till den
genomsnittliga avkastningen pa 4,9 procent per ar.

Resultatet av fondens aktiva forvaltning Gversteg jaimforelseindex med
1,2 procentenheter under 2009. I denna siffra ingér inte resultateffekter
som ar relaterade till fondens passiva exponering av den strategiska
portfoljen. Denna resultateffekt uppgick till -0,5 procentenheter 2009.
Hogst aktiv avkastning uppvisade forvaltningen av svenska aktier
(1,4 procentenheter) och réntebdrande instrument (0,7 procentenheter),
medan avkastningen for utldndska aktier var 0,2 procentenheter simre dn
jamforelseindex. Under den senaste femarsperioden 2005-2009 har den
aktiva avkastningen i genomsnitt varit 0,4 procentenheter sdmre &n
jamforelseindex, dir den aktiva forvaltningen av svenska aktier har varit
svagast (-0,6 procentenheter per ar).

Av fondens totala kapital forvaltas 74 procent internt. Svenska aktier
har en sirskilt hog andel intern forvaltning, 93 procent. De mandat som
lagts ut externt avser sddana tillgdngar/marknader och strategier dar
fonden ser goda mgjligheter till avkastning men inte har interna resurser
for egen forvaltning. Den externa forvaltningen uppvisade under 2009 en
positiv aktiv avkastning.
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Tabell 4.6 Andra AP-fondens portfdlj (mdkr resp. procent)

2009 2008
mdkr % mdkr %
Svenska aktier 374 183 30,8 17,8
Utldndska aktier 71,1 34,8 68,9 39,8
Réntebarande instrument 74,5 36,5 57,3 33,0
Alternativa placeringar 21,3 10,4 16,3 9,4
Fondkapital 204,3 100 173,3 100

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

I tabell 4.6 framgar att under 2009 har andelen rintebdrande och
alternativa tillgdngar samt svenska aktier 6kat i Andra AP-fondens
portfolj, medan utldndska aktier har minskat. Under 2009 fattade Andra
AP-fonden strategiska beslut om att 6ka exponeringen mot krediter, fran
3 till 10 procent och att minska valutaexponeringen. I fondens alternativa
investeringar ingér innehav i onoterade fastighetsaktier (5 procent), samt
riskkapitalfonder och konvertibler (knappt 3 procent vardera). Jimfort
med Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden har Andra AP-fonden en
annorlunda exponering mot fastighetsmarknaden genom att, utdver det
gemensamma innehavet i Vasakronan, dga fastighetsbolaget Norrporten
(tillsammans med Sjitte AP-fonden). Under aret har fonden ingétt tre nya
investeringsdtaganden om 1,0 miljard kronor med riskkapitalfonder.
Fondens sammanlagda investeringsdtaganden i onoterade aktier uppgick
vid érets utgang till 14,4 miljarder kronor, varav 5,8 miljarder kronor
hade investerats (foregaende ar 14,9 miljarder kronor, varav 4,8 miljarder
hade investerats). Marknadsviardet av onoterade aktier (exklusive
fastigheter) uppgick vid arets utgéng till 5,4 miljarder kronor (féregaende
ar 5,2 miljarder kronor).

I slutet av 2008 beslutade Andra AP-fonden om en ny forvaltnings-
strategi, som fick fullt genomslag under 2009. I syfte att forenkla
organisationen lades en avdelning for intern aktiv foérvaltning av globala
aktier ned och antalet interna forvaltningsmandat minskade. Dértill
bildades en ny avdelning (strategisk exponering och trading) vilken har
ansvar for ett antal aktiva forvaltningsmandat, fondens valutarisk-
hantering samt exponering och &terbalansering av fondens strategiska
portfol;.

4.1.3 Tredje AP-fondens resultat

Tredje AP-fondens resultat 2009 uppgick till 29 421 miljoner kronor
(-44 757 miljoner kronor foregaende ar), vilket motsvarar en avkastning
efter kostnader pa 16,3 procent (-19,8 procent foregdende ar). Under éret
overfordes 3 906 miljoner kronor till pensionssystemet (foregaende ar
mottog fonden ett nettoinflode fran Forsdkringskassan och avvecklings-
fonden pa totalt 884 miljoner kronor). Fondkapitalet 6kade under aret till
206 539 miljoner kronor (181 024 miljoner kronor foregaende &r).
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Tabell 4.7 Tredje AP-fondens fondkapital (mnkr)

2009 2008
Ingaende fondkapital 181 024 224 897
Rrets resultat 29421 -44 757
Overforingar -3 906 884
Utgaende fondkapital 206 539 181 024

Not. Overféringar innehéller nettobetalningar mot pensionssystemet och for 2008 aven
overforingar fran avvecklingsfonderna.

Tredje AP-fondens mal &r att uppnd en real avkastning om minst
4 procent per ar over tiden. For perioden 2001-2009 var den
genomsnittliga reala avkastningen 1,9 procent per ar och under den
senaste femarsperioden 3,5 procent per ar, vilket innebér att fonden inte
har natt sitt mal. Malet for den aktiva forvaltningen, inom ramen for
fondens s.k. alfastrategier, var for 2009 en absolut avkastning pa
500 miljoner kronor. I arsredovisningen framgar dock endast malet for
2010, vilket & 600 miljoner kronor. Resultat for 2009 uppgick till
1,1 miljarder kronor och ddrmed uppnéddes malet for detta ar. For
alternativa investeringar finns méal om genomsnittlig arlig avkastning,
mitt over en tredrsperiod. For fastigheter &r malet 10 procent, for
onoterade aktier 15 procent och for life science-aktier 12 procent.
Uppgift saknas i é&rsredovisningen om maluppfyllelse. Fondens
langsiktiga mal pa minst fyra procents real avkastning per ar har fast-
stéllts med utgangspunkt i att fonden ska bidra till pensionssystemets
langsiktiga finansiering och att den automatiska balanseringen ska kunna
undvikas.

Summan av interna kostnader och externa provisionskostnader uppgick
till 317 miljoner kronor (280 miljoner kronor foregdende é&r), vilket
motsvarar 0,17 procent av genomsnittligt fondkapital under &ret
(0,14 procent foregaende &r). Till detta kommer utgifter p4 sammanlagt
303 miljoner kronor (306 miljoner kronor foregéende ar) som, i enlighet
med AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper, inte redovisas
som kostnad. Av dessa utgér 90 miljoner kronor (126 miljoner kronor)
prestationsbaserade avgifter for extern forvaltning, vilka endast utbetalas
under forutséttning att den externa forvaltaren uppnar en avkastning som
Overstiger en viss Overenskommen niva. Under 2009 utbetalades
4,9 miljoner kronor i rorlig erséttning till anstdllda (exklusive vd och
ledningsgrupp), vilket motsvarar i snitt 1,4 manadsloner per anstilld.

Tillsammans med Forsta, Andra och Fjarde AP-fonderna pagar ett
arbete for att utvidrdera mojligheterna till kostnadsbesparingar genom
ytterligare samarbeten inom administrativa funktioner, utdver de som
redan i dag forekommer inom etik- och miljofragor, genom Etikradet,
juridik- och skattefragor, redovisnings- och virderingsfragor samt
gemensam rostningsplattform. Enligt Tredje AP-fonden har vissa
initiativ initierats som lett till minskade kostnader for pensionssystemet.
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Tabell 4.8 Tredje AP-fondens redovisade avkastning (procent per ar)

2009 2008 2005-2009
Aktier 29,9 -38,8
Réntebarande véardepapper 8,1 52
Summa likvid portfolj 211 -21,9 4,1
Jamforelseindex 18,8 -20,5 45
Aktiv avkastning fore kostnader 2,2 -1.4 0,1
Fastigheter -0,5 2,0
Onoterade aktier -18,8 8,0
Nya strategier 34,7 -31,6
Total avkastning efter kostnader 16,3 -19,8 4.8

Not. Avkastning for delportfoljer avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning &r
berdknad efter kostnader. Avkastning fér utldndska aktier och rantebarande vérdepapper &r
inklusive valutasakring.

Tredje AP-fonden redovisar fondens sammanlagda avkastning utifran en
komponentuppdelning. Av fondens avkastning péd 16,3 procent
(16,4 procent fore kostnader) svarade noterade aktier for det storsta
positiva bidraget, 13,5 procentenheter, foljt av rdntebdrande vardepapper
3,0 procentenheter och alfastrategier (renodlad aktiv forvaltning)
0,7 procentenheter. Alternativa investeringar bidrog sammantaget
negativt med -0,7 procentenheter. De regioner som uppvisade hogst
avkastning i aktieportfoljen var tillvixtmarknader, Asien och Sverige.
Avkastningen inom rintebdrande vardepapper forklaras till stor del av
investeringar i kreditobligationer i USA, Sverige och Europa. I
forhéllande till Gvriga stora buffertfonder paverkades Tredje AP-fonden i
hogre grad av den svaga utvecklingen inom alternativa investeringar
under é&ret, pd grund av sin relativt hdga exponering mot sadana
investeringar (tabell 4.9). Den negativa avkastningen for fastigheter
forklaras framst av nedvdrdering av innehavet i Vasakronan.
Forvaltningen av portfoljen nya strategier syftar till att tillvarata
tillfalliga, investeringsmojligheter som uppstar pa marknaden. Resultatet
for aret forklaras av investeringar i sdkerstéllda banklan och life-science-
bolag.

Sedan 2008 har Tredje AP-fonden stridvat efter att renodla
forvaltningen av fondens likvida tillgdngar, via en s.k. alfa- och
betaseparering. Metoden innebér att forvaltningen delas upp i en del som
avser marknadsexponering (beta) och en del som avser aktivt
positionstagande (alfa). Viss aktiv forvaltning bedrevs under 2009 inom
betaforvaltningen. Av fondens resultat for aktiv forvaltning pa
2,9 miljarder = kronor  hinférdes 1,8 miljarder  kronor till
betaforvaltningen, vilket forklaras med investeringar i kreditobligationer
(fonden beslutade under finanskrisen att behalla dessa tillgdngar och
forlusterna frén 2008 har delvis &terhdmtats under 2009). Som en
konsekvens av att alfaforvaltningen sker genom positionstagande utan att
investera kapital i de underliggande tillgdngarna redovisar fonden inte
langre nagon uppdelning av fondkapitalet i aktiv eller passiv forvaltning.
For den senaste femarsperioden uppvisar Tredje AP-fonden en aktiv
forvaltning som Overstiger jimforelseindex med 0,1 procentenheter fore
kostnader. Motsvarande aktiva resultat efter kostnader kan inte berdknas.
Drygt 40 procent av fondens kapital forvaltas externt.
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Tabell 4.9 Tredje AP-fondens portfdlj (mdkr resp. procent)

2009 2008

mdkr % mdkr %
Svenska aktier 26,5 12,8 17,9 9,9
Utléndska aktier 76,2 36,9 66,0 36,5
Nominella rantebarande instrument 55,9 27,1 52,9 29,2
Reala rantebarande instrument 14,3 6,9 14,1 7,8
Alternativa placeringar 33,5 16,2 30,1 16,6
Fondkapital 206,5 100 181,0 100

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

Tredje AP-fonden utmérker sig bl.a. genom ett betydande innehav av
alternativa placeringar. Investeringarna syftar till riskspridning i
portfoljen och att skapa hogre avkastning genom att utnyttja risk- och
likviditetspremier pa investeringar i mindre likvida tillgdngar. De
alternativa placeringarna bestar av fastigheter, onoterade aktier samt sa
kallade nya strategier (investeringar av opportunistisk karaktar).
Investeringarna i fastigheter uppgick vid &rsskiftet till 16 miljarder
kronor, en marginell minskning jamfort med 2008. Andelen onoterade
aktier, vilket &ven inkluderar infrastrukturtillgéngar, Oversteg vid
utgangen av 2008 det lagstadgade kravet pd maximalt 5 procent av
fondkapitalet. Efter att nivan hade aterstillts till halvarsskiftet,
genomforde fonden ett fatal nya investeringsataganden, ingen av dessa i
infrastruktur. Fondens investeringsataganden i onoterade aktier uppgick
vid arets utgang till 19,7 miljarder kronor, varav 13,3 miljarder kronor
hade investerats (foregdende ar 20,1 miljarder kronor, varav
11,8 miljarder kronor hade investerats). Marknadsviardet uppgick vid
arets utgéng till 9,8 miljarder kronor (10,8 miljarder kronor féregédende
ar), varav infrastrukturtillgdngar 1,0 miljard kronor. Portf6ljen nya
strategier &r under uppbyggnad och bestar av life-scienceaktier,
forsdkringsrelaterade védrdepapper, sikerstéllda banklan, noterade mycket
sma bolag (micro cap) samt jordbruksmark. Vid arets utgang uppgick
den sammanlagda exponeringen mot saddana nya strategier till
7,7 miljarder kronor.

Tredje AP-fondens styrelse beslutade i december 2009 att infora en ny
forvaltningsmodell, vilken tillimpas fullt ut fr.o.m. 2010. Modellen, som
kallas dynamisk tillgangsallokering, innebdr att strategiska beslut om
investeringar i olika tillgangar (tillgdngsallokering) sker utifran onskad
risknivd och fordelas pa riskklasser, t.ex. aktie- eller inflationsrisk i
stillet for tillgdngsslag sdsom aktier och obligationer. Erfarenheterna fran
finanskrisen 2008 &r ett motiv till att styrelsen har omprovat den tidigare
modellen med en langsiktig tillgangsallokering (normalportfolj) och
anpassningar till denna mot bakgrund av konjunkturbild och
marknadsforutsittningar pd 1-3 ars sikt. I den nya forvaltningsmodellen
beslutar styrelsen om en Overgripande riskniva och fordelning mellan
riskklasser. Da modellen infordes i slutet av 2009 foljer Tredje
AP-fonden inte ldngre upp resultatet for normalportféljen respektive
strategiska positioner.
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4.14 Fjirde AP-fondens resultat

Fjarde AP-fondens resultat uppgick 2009 till 34 898 miljoner kronor
(-43 502 miljoner kronor foregaende &r), vilket motsvarar en avkastning
efter kostnader pé 21,5 procent (-21,0 procent foregaende ar). Under aret
overfordes 3 906 miljoner kronor till pensionssystemet (foregaende ar
mottog fonden ett nettoinflode fran Forsdkringskassan och
avvecklingsfonden pé totalt 883 miljoner kronor). Fondkapitalet 6kade
under aret till 195718 miljoner kronor (164 726 miljoner kronor
foregdende ar).

Tabell 4.10 Fjarde AP-fondens fondkapital (mnkr)

2009 2008
Ingaende fondkapital 164 726 207 345
Rrets resultat 34 898 -43 502
Overforingar -3 906 883
Utgéende fondkapital 195718 164 726

Not. Overfdringar innehaller nettobetalningar mot pensionssystemet och for 2008 dven
overforingar fran avvecklingsfonderna.

Fjarde AP-fonden har tva dvergripande mal, ett for total avkastning och
ett for aktiv avkastning (avkastning Over jamforelseindex). Fondens
langsiktiga mal har t.o.m. 2009 varit en real avkastning pa i genomsnitt
4,5 procent per ar Over en femarsperiod. Malet faststills med
utgangspunkten att pensionssystemets tillgangar och skulder pa lang sikt
ska balansera. Under den senaste femarsperioden, 2005-2009, uppgick
den genomsnittliga reala avkastningen till 3,3 procent per ar, vilket
innebér att fonden inte uppnadde sitt mal. Fjarde AP-fondens mal for
aktiv avkastning 2009 var 0,4 procentenheter, nagot ldgre dn det tidigare
mélet pad 0,5 procentenheter pa grund av omstrukturering av
forvaltningsorganisationen under 4aret. Den aktiva avkastningen
uppnddde maélet for 2009, genom att fondens avkastning overtriffade
index med 1,4 procentenheter. For att na sitt 6verordnade mal for total
avkastning analyserar Fjidrde AP-fonden ldmplig fordelning mellan
investeringar i olika tillgangar Over tre tidshorisonter, en normalportfolj
pa lang sikt (40 ar), en strategisk portfolj pa medellang sikt (3—5 ar) och
den faktiska portféljen pa kort sikt (inom ett ar). De strategiska besluten
pa medellang sikt syftar till att anpassa normalportféljen efter rddande
konjunkturldge och prognos for avkastningen pa tillgangar. Den faktiska
portféljen avviker frén den strategiska portfoljen (jamforelseindex)
genom fondens aktiva forvaltning.

Summan av interna kostnader och externa provisionskostnader uppgick
for 2009 till 199 miljoner kronor (201 miljoner kronor foregéende ar),
vilket motsvarar 0,11 procent av genomsnittligt pensionskapital under
aret (0,11 procent foregdende ar). Till detta kommer utgifter pa
sammanlagt 62 miljoner kronor som, i enlighet med AP-fondernas
gemensamma redovisningsprinciper, inte redovisas som en kostnad
(64 miljoner kronor foregéende ar). Under aret har inga resultatbaserade
arvoden till externa forvaltare betalats (inte heller foregdende ar). Rorlig
ersittning om 4,2 miljoner kronor utbetalades under 2009 till anstillda
(exklusive vd och ledningsgrupp).
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Tillsammans med Forsta, Andra och Tredje AP-fonderna utvirderas
ocksd mojligheterna till kostnadsbesparingar genom ytterligare
samarbeten inom administrativa funktioner. Fonderna har tagit initiativ
till en utredning som ska belysa mojligheterna att minska fondernas
administrationskostnader och den potential till besparingar som finns pa
sikt. Utredningen véntas vara klar under varen 2010. Fjarde AP-fonden
kommenterar inte arbetet ndrmare.

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

2009 2008 2005-2009
Svenska aktier 53,8 -40,3
Utlandska aktier 26,8 -394
Réntebarande instrument 3,9 113
Summa likvid portfdlj 234 -22,3
Jamforelseindex
Aktiv avkastning fore kostnader 1,4 -0,5 -0,2
Alternativa investeringar 1.8 -33,8
Fastigheter -14 -2,7
Total avkastning efter kostnader 21,5 -21,0 49

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

Resultatet for 2009 forklaras fraimst av en hog andel aktier och att fonden
har investerat en stor andel pa den svenska marknaden. Fjirde AP-fonden
redovisar ocksd de olika portféljernas bidrag till fondens totala
avkastning. Av fondens avkastning pa 21,5 procent (21,6 procent fore
kostnader) svarade utléindska och svenska aktier for de storsta positiva
bidragen, de bidrog med 11,0 respektive 9,2 procentenheter.
Forvaltningen av svenska aktier dr uppdelad pa stora bolag respektive
smd och medelstora bolag. Rintebdrande instrument bidrog med
1,4 procentenheter till fondens avkastning. Aktiv valutaférvaltning och
alternativa investeringar bidrog med 0,1 procentenheter vardera och
fastigheter bidrog med -0,1 procentenheter.

Forvaltningen av fondens likvida tillgdngar overtrdffade under 2009
jamforelseindex med 1,4 procentenheter (tabell 4.11). Under den senaste
femarsperioden var dock resultatet i genomsnitt simre dn jamforelse-
index (-0,2 procentenheter per ar). Det storsta positiva bidraget till
resultatet 2009 kommer fran forvaltningen av rantebédrande instrument,
dér avkastningen overtrdffade index med 1,9 procentenheter, vilket bl.a.
forklaras av en hog andel kreditobligationer vid arets bdrjan.
Forvaltningen av svenska och utlindska aktier Oversteg index med
0,6 respektive 0,7 procentenheter. En stor del av de utlindska aktierna
forvaltas passivt. Av de totala tillgdngarna forvaltades vid arets utgang
58 procent aktivt (60 procent foregaende ar).

Under 2009 forvaltades i genomsnitt 21 procent av fondens kapital
externt, vilket var en halvering fran foregdende &r. Minskningen beror
framfor allt pa att fonden under éret atertagit forvaltning av utlandska
aktier i samband med att man byggt upp en intern passiv forvaltning av
denna portfolj.
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Tahell 4.12 Fjarde AP-fondens portfdlj (mdkr resp. procent)

2009 2008

mdkr % mdkr %
Svenska aktier 359 18,0 30,0 18,0
Utldndska aktier 82,8 424 67,1 40,5
Réntebarande instrument 67,9 34,9 68,5 36,8
Alternativa investeringar 8,8 45 8,7 53
Ovrigt 0,4 0,3 -9,5 -0,6
Fondkapital 195,8 100 164,8 100

Not. Beloppen avser innehav medan procentuell fordelning avser exponering, inklusive
derivat. Alternativa investeringar omfattar onoterade aktier och fastigheter. Ovrigt avser
aktiv taktisk allokering, implementering av strategisk portfolj samt ovriga kostnader
relaterade till avslutade férvaltningsmandat och vardepappersutlaning.

I forhéllande till fondens langsiktiga normalportfolj har fonden en hogre
andel rantebdrande vérdepapper och lagre andel aktier. De strategiska
besluten har under &ret bidragit med -0,9 procentenheter till fondens
totala avkastning. Inom rintebarande tillgdngar har fonden en dvervikt av
kreditobligationer i forhallande till statsobligationer, de forstnimnda
svarade vid arets utgéng for 75 procent. Under &ret har fonden byggt upp
en ny forvaltning for alternativa investeringar, som bl.a. avser fastigheter
och infrastruktur. Inom fastigheter svarar Vasakronan for nista hela
exponeringen pé totalt 6,2 miljarder kronor. Marknadsvérdet av fondens
Ovriga alternativa investeringar uppgick vid arets utgang till 2,6 miljarder
kronor, en okning fran 1,9 miljarder kronor foregaende ar. I borjan av
aret inrdttades en ny portfolj inom alternativa investeringar i syfte att
tillvarata investeringsmojligheter i kdlvattnet av finanskrisen. Vid arets
utgang hade fonden investerat 3,1 miljarder kronor i onoterade tillgdngar
(exklusive fastigheter) och hade aterstdende investeringsataganden om
2,1 miljarder kronor (féregédende &r hade fonden investerat 2,6 miljarder
kronor och hade investeringsdtaganden om 2,2 miljarder kronor).

Under 2009 har styrelsen beslutat om vissa fordndringar av fondens
overgripande mal. Tidsperioden for uppfoljning av det l4ngsiktiga malet
om 4,5 procent real avkastning har forldngts fran fem ar till tio &r och
malet for den aktiva avkastningen har formulerats som ett genomsnitt
6ver en perioden 2009-2012 i stillet for ett arligt mal som tidigare
anpassades efter forutsittningarna pd marknaden. Det fordndringsarbete
som fonden har bedrivit sedan 2007 avslutades vid halvarsskiftet 2009.
Arbetet har omfattat forvaltningsmodeller, processer, system och
bemanning (en ndrmare beskrivning av foréndringsarbetet finns i
foregaende ars skrivelse, skr. 2008/09:130, faktaruta 5.2, s. 60).

4.2 Sjatte AP-fonden

Fondens uppdrag é&r att, inom ramen for vad som &r till nytta for
inkomstpensionssystemet, investera fondmedlen pa riskkapitalmarknad-
en. Sjitte AP-fonden skiljer sig ocksa fran ovriga buffertfonder i det att
fonden ar sluten, dvs. inga medel fors till eller frdn pensionssystemet.
Kapitalet i Sjatte AP-fonden har i sin helhet genererats fran de
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10,4 miljarder kronor som tillsk6ts i samband med att davarande sjitte
fondstyrelsen bildades den 1 juli 1996.

Sjdtte AP-fondens resultat

Sjatte AP-fondens resultat 2009 uppgick till 1 853 miljoner kronor
(-3 252 miljoner kronor foregéende ar), vilket motsvarar en avkastning
efter kostnader pa 11,3 procent (-16,6 procent foregdende éar). Fond-
kapitalet Okade med é&rets resultat till 18223 miljoner kronor
(16 370 miljoner kronor foregaende ér).

Sedan fonden bildades 1996 har fondkapitalet vuxit med 7,8 miljarder
kronor, vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 4,4 procent per
ar. Med justering for inflationen under denna period motsvarar det en
genomsnittlig real avkastning pa 3,1 procent per ar.

Styrelsen har faststéllt dels ett langsiktigt, dels ett kortsiktigt mal for
fondens verksamhet. Malen faststills pa basis av fondens
riskpremiemodell som utgér fran riskfri rdnta plus en riskpremie som
varierar med typ av investering (bransch och utvecklingsfas i det foretag
man investerar i). Det langsiktiga maélet avser fondens samlade
fondkapital och uppgar till i genomsnitt riskfri rénta plus en riskpremie
pa 4,5 procent per ar, mitt dver en femarsperiod. Sjitte AP-fonden
redovisar den genomsnittliga langsiktiga avkastningen under perioden
2003-2009. For det samlade fondkapitalet uppgick avkastningen till i
genomsnitt 6,6 procent per ar, vilket betyder att fonden inte nadde upp
till det langsiktiga malet som under den perioden motsvarade 7,0 procent
per ér (tabell 4.13). Det kortsiktiga malet faststélls arligen av styrelsen
och uppgick for 20009 till 7,5 procent for det samlade fondkapitalet. For
2009 var avkastningen pa det totala fondkapitalet 11,3 procent efter
kostnader och darmed uppnaddes fondens kortsiktiga mal. Under éret
beslutade styrelsen att ta bort det 6veravkastningsmal som tidigare fanns
i avkastningsmalet. Det avkastningsmal som numer anvénds &r identiskt
med det som tidigare kallades avkastningskrav.

Utover dessa mél har fonden ett langsiktigt mal for
investeringsverksamheten, vilket for perioden 2003-2009 uppgick till i
genomsnitt 8,6 procent per ar. Genom att avkastningen i investerings-
verksamheten under denna period uppgick till i genomsnitt 9,4 procent
per ar uppnadde fonden detta mal.

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

2009 2008 2003-2009
Total avkastning efter kostnader 11,3 -16,6 6,6
Avkastningsmal 75 7.4 7,0
Differens 3,8 -24.0 -0,4

Not. Avkastningsmal for perioden 2003—2009 framgar inte av fondens arsredovisning.

Mot bakgrund av att Sjitte AP-fonden 4r en sluten fond har en
uppdelning gjorts mellan fondens kérnverksamhet (investerings-
verksamheten) och fondens likviditetshantering (internbanken). Vid
utgéngen av 2009 hade 18 712 miljoner kronor (16 370 miljoner kronor
foregdende &r) investerats i fondens kdrnverksambhet, dvs. investeringar i
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smé och medelstora foretag, vilket betyder att fondens investeringar for
forsta géngen Oversteg fondkapitalet. Darutdver uppgick fondens
investeringsdtaganden till 3 868 miljoner kronor (5 682 miljoner kronor
foregdende ar).

Summan av interna kostnader och externa provisionskostnader uppgick
for 2009 till 146 miljoner kronor (144 miljoner kronor féregéende ar),
vilket motsvarar 0,84 procent av ett schablonmaissigt berdknat
genomsnittligt fondkapital (0,80 procent foregédende ar). Huvuddelen av
kostnaderna avser investeringsverksamheten, inom vilken en betydande
del hinfors till investeringar i onoterade tillgdngar som kan beddmas
vara sérskilt kostnadskravande. Till detta kommer utgifter pd sammanlagt
167 miljoner kronor (196 miljoner kronor foregédende ér) som, i enlighet
med AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper, inte redovisas
som kostnad. Av dessa utgdér en miljon kronor prestationsbaserade
avgifter for extern forvaltning, vilka endast utbetalats under forutséttning
att den externa forvaltningen uppnér en avkastning som Gverstiger en
viss verenskommen niva (féregaende ar betalades ingen sadan avgift).
For 2009 utbetalar fonden 3,0 miljoner kronor i rorlig erséttning till
anstéllda (exklusive vd och ledningsgrupp).

Investeringsverksamheten

Sjatte AP-fonden investerar i sma och medelstora foretag huvudsakligen
pa den svenska marknaden, uppdelat pa tre segment: mogna bolag,
expansionsbolag och noterade smabolag. Investeringarna sker bade
direkt, genom hel- eller deldgande, och indirekt, genom investeringar i
riskkapitalfonder och investmentbolag. Verksamheten bedrivs i sju olika
affirsomréaden.

Drygt hélften av investeringarna utgors av direkta investeringar i
foretag (foretagsinvesteringar) och knappt hélften av indirekta
investeringar (fondinvesteringar). Foretagsinvesteringar sker i smé och
medelstora tillvixtforetag 1 olika branscher och regioner.
Fondinvesteringar avser forvarv av fondandelar (noterade och onoterade)
samt aktier i investmentbolag som investerar i svenska och nordiska sma
och medelstora foretag inom segmenten mogna bolag, expansionsbolag
och noterade smébolag.

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

Mal

2003-2009 2003-2009

Mogna bolag 18,3 8,1
Expansionsholag -5,8 10,2
Noterade smabolag 10,5 7.4
Totalt investeringsverksamheten 9.4 8,6

Total avkastning efter kostnader 6,6

Not. Avkastning per segment redovisas fire kostnader. Avkastningen for noterade smébolag
avser perioden 2006—2009.

Det storsta bidraget till fondens resultat 2009 kom frén investeringar i
noterade sma och medelstora foretag samt noterade investmentbolag. 1
sin arsredovisning presenterar Sjitte AP-fonden avkastningen uppdelad
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pa de tre segmenten i tabell 4.14. Dar framgar att under perioden under
vilken investeringsverksamheten har varit fullt ut implementerad, 2003—
2009, har investeringar i mogna bolag och noterade smébolag overtréffat
fondens mal. Daremot har investeringar i expansionsbolag, dvs. tidig fas
av foretags utveckling, inte natt upp till fondens mal. Sjitte AP-fonden
genomforde under 2009 en Gversyn av investeringarna i expansionsbolag
mot bakgrund av resultatet. I samband med den har fonden lyft fram
svarigheterna med investeringar i foretag som befinner sig i en tidig
utvecklingsfas, eftersom det krdver en langre investeringshorisont &@n
mogna foretag. Slutsatsen fran analysen &r att fonden kommer att
fokusera pa att synliggora vérden i befintlig portfolj, for att gradvis, inom
en femérsperiod, mojliggéra en utvdardering av det fortsatta
engagemanget i expansionsbolag.

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

Avkastning fére kostnader Investerat kapital 2009

2009 2008 Mkr %
AP Direktinvesteringar 12,5 -11,2 6590 36,2
AP Partnerinvesteringar 9.3 0 2981 16,4
AP Konvertibeln 52 10,1 242 1,3
AP Natverksinvesteringar 51 -18,8 130 0,7
AP Regionala investeringar -33,6 -14 147 0,8
AP Life Science 0,8 -33,7 1689 9,3
AP Fondinvesteringar 23,6 =214 6933 38,0
Internbanken 39,3 -14.8 -520 -2,9
Centralt - - 31 0,2
Totalt 1,3 -16,6 18 223 100

Not. Total avkastning redovisas efter kostnader.

Tabell 4.15 visar avkastning och marknadsvirdet av investerat kapital per
affirsomréde. I AP Direktinvesteringar har fonden som en effekt av
finanskrisen och lagkonjunkturen fokuserat pa att arbeta med befintliga
portfoljbolag, dir atgirder har vidtagits i samtliga. Drygt en fjardedel av
arets resultat kommer frdn investeringen i Lindab. De enskilt storsta
innehaven &r Norrporten och Volvofinans Bank.

AP Partnerinvesteringar, som ér fondens tredje storsta affarsomréde,
innehéller investeringar av langsiktig karaktdr. Flertalet befinner sig i en
utvecklingsfas med goda tillvaxtmojligheter, under aret dock med viss
inbromsning. Under 2009 uppgick avkastningen till -9,3 procent. I
resultatet ingar en nedviardering av innehavet i Xeratech med 68 miljoner
kronor.

AP-konvertibeln dr en finansieringsform som syftar till att bl.a.
underlétta for generationsskiften i foretag. Under aret ingicks inga nya
konvertibelinvesteringar. Inom affarsomradet genomfordes dock bl.a.
forvérvet av Arvika Gjuteri.

Fondens minsta affirsomréde, AP Nditverksinvesteringar, investerar
riskkapital och bidrar med kompetensstod till foretag i tidigas fas av sin
utveckling. Investeringarna, som sker branschoberoende, genomfors
tillsammans med lokala privata partners och bedoms utifrén affdrsidéns
potential och en beddmning av entreprendren. Sjitte AP-fonden har en
aktiv dgarroll.
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Marginellt storre dr AP Regionala investeringar som, genom fondens
arbete med Regionalt nétverk, investerar i t.ex. regionala investment-
bolag samt i foretag som paverkas av regionala utvecklingsstrategier.

Genom AP Life Science sker langsiktiga investeringar direkt i foretag
eller 1 private equity-fonder (riskkapitalfonder) som verkar inom
likemedel, bioteknik och medicinteknik. Under aret har en fond
ombildats till investmentbolag. Life Science uppvisade ett marginellt
positivt resultat for aret.

Sjatte AP-fondens storsta affarsomrade dr AP Fondinvesteringar, inom
vilket fonden investerar i fonder och investmentbolag med inriktning mot
dels onoterade foretag i expansions- eller mogen fas, dels noterade sma
och medelstora foretag. Affarsomradet dr uppdelat i de tre segmenten
Venture capital (expansionsbolag), buyout (mogna foretag) och noterade
smabolag. Arets resultat var 1465 miljoner kronor (-1472 miljoner
kronor foregaende &r) och investerat kapital 6kade med drygt en miljard
kronor fran foregaende ar till 5 904 miljoner kronor. Storst bidrag till
resultatet kom frén noterade smabolag (1 143 miljoner kronor). Det ar i
linje med utvecklingen pa Stockholmsborsen, ddr smé bolag i genomsnitt
haft en hogre avkastning dn borsen som helhet. Den stérsta portféljen
inom fondinvesteringar dr buyoutsegmentet, 4 126 miljoner kronor i
investerat kapital vid utgdngen av &ret. Arets resultat for detta segment
uppgick till 277 miljoner kronor fore kostnader. Minst &r investeringarna
i venture capital som vid arets utgang uppgick till 698 miljoner kronor.
Arets resultat var 45 miljoner kronor fore kostnader. Inga utféstelser till
nya fonder har gjorts under aret.

Internbanken

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

Som en konsekvens av att fondens investeringar under 2009 Oversteg
fondkapitalet uppstod ett lanebehov. Internbanken hade vid érets utgéng
utnyttjat en kredit pd 648 miljoner kronor. Inrdknat tillgdngar pa
sparrkonto hos OMX pa 122 miljoner kronor forvaltade Internbanken vid
utgangen av 2009 -520 miljoner kronor (408 miljoner kronor vid
utgangen av 2008).

Enligt 3 kap. 8 § lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden har fonden rétt
att ta upp kredit hos en kreditinrdttning eller hos Forsta—Fjarde
AP-fonderna for att tillgodose ett tillfélligt penningbehov.

Sjditte AP-fondens utvirdering

Enligt lag &r Sjitte AP-fonden élagd att utvirdera styrelsens forvaltning
av fondmedlen, med utgangspunkt i de mél som fonden har faststallt for
sin placeringsverksamhet. Pa4 grundval av utvdrderingen for verksam-
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heten 1996-2009 bedomer styrelsen att Sjitte AP-fondens uppdrag har

fullgjorts och att lagstiftarens intentioner med fonden har uppfyllts.

I rapporten beskrivs uppdraget och framfor allt investerings-
verksamheten mer ingéende, t.ex. att Sjitte AP-fonden vid utgangen av
2009 hade investerat 1 cirka 350 bolag, varav ett 60-tal
direktinvesteringar (342 resp. 49 bolag foregaende ar). Sjatte AP-fonden
pekar i utvirderingen i allménhet pa fondens sérdrag i relation till dels
Forsta—Fjarde AP-fonderna, dels &vriga riskkapitalfonder. 1 jamforelse
med 6vriga buffertfonder lyfts begransningen till den svenska marknaden
och investeringar i smd och medelstora foretag fram, faktorer som
innebér att det for Sjitte AP-fonden saknas exakta jaimforbara index. I
jamforelse med riskkapitalfonder pekar man sdrskilt pd att Sjitte
AP-fonden ér sluten och darfor har en storre kapitalbas att forrénta an
privata riskkapitalfonder som avropar kapital for sina investeringar. I
arets utvérdering ingér ocksd en fordjupad analys av investeringar i
expansionsbolag.

Sjétte AP-fonden delar upp utvdrderingen i fyra delar:

—  Avkastning dver tid: Fondens mél for investeringsverksamheten pé
8,6 procent per ar under perioden 2003—2009 har uppnatts genom en
genomsnittlig avkastning pa 9,4 procent per ar. Fér mogna bolag och
noterade smabolag, som utvirderas oOver en femarsperiod, har
avkastningen i bada segmenten Overtriffat malen, medan
expansionsbolagen, som utvirderas &ver en tiodrsperiod, inte har
uppnatt sitt mal.

— Tillfredsstéllande riskspridning: Inom ramen for fondens uppdrag
och placeringsmgjligheter beddéms fonden, med hénvisning till
fordelning av portfoljen pa bransch/affarsomrade, ha en sddan bredd
av storlek pa foretag, investeringsmodeller och branscher att
tillfredsstéllande riskspridning foreligger.

—  Placeringar i riskkapital i sma och medelstora tillvixtforetag: Genom
att 95 procent av fondens kapital vid utgangen av 2009 hade
investerats i expansionsforetag samt i mindre och medelstora foretag
uppfylls fondens placeringsinriktning.

— Bidrag till svenskt néringsliv: De 57 bolag som fonden
direktinvesterar i har en sammanlagd omsittning pa drygt
15 miljarder kronor och drygt 8 000 anstillda, med en geografisk
spridning 6ver landet. En studie frdn 2004 visar att fondens
investeringar omfattade drygt 40 000 anstéllda. Fonden betonar den
kvalitativa beddémningen att fonden har bidragit till kvalitetshdjning
inom privata riskkapitalfonder samt tillfért kunnande, erfarenhet,
nitverk och kapital i svenska tillvéxtforetag.

4.3 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden forvaltar Premiesparfonden och Premievalsfonden
som &r tva fonder inom premiepensionssystemet. For pensionssparare
som avstar fran att vélja nagon annan fond fors motsvarande
premiepensionsmedel till Premiesparfonden. Premievalsfonden utgor det
statligt valbara alternativet i premiepensionssystemet.
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Inom ramen for de fordndringar i premiepensionssystemet som
riksdagen fattat beslut om under 2009 tridde nya regler for Sjunde
AP-fonden i kraft i maj 2010 (prop. 2009/10:44). Forédndringarna innebér
bl.a. att Premiesparfonden ska erséttas med ett placeringsalternativ med
generationsprofil, att placeringsalternativ med olika riskprofil ska
tillhandahallas och att Premievalsfonden ska ldggas ned.

Premiesparfonden

Premiesparfonden med drygt 2,5 miljoner sparare dr den klart storsta
fonden inom premiepensionssystemet. Vid utgangen av 2009 uppgick det
forvaltade kapitalet i Premiesparfonden till 89 682 miljoner kronor
(62 651 miljoner kronor foregéende ar), vilket motsvarade 26,4 procent
av det samlade premiepensionskapitalet (27,2 procent foregaende ar).
Fondférmdgenheten 6kade med arets resultat pa 21 460 miljoner kronor
och med ett tillflode av kapital pd 10 181 miljoner kronor. I likhet med
de senaste arens utveckling avstod néstan samtliga forstagangsvéljare
frén att aktivt vdlja fond och fick ddrmed sina premiepensionsmedel
placerade i Premiesparfonden. Utflodet av kapital fran fonden
(-4 610 miljoner kronor) berodde till huvudsak pé att sparare bytte till
andra fonder. Avkastningen for aret uppgick till 35,1 procent
(-36,2 procent foregdende ar) mitt enligt NAV-kursmodellen (se ndrmare
forklaring nedan).

For Premiesparfonden har Sjunde AP-fondens styrelse faststillt mélet
att fondens avkastning efter kostnader ska motsvara minst genomsnittet
for samtliga fonder som deltar i premiepensionssystemet under 16pande
femarsperioder, men med ldgre marknadsrisk (avkastningens standard-
avvikelse ska vara ldgre). P4 den grunden har styrelsen beslutat om
fondens strategiska placeringsinriktning. For den operativa forvaltningen
av fonden giller malet att avkastningen ska oOvertriffa jamforelseindex
med 0,5 procentenheter per ar fore forvaltningsavgifter till Sjunde
AP-fonden.

Jamforelser med andra fonder i premiepensionssystemet baseras pa
avkastningen métt enligt NAV-kursmodellen (dvs. pa grundval av
fondkurser som beréknats kl. 16 svensk tid varje dag som handel sker,
net asset value). Denna metod innebér att avkastning méts efter avdrag
av den forvaltningsavgift som betalas till férvaltningsbolaget, i detta fall
Sjunde AP-fonden. Vid utvardering av den operativa forvaltningen i
forhallande till jamforelseindex berdknas ddremot en avkastning enligt
stingningskursmodellen (fondernas innehav av vérdepapper virderas vid
tidpunkten for stingning av respektive marknad, fore avdrag av
forvaltningsavgift). Genom stdngningskursmodellen erhélls konsistenta
jédmforelser mellan fondforvaltare.
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Tabell 4.16 Sjunde AP-fondens avkastning efter kostnader (NAV-kurser, procent per ar)

2009 2008 2007 2006 2005  Genomsnitt

Premiesparfonden 351 -36,2 47 10,5 251 45
PPM-index 35,0 -34.5 58 13,0 32,3 6,9
Differens 0,1 -1,7 -1,1 -2,5 -7,2 -2,4
Premievalsfonden 46,1 -42,8 1,7 11,7 21,1 51
PPM-index 35,0 -34.5 58 13,0 32,3 6,9
Differens 11,1 -8,3 1,9 -1,3 -4.6 -1,8

Premiesparfondens avkastning under femarsperioden 2005-2009
understeg genomsnittet av valbara fonder i premiepensionssystemet
(PPM-index), vilket innebdr att fonden inte uppnadde mélet om en
totalavkastning som minst motsvarar PPM-index. Skillnaden var i
genomsnitt -2,4 procentenheter per ar (tabell 4.16). Risken i Premie-
sparfonden understeg den genomsnittliga risknivan i premiepensions-
systemets fonder under tre av fem ar och didrmed anser Sjunde
AP-fonden att kravet pé lagre risk i fonden &r uppfyllt.

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

2009 2008 2007 2006 2005 Genomsnitt

Premiesparfonden 31,9 -35,0 53 10,8 25,5 47
Jamforelseindex 31,8 -31,0 54 10,8 24,8 58
Differens 0,1 -4.0 -0,1 0 0,7 -1,1
Premievalsfonden 454 -42,4 8,4 12,0 28,2 54
Jamforelseindex 38,8 -36,6 8,1 11,9 27,2 6,2
Differens 6,6 -58 0,3 0,1 1,0 -0,8

Med undantag for 2005 har avkastningen for Premiesparfonden inte rackt
for att uppna styrelsens operativa mal, enligt vilket avkastningen ska
overtriffa jamforelseindex med 0,5 procentenheter per ar fore kostnader.
Avvikelsen var sirskilt stor 2008, vilket medfort att skillnaden i
genomsnitt var -1,1 procentenheter per ar under femarsperioden 2005—
2009 (tabell 4.17).

Premievalsfonden

Vid utgangen av 2009 uppgick det forvaltade kapitalet i Premievals-
fonden till 2 521 miljoner kronor (1 692 miljoner kronor foregaende éar),
vilket motsvarade 0,7 procent av det samlade premiepensionskapitalet
(0,7 procent foregdende ar). Premievalsfonden var ddrmed systemets
tjugosjétte  storsta fond (tjugotredje storsta  foregaende  &r).
Fondférmdgenheten dkade med arets resultat pa 749 miljoner kronor och
inflode av kapital pa 212 miljoner kronor men minskade genom utflode
av kapital p&d 132 miljoner kronor. Premievalsfondens avkastning
uppgick till 46,1 procent under aret (-42,8 procent foregdende ar), mitt
enligt NAV-kursmodellen.

Milet for Premievalsfonden ar att fondens avkastning efter kostnader
ska overtrdffa genomsnittet av alla valda fonder med 0,35 procentenheter
per ar, matt under en femarperiod. For Premievalsfonden géller samma
operativa mél som for Premiesparfonden, dvs. att avkastningen ska
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overtriffa jamforelseindex med 0,5 procentenheter per &r fore
forvaltningsavgifter till Sjunde AP-fonden.

Avkastningen for Premievalsfonden uppgick under den senaste
femérsperioden 2005-2009 till i genomsnitt 5,1 procent per éar efter
kostnader, vilket understeg PPM-index med 1,8 procentenheter per ar
(tabell 4.16). Premievalsfonden uppniddde dérmed inte malet att
avkastningen under en femarsperiod ska overtriffa PPM-index med
0,35 procentenheter per ar. Inte heller nddde Premievalsfonden sitt
operativa mal. Avvikelsen var sérskilt stor 2008, vilket medférde att
skillnaden  jimfort med jamforelseindex var 1  genomsnitt
-0,8 procentenheter per ar under femarsperioden 2005-2009 (tabell 4.17).
Den stora avvikelsen frén jamforelseindex under 2008 och 2009 beror
bl.a. pa fondens investeringar i en sérskild form av noterade vérdepapper
(notes) for aktieinvesteringar pa tillvixtmarknaderna. Under finanskrisen
2008 utvecklades dessa simre &n jamforelseindex pé grund av okad
motpartsrisk hos emittenten, under 2009 skedde en &terhdmtning och
avkastningen dvertriffade jamforelseindex.

Sjunde AP-fondens forvaltning

Forvaltningsavgiften uppgéar i bdde Premiesparfonden och Premievals-
fonden till 0,15 procent av forvaltat kapital. Avgiften fran fonderna
betalas till fondforvaltaren, i detta fall Sjunde AP-fonden. Under 2009
uppgick avgifterna till sammanlagt 107 miljoner kronor. Fondens
kostnader var under dret 109 miljoner kronor. Arets resultat var dirfor
negativt och bidrog till ett hittills ackumulerat underskott pa 160 miljoner
kronor. 1 syfte att fordela kostnaderna férenade med att starta fondens
verksamheten Over flera ar och pensionssparare, disponerar Sjunde
AP-fonden en kredit i Riksgdldskontoret. Sjunde AP-fonden anger att
underskottet berdknas minska efter 2010 for att helt elimineras i god tid
fore 2020. I Sjunde AP-fonden forekommer ingen rorlig ersittning till
anstillda.

Sedan 2005 arbetar Sjunde AP-fonden med en forvaltningsmodell som
syftar till en uppdelning av aktiv och passiv forvaltning i form av s.k.
separerad alfa- och betaforvaltning. Enligt denna modell forvaltas
kapitalet passivt genom att avspegla genomsnittet pd marknaden till
lagsta mojliga kostnad (betaforvaltningen). Den aktiva forvaltningen,
som syftar till att Overtrdffa index, sker med ett absolutavkastande
uppdrag (alfa). Vid utgéngen av 2009 var modellen fullt ut
implementerad och Sjunde AP-fonden hade avslutat all traditionell aktiv
forvaltning.

Inom ramen for fordndringarna av premiepensionssystemet ersétts
Premiesparfonden under maj 2010 av ett forvalsalternativ med
generationsprofil. Alternativet kommer att vara valbart i systemet och
bade Premiesparfonden och Premievalsfonden kommer att liggas ned. I
den nya modellen, som bygger pa olika andel aktier beroende pa alder
(generationsprofil), kommer det ocksd vara mgjligt att vélja riskniva —
forsiktig, balanserad eller offensiv. Sjunde AP-fonden inréttar i maj en
rantefond och en aktiefond, vilka sedan kombineras for att erbjuda de
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olika produkterna. Rénte- respektive aktiefonden kommer ocksd vara
valbara fonder inom Premiepensionssystemet.

5 Utvéardering av AP-fondernas verksamhet

I detta avsnitt presenteras regeringens utvdrdering av AP-fondernas

verksamhet. Utvirderingen omfattar separata bedomningar av

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

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

—  Ovriga forvaltningsfrdgor, denna ging bl.a. AP-fondernas riktlinjer
for milj6 och etik och bolagsstyrning i Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Vid utvidrdering av styrelsernas strategiska beslut utnyttjas hela perioden
under vilken nuvarande placeringsregler har varit i praktiskt bruk, dvs.
fr.o.m. 2001 for Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna respektive 1997
for Sjatte AP-fonden. En anpassning har dock gjorts beroende pé
tidpunkten nér fonderna har genomfort fordndringar med anledning av
det nya regelverket eller fordndrat malet for verksamheten pa ett mer
genomgripande sétt. Till foljd av det tar utvirderingen av Forsta—Fjarde
AP-fonderna sin utgéngspunkt i halvarsskiftet 2001, medan Sjitte
AP-fonden kan utvdrderas pa ett mer konsistent sitt fr.o.m. 2003.
Behovet av en lang horisont motiveras av AP-fondernas langsiktiga
uppdrag. Horisonten for utvdrdering bor emellertid vara kortare &n
fondernas egentliga placeringshorisont, eftersom en utvérdering annars
riskerar att bli meningslos (i efterhand &r det for sent att vidta
korrigerande atgéarder).

Nér det giller fondernas avkastning i forhéllande till styrelsernas
instruktioner och mal, dvs. fondernas operativa forvaltning, har
regeringen valt att utvdrdera resultaten Over rullande femarsperioder,
denna gang 2005-2009.

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

Till grund for regeringens utvirdering av AP-fondernas forvaltnings-
verksamhet ligger ett underlag fran McKinsey (bilaga 8). McKinsey har,
med utnyttjande av Regeringskansliets ramavtal, fatt detta uppdrag for
2009-2011. McKinsey, i sin tur, har utnyttjat KPMG for den del av
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uppdraget som avser granskning av AP-fondernas redovisade avkastning
och val av jamforelseindex. Underlaget fran KPMG éterfinns i bilaga 9.

Utvérderingen av styrelsernas strategiska beslut baseras pa fondernas
totala avkastning 1 ett langsiktigt perspektiv. Fondernas operativa
forvaltning  utvdarderas  exklusive  tillgangar som inte  kan
marknadsvéirderas 16pande. Det innebar att onoterade tillgangar, sdsom
fastigheter och onoterade aktier, exkluderas. Eftersom den aktiva
avkastningen exkluderar onoterade tillgdngar, har det inte varit mojligt
att fordela kostnaderna pé ett réttvisande sitt, varfor utvdrderingen av
fondernas operativa forvaltning baseras pé en avkastning beréknad fore
forvaltningskostnader.

Sjétte AP-fonden é&r inriktad mot forvaltning av aktier i smd och
medelstora bolag och har betydande innehav av onoterade aktier. Denna
forvaltning utvérderas i enlighet med branschens riktlinjer (se faktaruta i
anslutning till avsnitt 5.3).

Sjunde AP-fondens forvaltning utvérderas pa grundval av fondkurser
(NAV-kurser) eller motsvarande, vilka inkluderar samtliga tillgdngsslag.
Sjétte och Sjunde AP-fondernas avkastning &r i vissa fall beréknad efter
kostnader.

5.1 AP-fonderna 1 pensionssystemet

Regeringens bedomning: Buffertfondernas resultat 2009, som &ar det
enskilt bésta resultatet sedan 2001, innebdr en markant forbattring av
buffertfondernas langsiktiga avkastning jamfort med foregdende ar.
Buffertfondernas avkastning har vid flera tillfdllen sedan 2001 bidragit
till att pensionssystemets automatiska balansering har kunnat undvikas,
dock inte 2008 och 2009. De senaste érens forsdmring av
pensionssystemets finansiella stdllning forklaras framst av andra faktorer
in AP-fondernas avkastning.

Avkastningen for Premiesparfonden och Premievalsfonden, i likhet
med genomsnittet av fonder i premiepensionssystemet, har under
perioden  2001-2009  betydligt understigit upprékningen av
inkomstpensionssystemets tillgangar och skulder genom buffertfondernas
avkastning och inkomstindex. Det beror pa aktiemarknadens historiskt
svaga utveckling sedan 2001 i kombination med en hdg andel placeringar
i aktier. Den fOrvdntan som har funnits om att avkastningen inom
premiepensionssystemet pa ldngre sikt ska tillféra ett mervirde jamfort
med inkomstpensionen har hittills inte infriats.

Regeringens skrivelse for perioden t.o.m. 2008: Buffertfondernas
ackumulerade bidrag till pensionssystemets finansiering sedan 2001 &r
nu negativt, vilket framfor allt beror pa aktiemarknadernas utveckling i
kombination med AP-fondernas valda portfoljstrategier. Resultatet &r
otillfredsstéllande men inte oforklarligt. Genom tva stora tillbakagéngar
inom loppet av atta ar ar den langsiktiga avkastningen pa aktier negativ.
Péfrestningar i den storleksordningen kan inte forvéntas gé sparlost forbi,
vare sig for langsiktiga investerare som AP-fonderna eller for pensions-
systemet.
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Kapitalet i premiepensionssystemet har utvecklats dnnu sdmre genom
en hogre andel aktier, vilket dr ett resultat av aktiva val av fonder och
Sjunde AP-fondens beslut att spegla dessa val. Den genomsnittliga
forrdntningen av premiepensionskapitalet, inklusive Sjunde AP-fonden,
ligger ddrmed langt under langsiktiga forvantningar och mal.

McKinsey: Sedan 2001 har buffertfondernas kapital okat med
273 miljarder kronor. Fondernas avkastning efter kostnader har bidragit
med 204 miljarder kronor, vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning
pa 3,2 procent per ar. Det kan jimforas med inkomstindex som under
motsvarande period uppgick till i genomsnitt 3,6 procent per Aar.
Resultatet dr en stor forbéattring jamfort med situationen foregéende ar.
Buffertfondernas avkastning 2009 p& 19,4 procent dr det enskilt bésta
sedan 2001.

Buffertfondernas utveckling 2009 bidrog till att begransa forsémringen
av balanstalet men kompenserade inte fullt ut for effekten av att
pensionsskulden okade och avgiftstillgdngen minskade. Under perioden
fram till 2007, under vilken skulderna véxte mer adn avgiftstillgdngen,
bidrog emellertid buffertfondernas utveckling till att den automatiska
balanseringen kunde undvikas. Sammantaget under hela perioden 2001-
2009 har buffertfonderna bidragit positivt till balansen i systemet, men
har inte vdgt upp det vixande gapet mellan skulderna och
avgiftstillgdngarna i systemet.

Vid utgéngen av 2009 hade buffertfonderna i genomsnitt 54 procent av
sitt fondkapital investerat i aktier, vilket medfor att utvecklingen pa
aktiemarknaden 1 hog utstrickning forklarar fondernas langsiktiga
resultat. Perioden 2001-2009 &r svag i ett historiskt perspektiv, avkast-
ningen pa Stockholmsborsen var i genomsnitt 2,2 procent per ar och
avkastningen for utlindska aktier -1,3 procent per &ar (exklusive
valutasdkring). Genom borsfallen 2001-2002 och 2008 4r denna period,
efter perioden 2000-2008, den sdmsta niodrsperioden sedan 1970-1978,
bade for svenska och utldndska aktier.

Buffertfondernas utveckling kan ocksd jamforas med utldndska
pensionsfonder med liknande uppdrag i respektive lands pensionssystem.
En direkt jamforelse av avkastningen dr svar att gora pa grund av olika
uppdrag, placeringsregler, valutacffekter och den varierande
utvecklingen pa fondernas hemmamarknader, men utgdr en intressant
referens. Av de é&tta pensionsfonder som jamfors uppvisar buffert-
fonderna under den senaste femarsperioden 2005-2009 nést hogst
genomsnittlig avkastning (4,9 procent per ar). Det goda utfallet forklaras
i hog grad av fondernas resultat 2009 och av utvecklingen pa
Stockholmsbdrsen.

De av Sjunde AP-fonden forvaltade fonderna Premiesparfonden och
Premievalsfonden har under perioden 2001-2009 genererat en arlig
avkastning (mitt med NAV-kurs) pa 0,7 respektive 0,2 procent. Sjunde
AP-fonden ar den av AP-fonderna som haft den lagsta avkastningen Gver
sin utvarderingsperiod. Den viktigaste orsaken ar att Sjunde AP-fondens
fonder, liksom &vriga fonder i premiepensionssystemet, haft en hogre
andel investeringar i noterade aktier (80-90 procent jamfort med Forsta—
Fjarde AP-fondernas andel pa 50—60 procent).

Skilen for regeringens bedomning: Inkomstpensionssystemets
samlade buffertkapital uppgick till 827,1 miljarder kronor vid utgéngen
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av 2009 (summan av Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna). Den Skr.2009/10:130

ackumulerade avkastningen sedan den 1 januari 2001° uppgick till
204 miljarder kronor eller 3,2 procent per ar. Under motsvarande period
uppgick den genomsnittliga avkastningen pa svenska aktier till
2,2 procent per ar, utlindska aktier -1,3 procent per ar (exklusive
valutasékring), svenska statsobligationer 5,1 procent per ar och
amerikanska statsobligationer 2,2 procent per ar (exklusive
valutasdkring). Sammantaget for perioden har risktagande genom
investeringar i aktier inte gett forvantad utdelning (bilaga 8).

Under perioden 2001-2009 kan buffertfonderna likvdl sdgas ha
bidragit positivt till balansen i systemet, genom att hindra en aktivering
av den automatiska balanseringen vid flera tillfillen och bl.a. skjuta upp
denna fran 2005 till 2008, dvs. med tre &r. Dérefter har péfrestningarna
pa pensionssystemet varit av den omfattningen att inte heller en rimligt
positiv utveckling av buffertkapitalet hade kunnat hindra den aktivering
av den automatiska balanseringen som har skett. Detta framgar vid en
jamforelse av buffertfondernas avkastning med inkomstindex som
bestimmer uppréikningen av dvriga tillgangar och skulder i systemet. Det
bor noteras att detta dr en hypotetisk analys.

Analysen 1 forhallande till inkomstindex baseras pa en jamforelse av
buffertfondernas faktiska resultat med det (simulerade) resultat som
skulle ha uppkommit om buffertkapitalet i stéllet hade forrdntats med
inkomstindex (tabell 5.1). Analysen visar att buffertfondernas
ackumulerade avkastning utdver inkomstindex &versteg pensions-
systemets Overskott under perioden 2005-2008. Utan bidraget fran
buffertfonderna hade pensionssystemet i stillet uppvisat underskott med
bdrjan 2005. Fonderna kan ddrmed sédgas ha skjutit upp tidpunkten for
pensionssystemets automatiska balansering.

Tabell 5.1 Buffertfondernas bidrag till pensionssystemets finansiering (mdkr)

Arliga Simulerade Arig  Ackumulerad

resultat resultat differens differens

2001 -26 8,2 -34.2 -34.2
2002 -85,6 17,1 -102,7 -136,9
2003 80,8 329 479 -89,0
2004 63,7 22,4 41,3 -47,7
2005 113,7 16,6 97,1 49,3
2006 82,5 19,3 63,2 112,6
2007 36,6 23,7 12,9 125,5
2008 -194,7 34,6 -229,3 -103,8
2009 135,6 495 86,1 -17.8

Killa: Egna berakningar. Simulerade resultat baseras pa antagandet att fondkapitalet vaxer
over tid med arliga nettoinfléden och darutéver med en avkastning som motsvarar
inkomstindex.

Fran och med 2008 har pensionssystemet uppvisat mycket stora
underskott (-243 respektive -323 miljarder kronor). Aven om
buffertfondernas negativa bidrag till pensionssystemets finansiering var

? Buffertfondernas bidrag till pensionssystemet utvérderas fr.o.m. 1 januari 2001, dvs. den
period som buffertfonderna med nuvarande regler ingétt i pensionssystemet.
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mycket stort 2008 sd var pensionssystemets underskott storre.
Buffertfondernas resultat uppgick till -194,7 miljarder kronor 2008 och
den éarliga differensen jamfort med inkomstindex samma ar kan
uppskattas till -229,3 miljarder kronor (tabell 5.1), vilket &nda understeg
pensionssystemets underskott. Detta underskott véxte till ett dn storre
belopp 2009 genom fordndringar av pensionssystemets tillgangar och
skulder som inte hade samband med buffertkapitalets forvaltning (se
avsnitt 3.2.1). Analysen tyder pd att den automatiska balanseringen
skulle ha aktiverats 2008 dven om buffertfonderna helt hade undgatt
borsfallet och redovisat ett nollresultat. Detsamma géller d&ven om
buffertfonderna hade gatt tvdrs emot marknaderna och redovisat en
positiv avkastning i nivd med inkomstindex.

Av jamforelsen i tabell 5.1 framgér att buffertfondernas bidrag till
pensionssystemets finansiering var negativt under de forsta fyra &ren
efter reformen. Under den perioden Oversteg dock tillgdngarna
sammantaget skulderna i systemet, varfor buffertfondernas utveckling
inte bidrog till att aktivera balanseringen under denna tid.

Buffertfondernas bidrag till pensionssystemets finansiering maste ses
mot bakgrund av de forutsdttningar som kapitalmarknaden har erbjudit
under samma tid. Som noterades inledningsvis har placeringar i aktier
inte gett forvintad avkastning under den studerade perioden. Buffert-
fonderna har dock hdvdat sig vil i forhallande till aktiemarknadernas
genomsnittliga avkastning, genom riskspridning till andra typer av
placeringar. En liknande bild framtrdder vid en jamforelse av
buffertfondernas avkastning med andra jimforbara pensionsfonder.

Det ar, vilket ocksd McKinsey framhéller, svart att jaimfora buffert-
fondernas avkastning med ett urval av utlindska pensionsfonder, men en
sddan jimforelse kan dndé vara av intresse. I likhet med foregdende ar
tillhor buffertfonderna tagna tillsammans de fonder som har en relativt
sett hogre genomsnittlig arlig avkastning under den senaste
feméarsperioden (figur 5.1). Canadian Pension Plan (CPP) som har ett
uppdrag som liknar Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag, redovisar en
marginellt ldgre genomsnittlig avkastning for perioden (4,6 procent per
ar jamfort med Dbuffertfondernas genomsnittliga avkastning pa
4,9 procent per ar). Utvecklingen pé& den svenska respektive
kanadensiska aktiemarknaden under perioden visar inte heller nagra
betydande skillnader (i genomsnitt 8,8 respektive 7,9 procent per &r).
Foregédende ar visade CPP ett bittre resultat Over den senaste
femarsperiod &n buffertfonderna. Det omvénda forhallandet beror pé att
buffertfondernas avkastning 2009 (19,4 procent) markant Oversteg
avkastningen i CPP (8,1 procent). Bland de 6vriga fonderna kan ndmnas
norska Statens pensionsfond utland (SPU) som bade under 2009 och
perioden 2008-2009 uppvisar en hogre genomsnittlig avkastning &n
buffertfonderna (25,6 procent respektive -1,8 procent per ar), for hela
femarsperioden 2005-2009 hade SPU dock en ldgre avkastning (i
genomsnitt 3,8 procent per ar).
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Figur 5.1 Buffertfondernas avkastning i jamforelse med utlandska pensionsfonder

Rapporterad arlig nominell avkastning; Procent (lokal valuta)

2009

Beskrivning/Uppdrag

2005-09 2008-094
ATP
(Danmark) w ] 25
Buffertfonderna® - 4,9 3,3 .
CPP IB2
(Kanada) 4.6 36[
ABP
(Nederlanderna) 42 21 [
SPU
(Norge) 38 1 8[
CalPERS'
(Kalifornien) 30 96 ‘
CDPQ (Kanada) 2,7 92
FRR
(Frankrike) 25 70

.

15,0

1

* Placera kapital pa basta satt till 1ag risk for det
I iska danska tja

* Buffertfonder i Sveriges inkomstpensionssystem

+ Buffertfond som, tillsammans med CDPQ, utgor
och forvaltar Kanadas obligatoriska
tjanstepensionsplaner

* Forvalta pensionen for hollandska medborgare
anstallda inom offentlig sektor och
utbildningssektorn

* Garantera statliga pensionsataganden, fordela
Norges oljeformdgenhet pa framtida generationer

* Forvalta pensioner for statligt anstallda i
Kalifornien

* Forvalta ett flertal pensionsplaner i Kanada samt
bidra till Quebecs ekonomiska utveckling

+ Buffertfond i det statliga pensionssystemet med
uppgift att forvalta kapital sa att langsiktig
hallbarhet i pensionssystemet nas

Notera: En direkt jamforelse av avkastningen forsvaras av t.ex. olika uppdrag,
1 Exklusive operativa (investerings-) kostnader
2 Beraknad baserad pa kvartalsrapporter da bokslutsar skiljer sig fran kalenderar: Summan av avkastning efter operativa kostnader i absoluta tal fér
de fyra kvartalen 2009 dividerat med ingaende balans for forvaltat kapital den 1 januari 2009
3 AP1-4 och AP6
4 Fonderna bor utvarderas dver en lang tidsperiod, men det finns vérde i att analysera hur fonderna klarade av tva extrema ar pa
kapitalmarknaderna 2008-2009

samt ling pa

Kalla: McKinsey.

For fonderna inom premiepensionssystemet saknas det en naturlig
referens, motsvarande inkomstindex i inkomstpensionssystemet, for
utvirdering av bidraget till pensionssystemet. Det kan i detta samman-
hang vara relevant att gé tillbaka till motiven bakom inférandet av
premiepensionssystemet. Bland argumenten ingick onskemal om att (i)
lata det behov av oOkat sparande som d& forutsags ta formen av mer
individuellt sparande, (ii) samtidigt 6ka den enskildes inflytande Gver
pensionen och (iii) ta vara pa den riskspridning som det innebér att gora
pensionen beroende av bade inkomstutvecklingen i samhillet och
kapitalmarknadens avkastning (prop. 1993/94:250 s. 56). Bakom risk-
spridningsargumentet lag insikten att kapitalmarknadens avkastning kan
variera kraftigt, varfér forrdntningen inom det fullt fonderade
premiepensionssystemet periodvis kan forvintas savél underskrida som
overtraffa motsvarande fOrrédntning inom inkomstpensionssystemet
(inkomstindex). P4 langre sikt dr det dock en rimlig forvantan att kapital-
marknadens avkastning tillfor ett mervirde jamfort med inkomstindex.
Avkastningen i Premiesparfonden respektive Premievalsfonden
uppgick under perioden 2001-2009 till i genomsnitt 0,7 respektive
0,2 procent per ar. I ovriga fonder i premiepensionssystemet har den
genomsnittliga avkastningen under perioden varit 0,6 procent per &r, dvs.
nédstan i nivdi med Premiesparfonden. Avkastningen i premiepensions-
systemet har didrmed inte fullt ut nétt upp till malen for
inkomstpensionssystemet. Forklaringen finns i de val av fonder som
pensionsspararna gjort och utvecklingen pa kapitalmarknaderna som
beskrivits ovan. Av det totala fondkapitalet inom premiepensions-
systemet var vid utgangen av 2009 drygt 82 procent investerat i aktier.
Utvecklingen pa aktiemarknaden mellan 2001 och 2009 har didrmed i
hogre grad paverkat premiepensionssystemets fonder én buffertfonderna.
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Utvecklingen &r en illustration av risken att premiepensionssystemets
genomsnittliga avkastning periodvis understiger pensionssystemets
langsiktiga behov, sdsom detta kan mitas med hjdlp av inkomstindex.
Detta genomsnittliga utfall rymmer dock betydande individuell variation.

Faktaruta 5.1 Risk- och avkastningsmatt

I skrivelsen anvinds vissa riskbegrepp. Risk definieras ofta med
utgéngspunkt i statistiska spridningsmatt som beskriver hur tillgdngs-
priser eller rantor varierar omkring ett medelvirde. Ett sidant ofta anvint
spridningsmaétt dr standardavvikelse, som mats i procent.

Ett vanligt métt pa riskjusterad avkastning dr Sharpekvoten som é&r
erhdllen avkastning utover riskfria rintan dividerad med avkastningens
risk, dvs. standardavvikelse. Man kan alternativt uttrycka det som att
Sharpekvoten mater erhallen riskpremie per riskenhet.

Ett riskmatt som &r viktigt for forvaltare &r aktiv risk. Den aktiva risken
visar i hur hog grad en forvaltare avviker fran jamforelseindex. Den
aktiva risken méts med standardavvikelsen avseende fOrvaltarens
Overavkastning i forhéllande till jamforelseindex. Ett métt pé riskjusterad
avkastning som utgér fran graden av avvikelse fran jaimforelseindex &r
informationskvoten som jamfor overavkastning (s.k. aktiv avkastning) i
forhéllande till jdmforelseindex med aktiv risk. Déarmed uttrycker
informationskvoten forhallandet mellan aktiv avkastning och aktiv risk.

Avkastningen pa det totala fondkapitalet berdknas som en kapitalvigd
avkastning i form av en internrinta. Darmed beaktas inte bara ingadende
och utgdende fondkapital utan ockséd effekterna av alla fléden till och
frén den aggregerade buffertfonden. Dessa floden, som i normalfallet
bestar av inbetalning av pensionsavgifter, utbetalning av pensioner samt
administrationskostnader, administreras av Pensionsmyndigheten. Den
kapitalvdgda avkastningen ger ett korrekt uttryck for den procentuella
avkastning som kommit pensionssystemet till del, justerad for
flodeseffekter, och kan dérfor jamforas med inflationen eller med andra
forvaltares resultat. Alternativet dr att berdkna en tidsvigd avkastning,
som bortser frdn konsekvenserna av floden. Den tidsvigda avkastningen
miter den hypotetiska avkastning som skulle ha blivit resultatet om det
inte forekommit négra floden alls. Detta senare matt anses vara relevant
vid utvdrdering av fondforvaltare, eftersom dessa inte rér &ver
andelsdgarnas beslut att kopa och sélja fondandelar. AP-fonderna
rapporterar en tidsvigd avkastning, eftersom de inte har inflytande 6ver
in- och utbetalningar av pensionsavgifter och pensioner.

5.2 Utvirdering av Forsta—Fjarde AP-fondernas
forvaltning

5.2.1 Strategiska beslut

Regeringens bedéomning: Genom fondernas starka resultat 2009 har
Forsta—Fjarde AP-fondernas langsiktiga avkastning forbéttrats markant
jamfort med foregdende ar. Ingen av fonderna nar dock upp till styrelsens
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mal under 2001-2009, vilket framfor allt forklaras av aktiemarknadens
historiskt svaga utveckling under denna period och dérfor inte kan ldggas
till grund for kritik.

Till foljd av fordndringar under 2009 skiljer sig fondernas
forvaltningsmodeller fran varandra i storre utstrackning dn tidigare. De
skillnader som har uppstétt i fondernas strategier ar i grunden positiva.
For att sdkerstdlla insyn i, och utvdrdering av, respektive
forvaltningsmodell 4r det viktigt att fonderna redovisar bidragen till
fondens overgripande resultat.

Regeringens skrivelse for perioden t.o.m. 2008: Forsta—Fjarde AP-
fondernas langsiktiga avkastning har forsdmrats patagligt inom loppet av
ett ar. Eftersom strategiska beslut maste utvirderas Over en lidngre
horisont kan scenforindringen under 2008 inte ensam laggas till grund
for ett slutligt omdome.

AP-fondernas hittillsvarande resultat och annan erfarenhet ger vid
handen att fondernas strategiska beslut har en avgorande betydelse for
fondernas langsiktiga avkastning, sd dven denna gang. Utvecklingen
illustrerar vdl hur viktigt det &r att fonderna framfor allt dgnar kraft at
strategifragorna.

McKinsey: Forsta—Fjarde AP-fondernas genomsnittliga avkastning
sedan halvarsskiftet 2001 uppgick till 3,9 procent per ar. Utvecklingen
2009, som varierade mellan 16,4 och 21,5 procent, forbattrade vasentligt
avkastningen under perioden. Trots detta uppnédde ingen av Forsta—
Fjarde AP-fonderna sina egna, nominella mél som for perioden varierar
mellan 5,5 och 6,2 procent.

Forsta—Fjarde AP-fondernas aggregerade faktiska tillgangsallokering
har sedan 2001 varit relativt stabil. Andelen svenska aktier har varierat
mellan 19 och 14 procent och utléndska aktier mellan 39 och 42 procent.
Sedan 2005 har fonderna successivt Okat allokeringen till alternativa
tillgdngar fran 3 till 10 procent, andelen kan forvintas oka i framtiden
med tanke pa fondernas ambition att fortsétta att 6ka fokus pa alternativa
tillgangar, dock med den begrinsning som finns for investeringar i
onoterade tillgangar vid hogst fem procent av fondkapitalet. Fjarde
AP-fonden har hdgst andel av fondkapitalet investerat i aktier och
tillsammans med Andra AP-fonden den hogsta andelen svenska aktier.
Tredje AP-fonden har den hogsta andelen alternativa investeringar.
Variationen 1 Forsta—Fjarde AP-fondernas exponering mot aktie-
marknaden, och speciellt den svenska aktiemarknaden som utvecklades
mycket starkt 2009, &r en viktig orsak till skillnaderna i fondernas
avkastning under 2009.

Forandringar i fondernas forvaltningsmodeller under 2009 innebér att
modellerna i dag skiljer sig védsentligt mer 4n tidigare. Det dr dérfor svért
att pd ett enhetligt sitt jamfora fondernas avkastning fran langsiktiga
beslut, medelfristiga beslut samt aktiv forvaltning. Utvédrderingen
fokuserar i ar pa att jamfora fondernas totala avkastning och nedbrytning
av avkastningen gors separat for varje fond.

Forsta AP-fonden inférde under 2009 en ny forvaltningsmodell med
fokus pa strategiska beslut och total avkastning, varfor de olika bidragen
till fondens avkastning inte kan f6ljas upp pd samma sitt for hela
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utvérderingsperioden fr.o.m. juli 2001. Till och med september 2009 har
de strategiska besluten (langsiktiga och medelfristiga) sammantaget
genererat 46,3 miljarder kronor fore kostnader, vilket motsvarar
92 procent av den totala avkastningen fore kostnader under perioden.
Medelfristiga beslut bidrog t.o.m. 2008 med -3 miljarder kronor. Under
fjarde kvartalet 2009 uppgick den totala avkastningen till 8,2 miljarder
kronor fore kostnader. Fondens totala kostnader 2001-2009 uppgick till
2,3 miljarder kronor.

Andra AP-fonden sérskiljer inte medelfristiga beslut fran de
langsiktiga besluten och redovisar foljaktligen inte resultatet av
medelfristiga beslut. Resultatet fran strategiska beslut (ldng- och
medelfristiga beslut) sedan halvarsskiftet 2001 uppgar till 62,2 miljarder
kronor fore kostnader, vilket motsvarar 103 procent av den totala
avkastningen fore kostnader (att resultatet dverstiger 100 procent beror
pa ett negativt resultat for operativ forvaltning). Det betyder att Andra
AP-fonden har genererat det storsta bidraget till fondens avkastning fran
strategiska beslut. Fondens totala kostnader 2001-2009 uppgick till
2,4 miljarder kronor.

Tredje AP-fonden fokuserar i sin nya modell pa totalportféljen och
redovisar fran 2009 inte resultatet av langsiktiga respektive medelfristiga
beslut separat. Medelfristiga beslut genererade t.o.m. 2008 en miljard
kronor. Resultatet fran strategiska beslut uppgér for perioden 2001-2009
till 60 miljarder kronor fore kostnader, vilket motsvarar 96 procent av
fondens totala avkastning fore kostnader. Fondens totala kostnader 2001—
2009 uppgick till 2,2 miljarder kronor.

Fjarde AP-fondens resultat fran langfristiga strategiska beslut uppgér
till 51 miljarder kronor fore kostnader for hela perioden 2001-2009. Till
detta kommer 4 miljarder kronor fore kostnader fran medelfristiga beslut,
vilket betyder att fondens strategiska beslut svarar for 108 procent av
fondens langsiktiga avkastning fore kostnader. Fondens totala kostnader
2001-2009 uppgick till 1,7 miljarder kronor.

Flera AP-fonder har infért mer dynamiska arbetssédtt under 2009, i
syfte att genom medelfristiga beslut pa 3—5 ars sikt kunna utnyttja
sviangningarna 1 marknadernas védrdering, t.ex. konjunkturella
svingningar och svingningar i relativa véarderingar mellan tillgangsslag
och geografier. Forsta och Tredje AP-fonderna beddms ha genomfort de
storsta fordndringarna och fokuserar nu mer pa medelfristiga beslut &n
vad Andra och Fjarde AP-fonderna gor. Fordndringarna liknar péa flera
sitt hur ménga andra langsiktiga kapitalforvaltare utvecklar sin
verksamhet baserat pd erfarenheterna under de senaste tio aren. Dock
finns det fortfarande f4 exempel pé kapitalforvaltare som framgangsrikt
har implementerat dynamiska forvaltningsmodeller. Mer dynamiska
arbetssitt stiller mycket hoga krav pa ledande kompetens i form av
analys, beslutprocesser och uppfoljning samt kréver att fonderna kan vara
uthélliga och véga ta positioner som Over langre tidsperioder kan ge ldagre
avkastning jamfort med marknaden och konkurrenter. Det bedoms dérfor
vara viktigt att forstd hur AP-fonderna kan sékerstilla den ledande
kompetens som krdvs, vad som krdvs i termer av interna processer och
uppfoljning samt vilken ambitionsnivd fonderna bor ha med de nya
dynamiska modellerna.
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Skillen for regeringens bedémning: Forsta—Fjirde AP-fondernas
ackumulerade resultat fr.o.m. juli 2001 t.o.m. 2009 uppgick till
222 miljarder kronor. Avkastningen 2009 pa 133 miljarder kronor
betyder att fondernas ackumulerade resultat har forbattrats avsevért under
det senaste aret. Resultatet 2009 ska sittas i relation till fondernas
avkastning 2008 som uppgick till -191 miljarder kronor. Fondernas
genomsnittliga avkastning 2001-2009 uppgér nu till 3,9 procent per ér,
en forbittring i forhallande till foregéende ar (1,9 procent per ar) men nar
inte upp till fondernas genomsnittliga langsiktiga avkastning fore
finanskrisen 2008 (Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning 2001-2007
uppgick till 6,3 procent per ar). Avkastningen nér inte heller upp till
fondernas genomsnittliga nominella mal, som uppgér till 5,8 procent for
perioden.

I tabell 5.2 redovisas Forsta—Fjdrde AP-fondernas langsiktiga
forvaltningsresultat i termer av avkastning. Denna kan jimforas med
inflationen som uppgick till i genomsnitt 1,6 procent per ar under
motsvarande period, vilket betyder, till skillnad fran foregaende éar, att
samtliga fonder nu uppvisar en positiv real avkastning under tiden sedan
halvarsskiftet 2001. Tre av fyra fonder Gvertraffar ocksa inkomstindex
som steg med 3,6 procent per ar. Ddremot nar ingen av fonderna upp till
sina egna mal.

Tabell 5.2 Avkastning efter kostnader fr.o.m. halvarsskiftet 2001 t.o.m. 2009 (procent per
ar)
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2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001  2001-
2009

APl 201 -21,9 4,6 96 174 113 164 -140 -34 39
AP2 204 -241 40 128 185 114 176 -155 -15 4,0
AP3 164 -198 50 96 178 111 157 -122 -21 4,1
AP4 215 -20,9 24 105 168 105 168 -170 -44 34

Kalla: McKinsey.

I vilken man en bra eller dalig avkastning kan tillskrivas respektive fond
beror pa utvecklingen pd de finansiella marknaderna under samma
period. 1 synnerhet géller detta i forhallande till aktiemarknaden,
eftersom Forsta—Fjarde AP-fonderna vardera har investerat mellan 49
och 60 procent av fondkapitalet i noterade aktier.

Aven om fondernas resultat inte lingre kan analyseras pa ett likartat
satt dr det fortfarande tydligt att det ackumulerade resultatet sedan start, i
likhet med tidigare ar, i allt vésentligt forklaras av styrelsernas
strategiska beslut. Detta dr delvis en naturlig f6ljd av att strategiska
beslut om investeringar i tillgangar som har gett en positiv avkastning
sedan halvérsskiftet 2001 tillgodordknas det strategiska resultatet, medan
resultatet fran aktiv forvaltning utgdr fran marknadernas genomsnittliga
avkastning och dérfor kan avvika i bade positiv och negativ riktning.
McKinsey analyserar ocksa, diar s &r mojligt, bidraget till fondernas
langsiktiga avkastning fran s.k. medelfristiga strategiska beslut, dvs. icke
varaktiga fordndringar av fondernas strategiska portfoljer. P& mot-
svarande sitt som for aktiv forvaltning analyseras bidragen fran
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medelfristiga beslut som avvikelser, i detta fall frin de mest langfristiga Skr. 2009/10:130

strategiska besluten (strategiska portfoljen).

Flera av fonderna har under 2009 infort ett mer dynamiskt arbetssétt
med Okad ambition att fatta medelfristiga investeringsbeslut pa 3-5 ars
sikt. Syftet dr att kunna utnyttja svéngningar i marknadens vérdering,
t.ex. konjunkturella svidngningar och svingningar i virderingar mellan
tillgdngsslag och olika geografiska marknader. Mot bakgrund av
kapitalmarknadernas utveckling under 2001-2009, med tva stora borsfall
(2001-2002 och 2008) har vérdet av att kunna fOrutse och hantera
svangningar aktualiserats. Denna insikt uppfattas ocksa vara ett motiv for
fondernas fordndrade forvaltningsmodeller. McKinsey noterar att
ambitionen om ett mer dynamiskt arbetssitt &r en trend i dag bland
kapitalforvaltare, men ocksa att ambitionerna fortfarande &r nya. Enligt
McKinsey finns det fa exempel péd kapitalforvaltare som framgangsrikt
har implementerat dynamiska forvaltningsmodeller. McKinsey pekar pa
att modellerna stdller krav pa analys (makroekonomi, branscher och
kapitalmarknader), beslutsprocesser och uppf6ljning. Dértill framhalls att
modellerna kriver att forvaltaren kan vara uthéllig och vaga ta positioner
som over langre tidsperioder kan ge underavkastning jamfort med
marknad och konkurrenter.

Som en foljd av fordndringar av sina forvaltningsmodeller (modellerna
beskrivs ndrmare nedan under respektive fond) har flera av fonderna
under 2009 slutat att separat folja upp och/eller redovisa avkastningen
fran langsiktiga, medelfristiga och aktiva forvaltningsbeslut. Till foljd av
inriktningen mot totalportfoljens avkastning arbetar Forsta och Tredje
AP-fonderna inte lingre med separata langfristiga och medelfristiga
portfoljer, varfor resultaten av dessa beslut inte redovisas. Andra
AP-fonden sérskiljer sedan tidigare inte langfristiga och medelfristiga
beslut. Fjarde AP-fonden sérskiljer dock i likhet med tidigare ar besluten.
Forsta AP-fonden redovisar inte heller resultatet frén aktiv forvaltning
(avsnitt 5.2.2).

Det finns tydliga motiv for att fokusera pad medelfristiga beslut genom
ett mer dynamiskt arbetssitt. Mojligheterna att lyckas kan dock inte tas
for givna. Genom sitt uppdrag har AP-fonderna forutséttningar att fatta
langsiktiga investeringsbeslut, vilket fonderna bl.a. utnyttjar for
investeringar i illikvida alternativa tillgangar. Regeringen anvénder sig
dven av en uttalat lang horisont for utvérdering av strategiska beslut. Det
torde ddrmed finnas en mojlighet for AP-fonderna att vara uthalliga.

Den kartlaggning som McKinsey har genomfort visar att, till f6ljd av
fordndringarna under 2009, skiljer sig Forsta—Fjarde AP-fondernas
forvaltningsmodeller nu visentligt mer fran varandra an tidigare. Ett
motiv med inrittandet av flera fonder med identiska uppdrag var att
astadkomma spridning av forvaltningsriskerna, da fondforvaltning alltid
innebér en risk for felaktiga investeringsbeslut (prop. 1999/2000:46 s.
117). Skillnader i fondernas forvaltningsmodeller ar séledes i linje med
en av utgangspunkterna for AP-fondernas nuvarande struktur. Initiativ att
utveckla forvaltningsmodellerna, som kan medfora 6kade skillnader
mellan fonderna, bor darfor i grunden betecknas som positiva. Av
skillnaderna foljer att bidragen till den langsiktiga avkastning inte &r
direkt jamforbara mellan fonderna och didrmed kan resultatet inte
beskrivas samlat. P4 aggregerad nivd kan detta inte betecknas som ett
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problem. Daremot ar det dnskvért att resultaten av modellerna, per fond,
presenteras pa ett sitt som frimjar uppfoljning och utvdrdering av
fondernas strategiska beslut och operativa forvaltning (se &ven avsnitt
5.5). Att resultaten av fondernas forvaltning redovisas dven pa mer
detaljerad nivéa kan inte anses std i motsats till fokus pd, och mal om,
total avkastning.

Férsta AP-fonden

Resultatet av Forsta AP-fondens strategiska beslut (langsiktiga och
medelfristiga beslut) fr.o.m. 2001 t.o.m. september 2009 uppgick till
46,3 miljarder kronor fore kostnader, vilket motsvarar 92 procent av
fondens totala avkastning fore kostnader under motsvarande period.
Medelfristiga beslut, som fonden redovisar t.o.m. 2008, har fr.o.m. 2001
genererat -3 miljarder kronor fore kostnader. Under det fjérde kvartalet
2009 uppgick fondens totala avkastning till 8,2 miljarder kronor fore
kostnader.

Under 2009 infoérde Forsta AP-fonden en helt ny forvaltningsmodell,
vilken har tillimpats och rapporterats fr.o.m. oktober forra aret. I den nya
modellen anges mal i termer av absolut avkastning och fokus pa
medelfristiga beslut har okat (mer dynamiskt arbetssitt). Som en
konsekvens av den nya strategin sdrredovisar Forsta AP-fonden inte
langre resultaten fran strategiska beslut respektive aktiv avkastning.
Fonden bedriver dock fortfarande aktiv forvaltning, men av mer
langsiktig karaktdr med fdrre transaktioner, vilken f6ljs upp inom
respektive forvaltningsmandat. En av grundtankarna bakom den nya
modellen ar att gora forvaltningen mer dynamisk och av det skélet har en
del av beslutsmandaten flyttats fran styrelsen till forvaltningen. Styrelsen
beslutar om riskmandat for forvaltningen och faststiller vilka instrument
och marknader som fonden fér investera i.

Den nya forvaltningsmodellen utgar fran en langsiktig analys (40 érs
sikt) av fondens skulder och tillgdngar, vilket bildar ALM-portfoljen.
Tillsammans med en analys av rddande och forvintad konjunktur tas en
medelldng portfolj fram, som visar den langsiktiga inriktningen for
forvaltningen pa 5 ars sikt. I ett tredje steg faststdlls malportfoljen, med
utgéngspunkt i mojligheterna att implementera den medellanga portfoljen
och med hinsyn tagen till begransningar i marknaden. Malportfoljen &r
den medelfristiga portfolj som anger den faktiska inriktningen for
forvaltningen pa 1-1,5 ars sikt. For att rora sig mot malportfljen
faststiller fondens vd etappmal pd 1-3 manaders sikt.

Den nya forvaltningsmodellen forvintas ge fonden en kostnads-
besparing pa drygt 100 miljoner kronor per ar, till f6ljd av personal-
neddragningar under 2009 pa cirka 25 anstdllda och dartill genom
minskade kostnader for extern forvaltning och ldgre transaktions-
kostnader.

Som regeringen noterade forra aret bor den forskjutning som nu sker i
riktning mot okat fokus pa de strategiska besluten vara forenlig med den
bista praxis som McKinsey identifierat. Fokus pa strategiska beslut och
total avkastning dr ocksa i linje med slutsatsen om bidragen till fondernas
langsiktiga avkastning.
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KPMG noterar att Forsta AP-fonden, inom ramen for den nya
forvaltningsmodellen, endast presenterar ett riskmétt (standardavvikelse).
Detta som en naturlig f6ljd av att fonden inte anvander jaimforelseindex
och dirmed inte redovisar nagra relativa riskmatt. KPMG menar dock att
Forsta AP-fonden skulle kunna komplettera sin redovisning med
ytterligare riskmatt, t.ex. Value-at-Risk eller stresstester, i syfte att 6ka
forstéelsen for forvaltningsmodellen. KPMG noterar ocksa att det for
totalportfoljen endast finns ett utvirderingsmatt — fondens avkastnings-
mal pa 5,5 procent dver rullande femarsperioder. KPMG anser att detta
matt bor kompletteras med kvalitativa utvirderingar, t.ex. jamforelser
med likartade pensionsforvaltare.

Figur 5.2 Forsta AP-fondens portfdlj 2001-2009 (procent respektive mdkr)
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Kalla: McKinsey.

I figur 5.2 framgar den faktiska fordelningen mellan investeringar i olika
tillgangsslag vid utgédngen av varje ar sedan 2002. Fér 2001 framgér
fordelningen den 1 juli (periodens starttidpunkt). 2009 var fondkapitalet
fordelat pa 58 procent svenska och utldndska aktier, 37 procent réinte-
barande tillgdngar och 5 procent alternativa tillgangar (inkl. fastigheter).
Andelen svenska aktier och aktier i tillvixtmarknader har 6kat under
2009, pé bekostnad av rdntebdrande tillgéngar. Forsta AP-fonden har
dnda sedan start haft en viss andel aktier i tillvixtmarknader, en andel
som har dkat under de senaste dren. Mitt 6ver hela perioden 2001-2009
har dven andelen alternativa tillgdngar och svenska aktier dkat, medan
rantebdrande tillgangar och utldndska aktier har minskat.

Andra AP-fonden

Resultatet av Andra AP-fondens strategiska beslut uppgick under
perioden 2001-2009 till 62,2 miljarder kronor fore kostnader, vilket
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motsvarar 103 procent av fondens totala avkastning fore kostnader under
perioden. Andra AP-fonden fattar inga medelfristiga beslut som kan
sérskiljas fran de langsiktiga besluten.

Andra AP-fondens forvaltningsmodell bygger pa att det finns tva
grundkdllor for avkastning: genom systematisk exponering mot
riskpremier respektive aktiv forvaltning. Andra AP-fondens forvaltnings-
modell fokuserar pa langsiktiga beslut som implementeras genom den
strategiska portfoljen och som har en tidshorisont pa 6éver 10 ar. Beslut
om fordndringar i den strategiska portfoljen beslutas av styrelsen. Andra
AP-fonden sérskiljer inte medelfristiga beslut fran langfristiga beslut
(dvs. ndgra avvikelser fran den langsiktiga portfdljen dger inte rum).
Hosten 2008 inréttade fonden en grupp (Dynamic Asset Allocation),
bestadende av vd, chefstrateg och kapitalférvaltningschef, som kan foresla
storre fordndringar i den strategiska portfoljen till f6ljd av fordndringar i
marknaderna som bedoms innebdra betydande fordndringar i
forutsittningarna for portfoljens utveckling pd medellang till lang sikt. I
januari 2009 avvecklade fonden sin interna globala aktieférvaltning och
en ny enhet for strategisk exponering och trading bildades. Under 2009
fattade Andra AP-fonden beslut om fordndringar i den strategiska
portfoljen, vilka sammantaget innebar att andelen kreditobligationer,
konvertibler och alternativa tillgdngar 6kade, pa bekostnad av andelen
statsobligationer och utlédndska aktier. Ett syfte var att 6ka exponeringen
mot foretagssektorn, genom investeringar i aktier och foretagsobliga-
tioner.

Figur 5.3 Andra AP-fondens portfdlj 2001-2009 (procent respektive

mdkr)
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Killa: McKinsey.

Andra AP-fondens faktiska portfolj bestod vid utgingen av 2009 av
53 procent svenska och utldndska aktier, 34 procent réntebdrande till-

Skr. 2009/10:130

59



gangar, 10 procent alternativa tillgdngar (inklusive fastigheter) och
2 procent Ovrigt, vilket bl.a. avser exponering som uppstar till f6ljd av
aktiva placeringsbeslut. Inom tillgdngsslaget aktier har andelen svenska
aktier och aktier i tillvixtmarknader okat under aret, pd bekostnad av
Ovriga utlindska aktier. P4 ldngre sikt har framfor allt placeringar i
alternativa tillgdngar och aktier i tillvixtmarknader 6kat, medan Gvriga
utlindska och svenska aktier har minskat. Andra AP-fonden har en
forhéllandevis stor fastighetsexponering genom &dgandet av Vasakronan,
tillsammans med 6vriga av Forsta—Fjarde AP-fonderna, och Norrporten,
tillsammans med Sjitte AP-fonden. Andra AP-fonden har &gt aktier i
tillvixtmarknader sedan 2002.

Tredje AP-fonden

Resultatet av Tredje AP-fondens strategiska beslut uppgick under
perioden 2001-2009 till 59,8 miljarder kronor fore kostnader, vilket mot-
svarar 96 procent av fondens totala avkastning fore kostnader under
perioden. Fran 2009 redovisar Tredje AP-fonden inte lédngre bidragen
fran langsiktiga respektive medelfristiga beslut. Under perioden 2001—
2008 genererade medelfristiga beslut en miljard kronor fore kostnader.

Tredje AP-fonden implementerade i bdrjan av 2010 en ny forvalt-
ningsmodell, bendmnd “dynamisk tillgangsallokering”. 1 den nya
modellen ligger fokus pa totalportféljens avkastning och risk. Resultatet
av de strategiska besluten innefattar bade langsiktiga och medelfristiga
beslut, vilka inte siarredovisas. En av grundtankarna bakom modellen &r
att hantera portfoljens sammansittning pa ett mer dynamiskt sétt och
med storre sjélvstindighet for fondens vd. I samband med 6vergéangen till
den nya forvaltningsmodellen 6vergick Tredje AP-fonden fran att fatta
beslut om exponering mot tillgdngsslag till att styrelsen beslutar om den
overgripande exponeringen mot overgripande riskklasser (t.ex. aktierisk
eller inflationsrisk).

I den analys som McKinsey har genomfort av bidragen till den
langsiktiga avkastningen, med wuppdelning pa langsiktiga och
medelfristiga beslut, har McKinsey inte kunnat separera dessa fran 2009,
som en foljd av Tredje AP-fondens nya forvaltningsmodell och
redovisning. KPMG kommenterar ockséd att Tredje AP-fondens
strategiska beslut pd 1-3 érs sikt inte ingar i redovisningen av aktiv
avkastning och endast framgar indirekt, genom att resultatet ingar i den
totala avkastningen per tillgangsslag.
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Figur 5.4 Tredje AP-fondens portfdlj 2001-2009 (procent respektive mdkr)
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Kalla: McKinsey.

Tredje AP-fondens faktiska portf6lj bestod vid utgédngen av 2009 av
49 procent svenska och utlindska aktier, 34 procent réntebdrande
tillgdngar, 16 procent alternativa tillgdngar (inklusive fastigheter) och 1
procent Ovrigt, t.ex. exponering som uppstdr till foljd av aktiva
placeringsbeslut. Tredje AP-fonden hade vid utgdngen av 2009 den
jamforelsevis ldgsta andelen aktier och hogsta andelen alternativa
tillgdngar. Under 2009 har fonden 6kat andelen alternativa tillgdngar och
aktier och minskat andelen rdntor och &vriga tillgangar. Sedan start
marks ocksa en 6kning av alternativa tillgdngar, sarskilt fr.o.m. 2007, pa
bekostnad av framfor allt rdntebdrande tillgangar men dven aktier. Inom
tillgdngsslaget aktier har andelen aktier i tillvixtmarknader &kat
successivt sedan de forsta investeringarna 2005.

Under det senaste aret har Tredje AP-fonden missgynnats av en relativt
lag andel aktier, i synnerhet svenska aktier, och en hdg andel alternativa
tillgdngar. Detta har dock inte varit en langsiktig nackdel, under de
forutséttningar som har varit rddande sedan 2001. Under denna tid har
t.ex. alternativa tillgdngar bidragit med 6,1 miljarder kronor fore
kostnader till fondens ackumulerade resultat.

Andelen onoterade aktier, som vid utgangen av 2008 Oversteg den
lagstadgade grénsen vid maximalt 5 procent av fondkapitalet, ligger nu
ater inom den tillatna grénsen.

Fjdrde AP-fonden

Resultatet av Fjarde AP-fondens strategiska beslut uppgick under
perioden 2001-2009 till 54,7 miljarder kronor fore kostnader, vilket
motsvarar 108 procent av fondens totala avkastning fore kostnader under
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perioden. Medelfristiga beslut har bidragit med 4 miljarder kronor fore
kostnader.

Det fordndringsarbete som Fjarde AP-fonden inledde 2007 slutfordes
vid halvarsskiftet 2009. Under 2009 beslutade styrelsen att forldnga
utvdrderingshorisonten for fondens dvergripande mal (4,5 procent real
avkastning per ar), fran fem till tio ar.

Fjarde AP-fondens investeringsstrategi bygger pa allokering mellan
tillgdngsslag, avvdgning mellan aktiv och passiv forvaltning samt
avvigning mellan extern och intern forvaltning. Strategin &r att ha stort
fokus pa de strategiska besluten om fordelning mellan tillgangar, da de
forvintas ge det storsta bidraget till fondens totala avkastning. P4 1dng
sikt faststéller fonden en normalportfolj (40 ars sikt). Med utgdngspunkt i
normalportfoljen faststiller fonden en strategisk portfolj som beaktar
radande konjunktur och prognoser om avkastning pa olika tillgdngar pa
medellang sikt (3—5 &r). Fondens 16pande forvaltning sker utifrdn den
strategiska (medelfristiga) portfoljen. Inom ramen fo6r den operativa
forvaltningen fattas ocksa kortsiktiga, taktiska beslut om avvikelser fran
den strategiska portfoljen. Over tid har Fjirde AP-fonden okat fokus pa
medelfristiga beslut. Fjdrde AP-fondens forvaltningsmodell och
portfoljer medger att resultatet fran fondens langfristiga respektive
medelfristiga beslut analyseras.

KPMG noterar att fondens kassa inte har fordelats pa de olika
portféljerna utan hanteras centralt, vilket kan paverka avkastning och risk
for de olika portfoljerna, men inte for fonden i dess helhet. KPMG
betecknar detta som en smaérre avvikelse fran bésta praxis. KPMG gjorde
motsvarande iakttagelse och bedomning foregéende ar.

Figur 5.5 Fjarde AP-fondens portfdlj 2001-2009 (procent respektive mdkr)
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Kalla: McKinsey.
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Som framgar av figur 5.5 bestod Fjarde AP-fondens faktiska portfolj vid
utgangen av 2009 av 60 procent aktier, 35 procent rantebdrande till-
gingar och 4 procent alternativa tillgdngar (inklusive fastigheter).
Bortsett fran en Okning av aktier 1 tillvixtmarknader med
3 procentenheter dr fordndringarna det senaste aret sma. Sedan starten
2001 har framfor allt andelen svenska aktier minskat, vilket skedde under
2002, och andelen aktier i tillvixtmarknader har Okat. De forsta
investeringarna 1 aktier i tillvixtmarknader genomfdrdes 2007. Av
Forsta—Fjarde AP-fonderna har fonden den hogsta andelen aktier, och
tillsammans med Andra AP-fonden den hogsta andelen svenska aktier,
vilket har varit gynnsamt under det senaste &ret.

5.2.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedomning: Trots genomgaende starka resultat 2009 &r
resultatet av Forsta—Fjarde AP-fondernas operativa forvaltning under
femarsperioden 2005-2009 mindre tillfredsstidllande eller otill-
fredsstillande. Forsta och Tredje AP-fonderna redovisar positiva resultat
fore kostnader av aktiv forvaltning under perioden, resultaten understiger
dock rimliga méal. Andra och Fjirde AP-fondernas genomsnittliga
resultat av aktiv forvaltning dr negativa fore kostnader.

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

Regeringens skrivelse for perioden t.o.m. 2008: Ingen av Forsta—
Fjarde AP-fonderna har nétt mélen for aktiv avkastning, vilket motiverar
en genomgripande oversyn fran fondernas sida, var och en fran sina
respektive utgangspunkter. En sddan dversyn har i flera fall paborjats.

McKinsey: Forsta AP-fonden har genererat en positiv aktiv avkastning
pa 4,1 miljarder kronor fore kostnader fr.o.m. 2005 t.o.m. september
2009. Som en del i sin nya forvaltningsmodell redovisar fonden inte
langre aktiv avkastning. Andra och Fjiarde AP-fonderna har under den
senaste femarsperioden 2005-2009 genererat en negativ aktiv avkastning
pa -2,4 respektive -2,3 miljarder kronor fore kostnader. Tredje
AP-fonden redovisar ett resultat pa 1,4 miljarder kronor fore kostnader
under motsvarande period.

Andra-Fjirde AP-fonderna, som redovisar aktiv avkastning for 2009,
uppnadde samtliga en positiv aktiv avkastning, motsvarande mellan
1,8 och 2,9 miljarder kronor fore kostnader. 2008 var utfallet det
omvéinda och samtliga fyra fonder redovisade da en negativ aktiv
avkastning. Delar av resultatet under 2009 forklaras av att fonderna
beslutade att behalla aktiva positioner som utvecklades svagt 2008 och
som aterhdmtade sig under 2009.

Som en konsekvens av fordndringarna i Forsta—Fjédrde AP-fondernas
forvaltningsmodeller under 2009 &r det svart att pa ett enhetligt sitt
jimfora fondernas aktiva avkastning. Aven KPMG beddmer att de
skillnader som finns mellan fondernas forvaltningsmodeller forsvarar
jamforelser mellan fonderna pd en annan nivd &n total avkastning.
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KPMG konstaterar att det finns skillnader mellan AP-fonderna i
berdkning av avkastning och risk, t.ex. vad som inkluderas i berdkningen
av aktiv avkastning, men att skillnaderna ryms inom begreppet god
praxis.

Efter fordndringarna under 2009 av fondernas forvaltningsmodeller
beddms Andra och Fjirde AP-fonderna fokusera mer pa aktiv férvaltning
an Forsta och Tredje AP-fonderna. Forsta AP-fonden bedriver
fortfarande aktiv forvaltning, men fokus pa den aktiva forvaltningen har
minskat och aktiv avkastning foljs inte langre upp pé totalportféljen och
redovisas inte externt. Forsta och Tredje AP-fonderna arbetar med en
hogre andel kapital under extern forvaltning dn Andra och Fjirde
AP-fonderna. Under 2009 har samtliga fonder genomfort forédndringar i
hur de arbetar med aktiv forvaltning genom att sinka risknivdn och
arbeta med mer “l&ngsiktig” aktiv forvaltning, dvs. behélla innehav under
en langre tid och utféra farre transaktioner. Forsta och Andra
AP-fonderna sténgde under 2009 delar av sin aktiva forvaltning.

Fragan & om var och en av Forsta—Fjirde AP-fonderna efter
fordndringarna 2008 och 2009 skapat forutsittningar att langsiktigt
generera positiv aktiv avkastning efter kostnader.

Skilen for regeringens bedomning: Trots ett starkt resultat for den
aktiva forvaltningen i samtliga fonder under 2009 visar tva av fonderna
fortfarande ett negativt resultat for den aktiva forvaltningen under den
senaste femarsperioden 2005-2009. Resultatet i Andra och Fjérde
AP-fonderna bedoms som otillfredsstillande. Forsta och Tredje
AP-fonderna uppvisar ett positivt resultat fore kostnader for perioden
(Forsta AP-fonden t.o.m. september 2009). For den senaste femérs-
perioden uppgick den aktiva avkastningen i Forsta och Tredje
AP-fonderna till 0,25 respektive 0,20 procentenheter per ar fore
kostnader, vilket fir bedomas som maéttligt och inte heller nar upp till
rimliga mél med beaktande av den osédkerhet och de kostnader som é&r
forenade med verksamheten.

Som framgick i foregdende avsnitt dr det i allt vasentligt de strategiska
besluten som forklarar fondernas langsiktiga avkastning. Inom ramen for
de fordndringar som fonderna har genomfort i sina forvaltningsmodeller
forefaller fokus ha okat pa de strategiska besluten. Dértill har, enligt
McKinsey, risknivan i den aktiva forvaltningen minskat. Denna ut-
veckling &r i linje med regeringens tidigare iakttagelse om betydelsen av
fondernas arbete med strategiska beslut och osdkerheten i resultaten for
den aktiva forvaltningen. McKinsey stéller frigan om Forsta—Fjéarde
AP-fonderna med de fordndringar som genomforts under 2008 och 2009
har forutsittningar att langsiktigt skapa positiv aktiv avkastning efter
kostnader.

Som beskrivits tidigare ar i regeringens utvérdering av AP-fondernas
verksamhet (skr. 2003/04:130 s. 40) genererar operativ forvaltning inte
med nagon sékerhet ett positivt resultat. Detta foljer av att summan av all
aktiv forvaltning, dvs. alla avvikelser fran ett visst marknadsindex, per
definition maste vara noll. Det finns séledes alltid en risk fér motsatt
utfall. I normalfallet kan dessa sannolikheter for positiva respektive
negativa resultat antas vdga lika. AP-fonderna, i likhet med andra
forvaltare, har anledning att gora en kritisk bedomning av pa vilka
omraden de har forutséttningar att overtrdffa marknadernas genomsnitt,
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dvs. index. En sddan beddmning boér inkludera angivandet av specifika Skr. 2009/10:130

skil som utgdr grund for bedomningen att dveravkastning &r sannolik i
det enskilda fallet och om det inte finns goda séddana skal for att detta
skall uppnds av den egna organisationen, bor det Overvdgas om
forvaltningsuppdraget i fraga ska upphandlas externt. I AP-fondernas
beddmning av forutsittningarna att uppné en avkastning som overtraffar
index behover kostnaderna for den operativa forvaltningen vigas in. Som
alternativ till en aktiv forvaltning finns mdjligheten att for likvida
tillgdngar uppnéd en avkastning som motsvarar index, till 14g kostnad,
eftersom passiv forvaltning inte stéller ndgra krav pé resurser for analys.

KPMG noterar att redovisningen och berdkningen av aktiv avkastning
skiljer sig mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna. I Forsta AP-fonden
redovisas inte avkastningen i forhédllande till jamforelseindex, dvs.
resultatet av aktiv forvaltning framgér inte. Fjarde AP-fonden strivar
efter att renodla den redovisade aktiva avkastningen, bl.a. genom att
rensa for resultateffekter som forvaltningsorganisationen inte kan styra
6ver. Andra AP-fonden inkluderar all avkastning fran likvida tillgangar i
berdkningen av aktiv avkastning. Tredje AP-fonden exkluderar i likhet
med Fjirde AP-fonden strategiska beslut fran aktiv avkastning. Ingen
metod avviker enligt KPMG fran god praxis men skillnaderna illustrerar
enligt var mening vikten av att fonderna tydligt redovisar vad som ingér i
berdkningen.

Férsta AP-fonden

I sin nya forvaltningsmodell har Forsta AP-fonden fokus pa absolut
avkastning och anvénder inte lingre nagra jimforelseindex for portfoljen,
vilket betyder att fondens relativa avkastning inte redovisas. Forsta
AP-fonden bedriver dock fortfarande aktiv forvaltning. Resultaten méts
per forvaltningsmandat men redovisas inte som en del av fondens
resultat, i linje med fondens fokus pa total avkastning.

Forsta AP-fondens resultat av aktiv forvaltning redovisas t.o.m.
september 2009. Fran och med 2005 t.o.m. september 2009 uppgick
Forsta AP-fondens samlade resultat fran aktiv forvaltning till
4,1 miljarder kronor fore kostnader, eller 0,25 procent méitt som
avkastning (tabell 5.3). De tre forsta kvartalen 2009 var resultatet for
fondens aktiva forvaltning 1,5 miljarder kronor fore kostnader.

I Forsta AP-fondens nya forvaltningsmodell ingér inte ldngre nédgot
separat mal for aktiv forvaltning. Detta som en konsekvens av fondens
fokus pa absolut, och inte relativ, avkastning. Till och med 2008 var
malet 0,5 procentenheter per ar. For femérsperioden 2004-2008
uppfylldes inte det dédvarande maélet. For den knappa feméarsperioden
2005—september 2009 uppgick fondens aktiva avkastning till
0,25 procentenheter per ar fore kostnader, vilket kan bedémas som
mindre tillfredsstédllande.
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Tabell 5.3 Forsta AP-fondens operativa resultat 2005 till september 2009

2009 2008 2007 2006 2005 2005-2009

Mdkr 1,5 -1,6 1,0 11 2,1 41
Procent per ar 1,00 -0,75 0,40 0,60 1,45 0,25

Not. Resultatet for 2009 avser den 1 januari—30 september.
Killa: McKinsey.

Forsta AP-fondens aktiva forvaltning inom den nya forvaltningsmodellen
skiljer sig fran tidigare genom ett farre antal transaktioner och lagre risk,
dvs. positionerna ligger ndrmare jimforelseindex. Enligt McKinsey har
Forsta AP-fonden fortfarande en betydande andel aktiv férvaltning.

Som konstaterats ovan bor resultatet av fondernas operativa forvaltning
redovisas, oavsett metod. Att Forsta AP-fonden har infort mél om absolut
avkastning och frangar mal for relativ avkastning pa overgripande niva,
kan inte ses som motiv for att inte redovisa resultatet av verksamhet som
fonden faktiskt bedriver.

Andra AP-fonden

Andra AP-fondens samlade resultat frén aktiv forvaltning under
femarsperioden 2005-2009 uppgick till -2,4 miljarder kronor fore
kostnader, eller -0,35 procentenheter per ar métt som avkastning (tabell
5.4). For 2009 var resultatet av den aktiva forvaltningen 1,8 miljarder
kronor fore kostnader, vilket framst forklaras av forvaltningen av
svenska och globala aktier. Sedan 2009 sdrredovisar Andra AP-fonden
resultateffekten av att implementera den strategiska portfoljen, vilket
betyder att detta resultat inte ldngre ingér i det redovisade resultatet for
fondens aktiva forvaltning. Resultatet for fondens aktiva forvaltning
2009, berdknat enligt den tidigare metoden, skulle uppga till
1,1 miljarder kronor fore kostnader, dvs. 0,7 miljarder kronor mindre.

Till och med 2008 hade Andra AP-fonden ett separat mal pé
0,5 procentenheter for sin aktiva forvaltning. Under 2009 beslutade
styrelsen att ta bort detta separata mél, men malet ingér fortfarande i
fondens dvergripande mal om att pa lang sikt uppné en real avkastning
pa 5,0 procent per ar. Fonden har endast under 2009 och andra halvéret
2001 uppnatt malet pa 0,5 procentenheter for fondens aktiva avkastning.
Under den senaste femarsperioden var resultatet -0,85 procentenheter
lagre an malet, vilket kan bedomas som otillfredsstéllande.

Tabell 5.4 Andra AP-fondens operativa resultat 2005-2009

2009 2008 2007 2006 2005  2005-2009

Mdkr 1,8 -41 -0,8 0,4 0,3 -24
Procent per ar 1,20 -1,80 -0,40 0,20 0,20 -0,35

Not. Fran 2009 andrad definition av operativt resultat, med 2008 &rs definition uppgick det
operativa resultatet 2009 till 1,1 miljarder kronor.
Killa: McKinsey.

Andra AP-fonden genomforde under 2008 en &versyn av fondens
arbetssétt och beslutade att inslaget av aktiv forvaltning skulle minska
fr.o.m. 2009. Under 2009 har andelen aktivt forvaltade tillgdngar minskat
fran 90 procent till 40 procent. Under 2009 lade Andra AP-fonden ocksa
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ner den interna aktiva forvaltningen av globala aktier. Det dr dnnu for
tidigt att utvérdera effekterna av dessa fordndringar.

Tredje AP-fonden

Tredje AP-fondens samlade resultat fran aktiv forvaltning under
feméarsperioden 2005-2009 uppgick till 1,4 miljarder kronor fore
kostnader, eller 0,20 procentenheter per &r mitt som avkastning (tabell
5.5). For 2009 var resultatet av den aktiva forvaltningen 2,9 miljarder
kronor fore kostnader, vilket till tva tredjedelar forklaras av fondens
beslut att behalla rintebdrande vérdepapper forenade med kreditrisk som
uppvisade ett mycket svagt resultat 2008.

Tredje AP-fondens mal for den operativa forvaltningen ingar som en
del i fondens 6vergripande mal att langsiktigt na en real avkastning pa
minst 4 procent per ar. Mélet &r dels att fondens s.k. alfaforvaltning ska
generera minst 0,5 miljarder kronor per ér, dels att betaforvaltningen ska
ge en avkastning som overstiger jamforelseindex med 0,05 procent-
enheter per ar. Mélen, som faststdlldes 2008, utvirderas &ver tre &r.
Under 2009 genererade alfastrategier 1,1 miljarder kronor fore kostnader
och betaforvaltningen 1,8 miljarder kronor fore kostnader.

For den senaste femarsperioden, den period som regeringen anvander
for utvardering av aktiv forvaltning, kan noteras att fonden har uppnatt
ett positivt resultat (1,4 miljarder kronor) foére kostnader. Det motsvarar
0,20 procentenheter, vilket inte nar upp till fondens tidigare malsittning
om 0,50 procentenheter per ar. Vid beddmning av resultatet maste
kostnaderna och riskerna férenade med verksamheten beaktas. Att det &r
risker forenade med verksamheten noteras genom variationerna i
resultaten Gver dren. En aktiv avkastning pa 0,20 procentenheter per ar
fore kostnader beddms som en alltfor liten marginal, vilken ocksé kan
relateras till nivan i fondens tidigare mal pa 0,50 procentenheter per ar.
Diarmed bedoms resultatet fran Tredje AP-fondens aktiva forvaltning
under den senaste femarsperioden som mindre tillfredsstéllande.

Tabell 5.5 Tredje AP-fondens operativa resultat 2005-2009

2009 2008 2007 2006 2005 2005-2009

Mdkr 2,9 -2,8 -0,4 -0,2 1,9 1,4
Procent per ar 2,20 -1,30 -0,25 -0,15 1,25 0,20

Killa: McKinsey.

Som en f6ljd av Tredje AP-fondens renodling av forvaltningen i s.k. alfa-
och betaseparering (som beskrivs i avsnitt 4.1.3) med mél om absolut
avkastning i den aktiva forvaltningen, har fonden genomfort ett okat
inslag av kapitallosa s.k. overlay-mandat (forvaltningsmandat som
baseras pad handel med derivatkontrakt eller finansiering av
virdepapperskdp genom beldning). Fonden har under 2008 avvecklat
aktiv forvaltning i traditionell form och ersatt denna med sddana mandat
som nyss ndmnts. En effekt av detta dr att den aktiva forvaltning inte
langre anges som andel av forvaltat kapital. Resultatet av Tredje
AP-fondens renodling av sin aktiva forvaltning &dr det dnnu for tidigt att
utvérdera.
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Fjdrde AP-fonden

Fjarde AP-fondens samlade resultat frén aktiv forvaltning under
femérsperioden 2005-2009 uppgick till -2,3 miljarder kronor foére
kostnader, eller -0,20 procentenheter per ar métt som avkastning (tabell
5.6). For 2009 var resultatet av den aktiva forvaltningen 1,9 miljarder
kronor fore kostnader, dar det storsta bidraget pa 1,1 miljarder kronor
fore kostnader kom fran forvaltningen av réntebédrande tillgangar (ater-
hdmtning av tidigare &ars forlust). Sedan 2008 exkluderar Fjarde
AP-fonden effekten av implementeringen av den strategiska portféljen
och resultatet av strategiska beslut om valutaexponeringen fran resultatet
av aktiv forvaltning.

Fjarde AP-fondens mal for aktiv forvaltning &r att, inom ramen for
fondens 0vergripande mal om en real avkastning p& minst 4,5 procent per
ar, uppné en genomsnittlig aktiv avkastning pa 0,5 procentenheter per ar
under tredrsperioden 2009-2012. Under 2009 var malet for den aktiva
avkastningen 0,4 procentenheter pa grund av omstrukturering av
forvaltningsorganisationen. Det kortsiktiga maélet for 2009 Svertrdffade
fonden med 1,0 procentenhet. Dock har fondens tidigare mal,
0,5 procentenheter per ar, inte uppnétts for nagot ar fore 2009. Resultatet
for den senaste femérsperioden 2005-2009, som ligger till grund for
regeringens utvirdering, bedoms alltjimt vara otillfredsstéllande.

Tabell 5.6 Fjarde AP-fondens operativa resultat 2005-2009

2009 2008 2007 2006 2005 2005-2009

Mdkr 1,9 -1,1 -2,3 -0,8 0 -2,3
Procent per ar 1,40 -0,50 -1,20 -0,50 0 -0,20

Kalla: McKinsey.

Fjarde AP-fonden har bedrivit ett atgérdsprogram mellan 2007 och 2009.
Det ér &nnu for tidigt att bedoma effekterna av fordndringsarbetet.

Vid utgangen av 2009 forvaltade Fjdrde AP-fonden 58 procent av
tillgdngarna aktivt jimfort med 60 procent vid utgdngen av 2008.

53 Utvérdering av Sjatte AP-fondens forvaltning

Regeringens bedomning: Sjitte AP-fondens langsiktiga avkastning nar
inte upp till styrelsens mal. En forklaring &r genomgaende svaga resultat
frén investeringar i tidig fas av bolagens utveckling (expansionsfas), en
erfarenhet som Sjéitte AP-fonden delar med andra europeiska investerare.
Styrelsen har beslutat att se 6ver och begrénsa investeringar i detta
segment. Beslutet kan ses som en renodling av verksamheten i enlighet
med pensionssystemets intresse, vilket ar positivt.

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

Regeringens skrivelse for perioden t.o.m. 2008: Sjitte AP-fondens
styrelse har faststéllt mal for verksamheten som bdr kunna ldggas till
grund ocksa for extern utvérdering. Genom den forsdmring som har gt
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rum under 2008 nar fondens avkastning inte ldngre upp till malet, varken Skr. 2009/10:130

fondens totala avkastning eller den hogre avkastning som héirrdr fran
investeringsverksamheten. Fondens langsiktiga resultat har dérmed
fordndrats inom loppet av ett &r. Eftersom strategiska beslut maste
utvdrderas dver en langre horisont kan scenforandringen under 2008 inte
ensam laggas till grund for ett slutligt omdome.

En viktig orsak till att Sjitte AP-fonden inte har uppnatt styrelsens mal
for verksamheten synes vara fondens uthalligt svaga avkastning fran
placeringar i tidiga faser av bolagens utveckling (expansionsfasen).
Fondens styrelse har initierat en fordjupad granskning av bakomliggande
orsaker, vilket vilkomnas.

McKinsey: Sjitte AP-fondens uppdrag ir att uppnd hog avkastning
med tillfredsstéllande riskspridning genom att investera i riskkapital
framst 1 Sverige. Sjitte AP-fonden &r ocksé en stingd fond utan in- och
utfloden. Dessa speciella forutsdttningar péverkar fondens mojligheter
till geografisk diversifiering och fOrsvarar jamforelse med externa
riktmérken.

Vid utgangen av 2009 uppgick Sjitte AP-fondens fondkapital till
18,2 miljarder kronor. Inom fondens investeringsverksamhet forvaltades
18,6 miljarder kronor och inom internbanken -0,4 miljarder kronor.
Investeringsverksamheten ar i sin tur indelad i de tre marknadssegmenten
mogna bolag (60 procent av kapitalet i investeringsverksamheten),
expansionsbolag (29 procent) samt noterade sméabolag (11 procent), inom
vilka fonden gor en kombination av direktinvesteringar och investeringar
via externa fonder.

Styrelsen i Sjétte AP-fonden har satt ett mal for fondens totala portfolj
pa riskfri rdnta plus en riskpremie om 4,5 procentenheter éver fem ér. For
investeringsverksamheten har  Sjitte AP-fonden utvecklat en
riskpremiemodell som specificerar det arliga avkastningsmélet for
enskilda investeringar samt for de olika marknadssegmenten.
Parametrarna i modellen faststélls érligen av styrelsen. Under 2009
beslutade styrelsen att ta bort det dveravkastningsmél som tidigare fanns
i avkastningsmalet for investeringsverksamheten. Det avkastningsmal
som anvdnds i dag é&r identiskt med det som tidigare kallades
avkastningskrav.

Sedan start 1997 har fondens totala kapital vuxit med 7,8 miljarder
kronor, vilket motsvarar en avkastning pa 4,4 procent per ar. Under
perioden 2003-2009, d& en majoritet av fondkapitalet har varit investerat
i fondens karnverksamhet, har Sjitte AP-fondens avkastning for hela
fondkapitalet uppgatt till 6,6 procent per ar. Det dr 0,4 procentenheter
lagre 4n fondens avkastningsmal for perioden, men hogre é&n
inkomstindex.

Investeringsverksamheten genererade under perioden 2003-2009 en
avkastning pd 9,4 procent per ar. Resultatet &r i hog grad drivet av
marknadssegmentet mogna bolag som genererade en avkastning pa
19,3 procent per ar under perioden, vilket kan jamforas med
avkastningen for investeringar i expansionsbolag som uppgick till
-5,8 procent per ar och noterade smabolag som under den period
verksamheten har bedrivits (2006-2009) generat en avkastning pa
10,5 procent per ar.
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Cirka en tredjedel av Sjitte AP-fondens kapital &r investerat i
expansionsbolag, segmentet har haft en negativ avkastning sedan starten
1997. Mot bakgrund av fondens resultat och erfarenheten fran andra
svenska och europeiska investerare ar fragan om Sjitte AP-fonden bor
fortsdtta investera i expansionsbolag.

For att langsiktigt skapa hogsta mojliga avkastning med
tillfredsstéllande riskspridning &r fragan vad Sjitte AP-fondens
investeringsfokus bor vara? For att besvara fragan bedoms det vara
viktigt att forsta vilka forutsattningar Sjdtte AP-fonden har att langsiktigt
och framgéangsrikt investera i tre marknadssegment bade genom direkta
och indirekta investeringar samt hur ett annorlunda investeringsfokus
skulle paverka fondens riskprofil. Fa liknande investerare har i dag en
lika bred investeringsinriktning.

Skilen for regeringens bedomning: Sjitte AP-fonden avviker fran
Forsta—Fjarde AP-fonderna genom fondens specialiserade uppdrag och
obegrinsade mojligheter att placera fondkapitalet i onoterade tillgéngar.
Genom en lagindring 2007 fick Sjitte AP-fonden ritten att placera en
mindre andel av fondkapitalet utomlands, dock bestér inriktningen mot
aktier som huvudsakligen ska vara svenska (prop. 2006/07:100 s. 188 f.,
SES 2007:709). Sjitte AP-fondens sédrpriglade verksamhet, med ett
betydande inslag av onoterade tillgdngar som dven ger mojlighet till
dgande av majoritetsposter 1 portfoljbolagen, innebdr att Sjatte
AP-fondens styrelse far en mer operativ roll jamfort med styrelserna i
Forsta—Fjarde AP-fonderna. Sjitte AP-fondens operativa verksamhet,
som bl.a. innefattar 350 bolag, varav ett 60-tal bolag som &ags direkt av
fonden utan mellanhand, avviker betydligt fran Forsta—Fjérde
AP-fonderna som &r finansiellt orienterade. Det har ddrmed befunnits
vara mindre meningsfullt att separera strategiska beslut frdn operativ
forvaltning i detta fall, varfor Sjitte AP-fondens forvaltning utvirderas i
ett sammanhang.

Sjatte AP-fonden avviker frén andra riskkapitalaktorer pa flera sétt —
for det forsta genom att fonden ar sluten och saledes forvaltar erforderlig
likviditetsreserv inom ramen for fondens egen balansrdkning, for det
andra genom att fonden finansierar egna investeringar med eget kapital
och séledes inte sjdlv utnyttjar belaning samt, for det tredje, genom att
huvuddelen av investeringarna har begrénsats till hemmamarknaden.
Dessa begriansningar &r givna av regelverkets utformning och har
konsekvenser for fondens totala avkastning och dess variation over tid,
dvs. risk.

Sjatte AP-fonden inledde den egentliga investeringsverksamheten
1997. Under de forsta &ren arbetade fonden med borsindex som mal.
Sedan 2003 har Sjitte AP-fonden arbetat med ett absolut mal for
avkastning, mot bakgrund av att investeringsverksamheten sedan dess
har utgjort fondens huvudsakliga verksamhet. Sjitte AP-fonden anser att
fonden har arbetat under jamforbara forutséttningar fr.o.m. 2003 men att
dven den ldngre perioden sedan fondens start 1997 kan anvéndas som
grund for utvdrdering av verksamheten. I det langre tidsperspektivet
betonar Sjitte AP-fonden att det kan finnas behov av att exkludera
likviditetshanteringen for att forbéttra mojligheten till jamforbarhet med
andra aktorer.
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Bristen pa naturliga jamforelsenormer skirper behovet av att styrelsens
mal, forutom funktionen som internt styrinstrument, kan bidra till en
rattvisande utvirdering av verksamheten. Vi bedomde i fjol att det mal
som dé hade faststéllts av fondens styrelse forefoll kunna anvindas for
detta syfte. Under 2009 beslutade styrelsen att ta bort det Gverav-
kastningsmal som tidigare fanns i avkastningsmalet, dvs. skillnaden
mellan avkastningsmalet och avkastningskravet. 1 praktiken fér
andringen betecknas som en sénkning av fondens avkastningsmal. Det &r
en obesvarad fraga om det nya, lagre malet ocksa ar en lamplig norm for
extern utvirdering. Malet bor utformas i enlighet med géngse
branschpraxis, med beaktande av Sjitte AP-fondens uppdrag och
struktur. For att mojliggéra en extern beddmning av malet bor en
nirmare motivering ldmnas, forslagsvis i fondens egen utvérdering av
verksamheten 2010.

Sjatte AP-fondens totala avkastning uppgick till 6,6 procent per &r
under perioden 2003-2009, vilket inte nar upp till styrelsens mal pa
7,0 procent per ar (tabell 5.7). Avkastningen O&verstiger dédremot
inkomstindex. Med beaktande av fondens verksamhet kan den
fortfarande forhallandevis korta perioden sedan 2003 inte ldggas till
grund for en slutlig utvdrdering av fondens langsiktiga avkastning.
Fonden har ett betydande innehav av onoterade tillgdngar, for vilka
investeringshorisonten generellt ar ldngre och dir vérdet av gjorda
investeringar fullt ut blir synligt forst i samband med avyttring.

Sedan fonden bildades 1997 uppgédr den totala avkastningen till
4,4 procent per ar, vilket overtrdffar inkomstindex men nér inte upp till
fondens mél s& som det har beréknats i efterhand.

Tabell 5.7 Sjatte AP-fondens totala avkastning efter kostnader (procent per ar)

1997-2009 2003-2009

Sjatte AP-fonden 44 6,6
Jamforelsenormer:

Fondens mal 7,6 7,0

Inkomstindex 3,2 40

Svenska smabolag - 173

Not. Fondens mal faststalldes 2003, malet for perioden 1997-2009 har uppskattats utifran
detta mal.
Kalla: McKinsey.

Investeringsverksamheten innehaller betydande innehav av onoterade
aktier. Enligt branschpraxis berdknas avkastningen for onoterade aktier
som en genomsnittlig avkastning sedan tidpunkten for den fOrsta
investeringen, med hinsyn tagen till vid var tid investerade belopp
(faktaruta 5.2). Avkastningen for investeringsverksamheten, berdknad
enligt denna metod, uppgick sedan 1997 till 7,0 procent per ar efter
externa forvaltningsavgifter, vilket dverstiger fondens totala avkastning
med viss marginal men understiger malet for verksamheten med
2,4 procentenheter per ar, som det kan berdknas i efterhand (figur 5.6).
For den kortare perioden sedan 2003, ddremot, dvertraffar avkastningen i
investeringsverksamheten fondens mal med 0,8 procentenheter per ar.
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Figur 5.6 Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet (procent per ar)

B siétte AP-fonden

IRR (efter externa kostnader); Procent [1] Avkastningsma

% av totala tillgangar Investeringsverksamheten Noterade smabolag?
investeringsverksamheten 2009
100% = SEK 18,6 miljoner 1997-2009 2003-2009 1997-2009 2006-2009
7,0 9,4 N/A 10,5
Noterade
smabolag
9,4 8,6 N/A 7.4
Expan-
sions-
bolag Mogna-
bolag Mogna bolag Expansionsbolag
1997-2009 2003-2009 1997-2009 2003-2009

17,3 18,3 7.6 5.8
Kombination av
direktinvesteringar och
fondinvesteringar i varje 8.8 8.1 106 102
marknadssegment

1 Avkastningsmal: Riskfri rénta + Sektorbeta * Marknadens riskpremie + faspaslag. Ar 2009 dndrades definitionen pa avkastningsmal till att
inte innehalla nagon éveravkastning
2 Noterade smabolag adderades till Sjatte AP-fondens investeringsportfdlj vid utgangen 2005

Killa: McKinsey.

Som framgar av figur 5.6 dr avkastningen for investeringsverksamhetens
olika segment mycket olika. Avkastningen frdn investeringar i mogna
bolag har varit mycket god, bade i absoluta tal och jamfort med fondens
mal. Avkastningen har bade under perioden 2003—2009 och frén fondens
start overtridffat malet med betydande marginal. Sedan 1997 uppgar det
ackumulerade resultatet for segmentet till 8,0 miljarder kronor fore
kostnader. Under samma tid har fondkapitalet vuxit med 7,8 miljarder
kronor. Utvecklingen inom fondens investeringar i bolag som befinner
sig i expansionsfas, ddremot, har bidragit negativt till fondens langsiktiga
avkastning, badde under den senaste sjuarsperioden och sedan start. Mot
bakgrund av den svaga avkastningen har styrelsen under 2009 genomfort
en fordjupad analys av investeringarna inom detta segment och beslutat
att fokusera pa att synliggora vérden i fondens nuvarande investeringar,
for att successivt under en femadrsperiod utvirdera sitt fortsatta
engagemang.

Erfarenheten av investeringar i bolag som befinner sig i expansionsfas
(venture capital) ar inte unik for Sjitte AP-fonden. En motsvarande
negativ utveckling kan noteras pa den svenska och den europeiska
marknaden, till skillnad fran den amerikanska marknaden. Mot bakgrund
av Sjatte AP-fondens hittillsvarande resultat dr det positivt att styrelsen
vidtar atgérder och narmare foljer upp utvecklingen, med inriktning mot
att se dver och begrénsa investeringar i tidig fas.

I slutet av 2005 etablerades ett nytt segment inom investerings-
verksamheten — noterade smabolag (figur 5.6). Avkastningen i detta
segment uppgar under perioden 2006-2009 till 10,5 procent och
overtraffar dirmed fondens avkastningsmal med 3,1 procentenheter per
ar. Perioden dr dock alltfor kort for att mojliggora slutsatser. Behovet av
langsiktighet illustreras av att avkastningen for perioden 2006—2008
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uppgick till 3,1 procent per &r, dvs. betydligt ldgre &n fondens davarande
mal pa 8,7 procent per ar. Det forbéttrade resultatet under 2009 forklaras
av den starka utvecklingen pa den svenska aktiemarknaden, inte minst
for smébolag.

KPMG noterar att Sjitte AP-fonden utnyttjar olika typer av
avkastningsberdkningar, dir framfor allt avkastningen for fonden som
helhet dr berdknad pa ett sitt som mojliggdr jamforelser (en s.k. tidsvagd
avkastning). Avkastning per affirsomrade baseras pd genomsnittligt
forvaltat kapital under aret, vilket utgdr ett mindre vanligt matt pa
avkastning som 1 sin tur forsvarar jamforelser med andra aktorer. KPMG
anser dock att redovisad avkastning inte avviker substantiellt fran bésta
praxis.

KPMG noterar ocksa att riskpremiemodellen har ett begrinsat virde i
en kortsiktig utvirdering av fondens resultat, eftersom modellen
innehéller subjektiva och konjunkturkdnsliga inslag. I utvirderingen av
AP-fondernas verksamhet anvdnds en ldngre tidshorisont och
riskpremiemodellen som grund for styrelsens mal bedoms ddrmed i detta
avseende vara relevant. De flesta mal torde innehalla konjunkturkansliga
inslag varfor det inte betraktas som ett uppenbart problem hr.

Faktaruta 5.2 Virdering av onoterade aktier

Sjatte AP-fondens redovisning, och regeringens utvérdering av Sjétte
AP-fondens onoterade portfolj, baseras pa EVCA:s riktlinjer (European
Private Equity & Venture Capital Association). Generellt giller att
varderingen ska avspegla verkligt virde med beaktande av forsiktighet
och konsekvens. For yngre innehav (upp till ett &r) innebédr det att
innehav ska virderas till anskaffningskostnad, om inte en ny
finansieringsrunda eller delforséljning har &gt rum dér en visentlig
investering gjorts av tredje part. I s& fall bor innehavet vdrderas med
ledning av priset vid denna transaktion med tredje part. Ett annat
undantag avser tillféllen nir en stadigvarande och vésentlig minskning av
viardet pd investeringen beddms ha &gt rum. I det fallet ska en
nedskrivning av vérdet goras.

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

54 Utvirdering av Sjunde AP-fondens forvaltning
54.1 Strategiska beslut

Regeringens beddomning: Premiesparfondens langsiktiga avkastning
sedan 2001 &r i nivA med den genomsnittligt valda fonden i
premiepensionssystemet  (PPM-index), medan Premievalsfondens
langsiktiga avkastning dr sdmre. Ingen av fonderna har natt styrelsens
mél under ndgon av de senaste femarsperioderna, varfor resultatet
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bedoms vara mindre tillfredsstillande. Det svaga resultatet av Sjunde
AP-fondens operativa forvaltning &r en bidragande orsak.

Regeringens skrivelse for perioden t.o.m. 2008: Premiesparfondens
langsiktiga avkastning har forsdmrats men ligger alltjamt i linje med den
genomsnittligt valda fonden i1 premiepensionssystemet (PPM-index).
Styrelsens mal har inte uppnatts under den senaste femarsperioden,
varfor resultatet kan bedémas vara mindre tillfredsstdllande. Den framsta
orsaken &r ett svagt operativt resultat.

McKinsey: Sjunde AP-fondens wuppdrag é&r att forvalta
Premiesparfonden och Premievalsfonden i enlighet med de regler som
géller for privata vardepappersfonder och fondbolag som deltar i
forvaltningen av premiepensionsmedel. Uppdraget dr dven att forvalta
Premiesparfonden till en ldgre risk d4n vad privata alternativ innebdr,
vilket Sjunde AP-fondens styrelse har tolkat i termer av volatiliteten i
avkastningen. Utifran uppdraget har fondens styrelse faststillt malen att
avkastningen for Premiesparfonden minst ska motsvara PPM-index
under 16pande femarsperioder och att avkastningen for Premievalsfonden
minst ska motsvara PPM-index plus 0,35 procent under lopande
femarsperiod.

Varken Premiesparfonden eller Premievalsfonden har natt sina mal
under de tre senaste femarsperioderna. Premiesparfonden genererade
2005-2009 i genomsnitt 2,2 procent lagre avkastning 4n PPM-index per
ar och Premievalsfonden genererade 1,6 procentenheter ldgre avkastning
an PPM-index per ar (1,95 procent ldgre én sitt mal). En viktig kélla till
de bada fondernas svaga utveckling jaimfort med PPM-index ar fondernas
negativa aktiva avkastning.

I maj 2010 fordndras Sjunde AP-fondens uppdrag inom ramen for
forandringar i premiepensionssystemet. De nuvarande fonderna kommer
att laggas ner och tva nya fonder inréttas, en aktiefond och en rintefond,
med vilka sex nya produkter kommer att erbjudas. Frgan ir vilka krav
den nya forvaltningsmodellen stiller pa Sjunde AP-fonden for att vara
framgangsrik och vilka krav som stélls pa uppfoljning och styrning av
fondens verksamhet. Nya relevanta mal och riktmdrken behdver séttas
for att kunna folja upp fondens forvaltning av de nya produkterna.

Skilen for regeringens bedomning: Sjunde AP-fonden forvaltar tva
fonder inom premiepensionssystemet, varav Premiesparfonden intar en
sdrstéllning. Till denna fors premiepensionsmedel for premiepensions-
sparare som inte har valt ndgon annan fond. Vid utgangen av 2009
motsvarade Premiesparfonden 26,4 procent av det totala premiepensions-
kapitalet och var systemets klart storsta fond med drygt 2,5 miljoner
andelsdgare. Premievalsfonden, didremot, 4r en valbar fond som
konkurrerar fritt med privata alternativ inom premiepensionssystemet.
Vid utgéngen av 2009 motsvarade Premievalsfonden 0,7 procent av
premiepensionskapitalet med 94 482 andelsdgare, vilket placerade
Premievalsfonden som nummer 26 bland systemets knappt 780 valbara
fonder. Sedan 2000 har Premiesparfondens och Premievalsfondens
andelar av totala premiepensionskapitalet minskat med 3,5 procent-
enheter. Detta dr bl.a. en foljd av att premiepensionssparare som gor
aktiva val 1 genomsnitt har hogre pensionsritter och att de som byter fran
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Premiesparfonden har hégre premiepensionskapital 4n de som véljer att
ligga kvar.

Sjunde AP-fondens uppdrag ér att uteslutande forvalta premiepensions-
medlen i pensionsspararnas intresse, med malet att uppna en langsiktigt
hog avkastning till lag risk. Kravet pa lag risk giller inte for
Premievalsfonden. Sjunde AP-fondens styrelse har faststillt att fondens
Overgripande mal ska vara att avkastningen for Premiesparfonden 6ver
rullande femarsperioder ska dvertrdffa genomsnittet av alla fonder som
kan viljas aktivt i premiepensionssystemet (PPM-index) och att detta ska
ske till lagre risk. Malet for Premievalsfonden ar att avkastningen ska
overtriffa PPM-index med 0,35 procentenheter per ar.

Tabell 5.9 Sjunde AP-fondens avkastning i forhallande till PPM-index (procent per ar)

Premiesparfonden Premievalsfonden

2005-2009 2001-2009 2005-2009 2001-2009
Fondavkastning 45 0,7 51 0,2
PPM-index 6,7 0,6 6,7 0,6
Differens -2,2 0,1 -1,6 -0,4

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

Under femarsperioden 2005-2009 uppgick avkastningen for Premie-
sparfonden till 4,5 procent per ar (tabell 5.9), vilket &r en tydlig
forbattring jamfort med foregdende &r nér avkastningen for den senaste
femérsperioden var 0,3 procent per ar. Avkastningen var dock klart
samre 4n PPM-index under béda perioderna, differensen uppgick 2005—
2009 till -2,2 procentenheter per &r. Styrelsens mél om en avkastning
som minst ska motsvara PPM-index o6ver rullande femarsperioder har
saledes inte uppnétts. Nar det géller kravet pd 14g riskniva i Premie-
sparfonden har styrelsen gjort f6ljande tolkning. Risken i fonden ska vara
lagre 4n genomsnittet for samtliga fonder som kan viljas aktivt i
premiepensionssystemet och risk har definierats som volatiliteten i
avkastningen. Sjunde AP-fonden utvérderar malet om risk baserat pa det
antal &r som Premiesparfondens volatilitet understigit genomsnittet i
PPM-index. Med hédnvisning till att s& skett under tre av de senaste fem
aren (4ren 2005-2007) anser Sjunde AP-fonden att malet dr uppfylit.
McKinsey, diaremot, redovisar volatiliteten i Premiesparfonden under
hela femarsperioden och konstaterar att den Overstigit volatiliteten i
PPM-index. McKinsey kompletterar analysen med en jamforelse med
premiepensionssystemets fem storsta fonder under de tva aren 2008 och
2009 ndr Premiesparfondens risk var hogre én PPM-index. Under béada
aren hade Premiesparfonden en ldgre volatilitet 4n de fem storsta
fonderna.

Det &r tveksamt om PPM-index &r ett rittvisande sitt att mita den
genomsnittliga risken i samtliga valbara fonder, eftersom det uppstér
avsevirda diversifieringseffekter mellan de knappt 780 valbara fonderna
i premiepensionssystemet. Ett alternativt sitt skulle vara en jaimforelse
med medianfonden, i termer av volatilitet. Denna uppgift saknas dock for
nérvarande.
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Avkastningen for Premievalsfonden under perioden 2005-2009
uppgick till 5,1 procent per ar, vilket var 1,6 procentenheter sdmre &n
PPM-index per ar (tabell 5.9). Marginalen mot PPM-index har minskat
under det senaste aret (skillnaden var -2,5 procentenheter per ar 2004—
2008) men é&r fortfarande betydande. Skillnaden i forhéllande till malet
att overtriffa PPM-index med 0,35 procentenheter dr dessutom storre
(1,95 procentenheter per ar).

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

Det dr inte klart vilken period som ska anses vara lamplig vid
utvdrdering av strategisk maluppfyllelse, bortsett frén att den bor vara
langre &n den femariga horisont som regeringen tillimpar vid utvérdering
av operativ forvaltning. Sjunde AP-fondens styrelse har likvél valt den
femariga horisonten &ven for det strategiska mélet, vilket kan ha fordelen
att underlitta kommunikationen med fondens intressenter. Emellertid
riskerar den att bli alltfor kort i forhéllande till strategins egentliga syfte,
att tillforsékra andelsdgarna en sa bra pension som mdjligt i forhallande
till risken i placeringarna.

I ett lidngre perspektiv, sedan utgangen av 2000, motsvarar
avkastningen i Premiesparfonden alltjamt PPM-index (0,1 procentenheter
battre &n PPM-index per ér). Premievalsfonden har ett simre resultat
dven under den ldngre perioden, fondens avkastning understiger PPM-
index med 0,4 procentenheter per ar (dvs. 0,75 procentenheter per ar
samre 4n styrelsens mal).

54.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedomning: Trots en aterhdmtning under 2009 ar resultatet
av  Sjunde  AP-fondens  operativa  fOrvaltning  fortfarande
otillfredsstéllande. Ett fordndringsarbete i syfte att renodla forvaltningen
har slutforts under 2009, som det dock ar for tidigt att utvérdera.

Regeringens skrivelse for perioden t.o.m. 2008: Genom ett mycket
svagt utfall 2008 har det skett en pataglig forsimring av det
ackumulerade resultatet av Sjunde AP-fondens operativa forvaltning.
Genom finanskrisens effekter har d&ven passiv forvaltning visat sig kunna
ge upphov till betydande forluster. Sjunde AP-fonden har initierat en
Oversyn av den operativa forvaltningen, vilket &r tillfredsstéllande.

McKinsey: Béde Premiesparfonden och Premievalsfonden har
genererat negativ aktiv avkastning under de tre senaste femarsperioderna.
Premiesparfonden genererade 2009 en aktiv avkastning pa
0,12 procentenheter men &ver perioden 2005-2009 har fonden igenom-
snitt uppvisat en aktiv avkastning pa -1,16 procentenheter per ar, vilket i
hog grad forklaras av resultatet 2008. Premievalsfonden genererade
under 2009 en aktiv avkastning pa 6,73 procentenheter. Trots den hoga
avkastningen 2009 har Premievalsfonden uppvisat en genomsnittlig aktiv
avkastning for perioden 2005-2009 pé -0,76 procentenheter per ar, dven
hér drivet av resultatet under 2008.

Den aktiva avkastningen for bada fonderna under 2008 och 2009
forklaras 1 hog utstrickning av investeringar i strukturerade produkter
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med exponering mot tillvixtmarknader, vilka ocksé visade sig medféra Skr. 2009/10:130

en exponering mot kreditrisk avseende produkternas emittenter.
Produkterna bidrog starkt negativt under 2008 men har under 2009
aterhdmtat sig. Under 2009 slutfoérde Sjunde AP-fonden den s.k. alfa- och
betasepareringen som paborjades under 2008 (se beskrivning under
avsnitt 4.3).

Mot bakgrund av resultatet under de senaste femarsperioderna och de
genomforda fordndringarna dr frdgan om Sjunde AP-fonden har
forutsdttningar att 1dngsiktigt skapa aktiv avkastning efter kostnader.

Skilen for regeringens bedomning: Sjunde AP-fondens operativa
forvaltning utvdrderas pa motsvarande sdtt som Forsta—Fjarde
AP-fonderna, dvs. med hjélp av fondernas avkastning i forhéllande till
jamforelseindex, matt over en feméarsperiod. Sjunde AP-fondens styrelse
har faststillt mélet att fondernas aktiva avkastning ska bidra till det
overgripande maélet med 0,5 procentenheter per ar, vilket ocksa
utvérderas 6ver en femarsperiod.

Styrelsens mal for aktiv forvaltning har varken av Premiesparfonden
eller Premievalsfonden uppnétts under femarsperioden 2005-2009 (tabell
5.10). Resultatet dr i hog grad drivet av resultatet 2008.

Tabell 5.10 Sjunde AP-fondens avkastning fore kostnader i forhallande till jamforelse-
index 2005-2009 (procent per ar)

2009 2008 2007 2006 2005  2005-2009

Premiesparfonden 0,12 -3,96 -0,23 0,09 0,62 -1,16
Premievalsfonden 6,73 -5,63 0,29 0,16 0,94 -0,76

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

Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi &r att forvalta tillgdngarna med
ett stort inslag av extern och indexnéra (passiv) forvaltning. En del av
fondkapitalet forvaltas dock aktivt, frimst genom kapitallosa mandat
baserade pa aktier och valuta. Vid utgdngen av 2009 forvaltades
38 procent av fondkapitalet i Premiesparfonden aktivt och 57 procent i
Premievalsfonden.

Resultaten for fondernas operativa forvaltning under 2008 och 2009
har paverkats av sirskilda omstéindigheter. Den forsta ar Sjunde
AP-fondens investeringar i strukturerade produkter med exponering mot
tillvixtmarknader. Syftet med investeringarna var fran Sjunde
AP-fondens sida att dstadkomma en kostnadseffektiv exponering mot
framfor allt tillvixtmarknader. Under finanskrisen uppstod dock
betydande forluster i dessa placeringar pa grund av marknadens
vardering av emittenternas kreditrisk. Under 2009 har vérderingen av de
strukturerade produkterna aterhdmtats. Effekten &r stdrre i Premievals-
fonden &n i Premiesparfonden. Som noterades i forra arets utvérdering ar
Sjunde AP-fonden inte ensam om att i finanskrisens spar raka ut for den
hir typen av effekter. Daremot ansigs det vara mer anmérkningsvirt att
en sd pass stor exponering tagits mot samma typ av instrument (tio
procent av fondkapitalet i Premiesparfonden och 20 procent av kapitalet i
Premievalsfonden).

Den andra faktorn som kan belysas dr bidraget till resultatet for aktiv
forvaltning frén investeringar i riskkapitalfonder (private equity). Till
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aktiv forvaltning hénfors vanligtvis likvida tillgdngar som regelbundet
omsitts pa en marknad. Riskkapitalfonder virderas vanligen tva till fyra
géanger per ar. Eftersom Premiesparfonden och Premievalsfonden handlas
dagligen virderas investeringarna i riskkapitalfonder déremellan med
hjélp av en schablonmetod mellan dessa vérderingstillfallen.

Premiesparfondens aktiva avkastning 2009 péa 0,12 procentenheter
forklaras av ett bidrag pa 2,1 procentenheter fran strukturerade produkter
mot tillvixtmarknader och -2,0 procentenheter fran riskkapitalfonder.
Premievalsfondens aktiva avkastning 2009 pa 6,73 procentenheter
forklaras av ett bidrag pa 8,0 procentenheter fran strukturerade produkter
mot tillvixtmarknader och -1,5 procentenheter fran riskkapitalfonder.
Det kan saledes noteras att resultatet frdn Sjunde AP-fondens aktiva
forvaltning 1 hog grad péverkats av effekter som normalt inte ingér i den
aktiva forvaltningen.

Sjunde AP-fonden har under 2009 i princip slutfort arbetet med att
ersétta traditionella mandat for aktiv forvaltning med en kombination av
kostnadseffektiv passiv forvaltning och renodlat aktiva mandat som inte
far tillgodogdra sig marknadens underliggande utveckling utan maste
prestera ett positivt resultat i kronor och 6ren. Vid utgangen av 2009
fanns ett traditionellt mandat kvar, i vilket investeringar sker i under-
liggande tillgdngar. Det bor vara angelédget att verksamheten renodlas och
att inslaget av aktiv forvaltning granskas kritiskt, bl.a. mot bakgrund av
fondens historik.

5.5 Ovriga forvaltningsfragor

Regeringens bedomning: Forsta—Fjirde AP-fonderna bor, sésom
konstaterades forra aret, vidareutveckla sin virdegrund i arbetet med
miljo och etik. Det finns ocksd skdl att upprepa betydelsen av
trovéardighet — som &r en forutsittning for allmédnhetens fortroende — och
de krav pé bl.a. 6ppenhet fran fondernas sida som detta medfor.

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

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

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

Regeringens skrivelse for perioden t.o.m. 2008: Forsta—Fjarde och
Sjunde AP-fonderna har genomfort riktlinjerna for miljo och etik pé ett
bra sitt. Det hindrar inte att arbetet med miljé och etik kan utvecklas
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ytterligare, bl.a. genom en tydligare virdegrund som ldmpligen utformas
med stdd av det for Forsta—Fjarde AP-fonderna gemensamma Etikradet.

Riktlinjerna for miljo och etik dr emellertid inte ensamt avgorande for
att uppriétthalla allminhetens fortroende for verksamheten. AP-fonderna
har dérfor, i likhet med andra institutionella investerare, skél att ndrmare
uppméirksamma ocksd andra forutsdttningar som framjar trovérdighet
och, 1 forlangningen, fortroende, bl.a. kompetens, dppenhet och integri-
tet.

Erséttningsvillkor har viktiga fortroendedimensioner. Regeringen har
funnit det lampligt att faststdlla sdrskilda riktlinjer for AP-fondernas
styrelser i fragor som ror anstéllningsvillkor.

AP-fonderna ska vara inbdrdes oberoende och konkurrera med
varandra nédr det giller placeringsverksamheten. Det utesluter inte
samarbete inom andra omrdden, med syfte att sinka kostnaderna. Forsta—
Fjarde AP-fonderna, i forsta hand, bor inleda ett gemensamt arbete for att
nirmare undersoka inom vilka omraden som kostnader for bl.a. IT och
administration kan sidnkas genom samarbete, i enlighet med lagen
(2000:192) om allmédnna pensionsfonder (AP-fonder) och dess
forarbeten. Det dr angeldget att de mojligheter till samarbete som lagen
medger ocksa utnyttjas, till nytta for pensionssystemet.

McKinsey: Forsta—Fjarde AP-fonderna tillhor kategorin institutionella
investerare som placerar i globala aktier och som dger mindre andelar av
aktierna i noterade bolag. Denna kategori av investerare fokuserar pa
bolagsstyrning och socialt ansvarsfulla investeringar genom att delta i
valberedningar, rosta vid bolagsstimmor, bedriva dialog med bolagen
och genom att samarbeta med andra marknadsaktorer. I jaimforelse med
andra liknande pensionsfonder &ger AP-fonderna i allminhet mindre
andelar av den inhemska aktiemarknaden. AP-fonderna omges ocksa av
fler regler som begrinsar dgandet. Ett undantag &r norska Statens
Pensionsfond — utland (SPU) som é&r uttryckligen forhindrad att investera
pa hemmamarknaden.

McKinsey drar slutsatsen att Forsta—Fjirde AP-fondernas
bolagsstyrning fungerar vél, bade jamfort med svenska pensionsbolag
och jamfoért med utlindska pensionsfonder. AP-fonderna har wvil
utvecklade policyer, bade for miljo och etik och for bolagsstyrning.
Bolagsstyrning bedrivs i en omfattning som inte skiljer sig vésentligt,
varken mellan AP-fonderna sjdlva eller i forhallande till de svenska
pensionsbolag eller utléndska pensionsfonder som utgjort jamforelse-
norm vid granskningen.

Forsta—Fjairde AP-fonderna anvénder arbetssétt och verktyg som ar
lampade for en institutionell investerare med deras profil. De resurser
som laggs pa bolagsstyrning motsvarar 2-3 heltidstjanster, vilket kan
jamforas med 1-2 heltidstjanster vid Alecta och AMF. Motsvarande
resurser vid utlindska pensionsfonder varierar mellan 4 och 20 anstillda.
Mitt i forhéllande till forvaltat kapital har dock Forsta—Fjéarde
AP-fonderna fler anstéllda som arbetar med bolagsstyrning.

Forsta—Fjarde AP-fonderna, liksom Alecta och AMF, fokuserar pa
direkt rostning i ett begridnsat antal bolag med fysisk nédrvaro pa
bolagsstimmor pd hemmamarknaden. AP-fonderna, liksom Alecta, rostar
dven indirekt i utlindska bolag genom en rostningsplattform. Det innebar
att Forsta—Fjiarde AP-fonderna under stimmosésongen 2009 rostade for
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8-18 procent av aktieinnehaven, medan utldndska pensionsfonder ofta
rostar for narmare 100 procent av innehaven, dock framst indirekt.

Forsta—Fjarde AP-fonderna arbetar gemensamt med frdgor som ror
miljo och etik genom Etikradet som bildades 2007. Det innebir att
fonderna gemensamt identifierar brott mot fondernas riktlinjer for miljo
och etik och foljer upp séddana avvikelser genom dialog med berérda
bolag med syfte att fa till stind en fordndring. Om detta inte ger resultat
fattar respektive fond individuellt beslut om f6rsdljning av bolagets
aktier, pa basis av en rekommendation fran Etikradet. Under de senaste
fem aren har Forsta—Fjirde AP-fonderna uteslutit tio bolag, vilket &r
jamforbart med AMF, hollindska ABP eller franska FRR, men mindre
an danska ATP och norska SPU som har uteslutit 20 respektive 40 bolag.

Ernst & Young: AP-fondernas revisorer har haft Finans-
departementets uppdrag att granska AP-fondernas riktlinjer for
ersittningar till ledande befattningshavare, vilket inkluderade en
beddmning av hur riktlinjerna har genomforts. Revisorerna har granskat
fondernas organisation for och dokumentation av erséttningsfragor,
fondernas egna riktlinjer, ersittningar till ledande befattningshavare och
andra anstillda, styrelsens overgripande beddomning av erséttningarnas
forenlighet med regeringens riktlinjer, fondernas é&garpolicyer samt
lamnade upplysningar i fondernas arsredovisningar.

Revisorerna bedomer att AP-fonderna successivt har anpassat sin
erséttningspolicy till regeringens riktlinjer, med undantag for Sjitte
AP-fonden som har beslutat att genomféra anpassningen successivt
under 2009 och 2010. Fondernas avtal med ledande befattningshavare
har omforhandlats med vissa undantag som har motiverats i fondernas
arsredovisningar. Forsta och Andra AP-fonderna har bedomt att tidigare
géllande avtal med ledande befattningshavare om 12 manaders upp-
sdgningstid skulle bli alltfor dyra att omforhandla. Sjitte AP-fonden
menar att 12 manaders uppsidgningstid for ledande befattningshavare,
som inte har ritt till avgangsvederlag, innebdr en ligre sammanlagd
kostnad for fonden 4n sex manaders uppsidgningstid som kombineras
med 18 méanader avgéngsvederlag, vilket ddaremot skulle vara forenligt
med regeringens riktlinjer.

Eftersom regeringens riktlinjer ger AP-fonderna en mojlighet att
avvika frén riktlinjerna i forhallande till bolag som fonden 4ger, om detta
kan bedémas vara till fordel for fonden, anser revisorerna att fondernas
agarpolicyer inte star i direkt strid med regeringens riktlinjer.

Skiilen for regeringens bedomning

Fondernas riktlinjer for miljé och etik

I fjolarets skrivelse redovisades resultatet av en genomgripande
utvirdering av Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fondernas riktlinjer for
milj6 och etik i form av ett betdnkande som har lagts fram av kommittén
om AP-fondernas etik- och miljéansvar (SOU 2008:107). Finansutskottet
uttalade hosten 2009, i samband med utskottets behandling av skrivelsen,
att regeringen borde undersdka mdjligheten att ta fram metoder for en
aterkommande utvirdering av fondernas arbete med riktlinjer for miljé
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och etik i den arliga skrivelsen (bet. 2009/10:FiU6). Att fondernas arbete
med miljo och etik ska utvirderas regelbundet var for Ovrigt ett av
kommitténs forslag. I det foljande redovisas metoder for en sédan
aterkommande utvérdering. Forslagen kan sammanfattas enligt foljande:
AP-fondernas riktlinjer for miljo och etik motiveras av kravet att
uppbira allménhetens fortroende. Forvéintade svarigheter att fa till stand
en rittvisande och allsidig bedomning av dessa fragor utgjorde motiv for
att den under 2008 genomforda utvédrderingen hade formen av en
offentlig utredning. En sddan utredning bor inte initieras innan den
foregdende har forlorat i aktualitet eller relevans. Under tiden till dess en
ny storre utvirdering genomfors bor identifierade brister foljas upp och,

vid behov, sérskilda fragor analyseras. Metodiken kan sammanfattas

enligt f6ljande:

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

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

3. I forekommande fall uppméarksammas exempel pa tillfillen eller
hindelser som har utgjort risker for allménhetens fortroende, med
utgangspunkt i den utvéirdering som foreligger.

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

Forvintade svarigheter att fa till stdnd en réttvisande och allsidig
utvirdering av AP-fondernas riktlinjer fér miljo och etik motiverade att
den under 2008 genomforda utvérderingen fick formen av en offentlig
utredning. En sédan utredningen kan inte upprepas alltfor ofta. Detta bor
inte heller vara motiverat, under férutsittning att den utvardering som har
genomforts fortsétter att vara relevant. Inget tyder pa att utredningen har
forlorat i aktualitet. Det aterstar ocksd forslag som &nnu inte har
genomforts fullt ut. Utvérderingar av denna omfattning bor dérfor
forekomma endast med léngre tidsmellanrum. Déaremellan &r det ldmpligt
att bevaka fondernas uppfoljning av forslag som kan genomforas direkt,

inom ramen for géllande regelverk. Det kan ockséd vara lampligt att, i

relevanta fall, uppmérksamma konkreta exempel som innebdr att

allménhetens fortroende for fondernas verksamhet har provats och att
granska dessa i ljuset av utredningens beddmningar.

Bland utredningens forslag som kan genomf6ras inom ramen for
géllande regelverk ingick f6ljande rekommendationer:

— fondernas arbetssitt, organisation och kommunikation bor utformas
med ledning av faktorer som framjar fondernas trovérdighet och — i
forlangningen — fortroende,

— utveckla och tydliggor den védrdegrund som ska ligga till grund for
verksamheten,

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

— milj6 och etik kan integreras med fondernas dgarpolicyer,
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— sadana dgarpolicyer bor dvervigas for alla typer av tillgdngar, inte
enbart borsnoterade aktier,

— extern utvdrdering av styrelsernas arbete bor goras regelbundet,

— det bor avsittas tillrdckliga resurser for att sdkerstilla kvalitet i
arbetet med miljo och etik,

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

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

— fondernas arbete med miljo och etik bdr utvirderas regelbundet.

Ett antal av utredningens forslag har fonderna genomfort. I enlighet med
sista punkten ovan finns det skl att aterkomma i samband med de arliga
utvirderingarna till hur fonder har hanterat dessa forslag. Detta blir
delvis  beroende av vilket underlag som foreligger vid
utvérderingstillfillet. Denna gang uppméirksammas tvd faktorer som
lyftes fram som sirskilt betydelsefulla i forra arets utvdrdering, dels
forslaget om en utvecklad och forbattrad vdrdegrund, dels behovet av
trovardighet som en forutsittning for allménhetens fortroende. Fondernas
hantering av ersattningsvillkor i portfoljbolagen behandlas i avsnittet
nedan om regeringens riktlinjer for anstdllningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna.

Fonderna har valt att tolka internationella konventioner som Sverige
har undertecknat som ett uttryck for statens virdegrund (Etikradets
arsrapport 2009 s. 7). Detta dr emellertid endast delvis korrekt eftersom
konventionerna inte séllan ar ett uttryck for politiska kompromisser. Det
faktum att en konvention har undertecknats av Sverige behdver inte
innebira att konventionen fullt ut motsvarar statens viardegrund. Det kan
dédremot inte bestridas att konventionerna &r en utmérkt grund for
samverkan med andra institutionella investerare. Konventionsgrunden
bor dirfor inte erséttas, utan endast kompletteras av en Overgripande
vardegrund som vid behov kan laggas till grund for kommunikation med
allminheten. Regeringen uttalade for ett ar sedan att AP-fonderna, inom
ramen for Etikradet, bor utveckla en gemensam virdegrund enligt
kommitténs forslag och att Sjunde AP-fonden kunde involveras i arbetet.
Denna bedomning kvarstar.

Kravet att fonderna ska upprétta riktlinjer for miljé och etik i
placeringsverksamheten motiveras av behovet att uppbdra allménhetens
fortroende (prop. 1999/2000:46 s. 76 f.). Detta bor ocksd vara
utgéngspunkten for regeringens utvirdering. De krav som kan stillas pa
fondernas riktlinjer for miljo och etik ar att de ska bidra till att
upprétthalla trovérdigheten for fondernas verksamhet, vilket i sin tur ar
en forutsittning for fortroende. A andra sidan klargjorde kommittén att
ocksd fondernas arbetssétt, organisation och kommunikation har
betydelse for trovdrdigheten och, 1 forldngningen, allméinhetens
fortroende. Detta gillde mer precist fragor om kompetens, 6ppenhet,
integritet och vilvilja (skr. 2008/09:130 s. 76 f.). Bland dessa faktorer
finns det skal att ndgot uppehalla sig vid kravet pa 6ppenhet.

Mot bakgrund av AP-fondernas offentliga uppdrag och roll inom
pensionssystemet ar det onskvért att fonderna tillhandahéller rattvisande
information om sin verksamhet och sitt resultat. Den externa
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redovisningen bor st i rimlig proportion till verksamhetens omfattning. Skr. 2009/10:130

Redovisningen bor ocksa vara nagorlunda litt att folja och forstd. Det
kan konstateras att fondernas arsredovisningar inte alltid innehéller
fullstindiga upplysningar om resultatens bakomliggande orsaker.
Aktuella exempel &r redovisningen av aktiv forvaltning i nagot fall och
redovisningen av bidragen till fondernas langsiktiga avkastning (avsnitt
5.2.1).

Utover en regelbunden uppfoljning av hur fonderna har valt att hantera
kommitténs forslag, kan det finnas skél att — i forekommande fall —
uppmirksamma hindelser som kan bedémas ha péverkat allmédnhetens
fortroende, med syfte att om mgjligt dra slutsatser for framtiden. Ett
sadant exempel kan vara de omfattande forluster som fonderna
redovisade for 2008.

I enlighet med kommitténs slutsats &r avkastning ett viktigt etiskt mal,
eftersom detta 4r fondernas &ndamal. En stor del av forlusterna 2008 har
kunnat atervinnas 2009 varfor skadan delvis dr reparerad. Allmédnheten
kan ocksd bedomas ha forstaelse for att det &r fondernas langsiktiga
avkastning som har stdrst betydelse for pensionssystemet, inte resultaten
ett enskilt ar. Det kan inte undvikas att fonderna ar exponerade for
aktiemarknadernas rorelser, uppat savél som nedét. Det hindrar inte att
det nu finns en véxande forstaelse bland fonderna for att exponeringen
mot aktiemarknaderna kan tillatas variera ver tid, &ven om detta dr svart
att hantera i praktiken. Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna har
forandrat sin forvaltningsprocess med syfte att skapa en béttre beredskap
for mer utbredd marknadsoro (avsnitt 5.2.1). Som ett mojligt exempel pa
detta illustrerar utvecklingen under 2006-2009 att fondernas aktieandel
har varierat betydligt 6ver tid, delvis som en f6ljd av marknadernas
overgripande rorelser. Alla fordndringar har dock inte varit procykliska,
dvs. i enlighet med aktiemarknadens kortsiktiga forandring. Detta tyder
sammantaget pé att erfarenheterna av dterkommande marknadsturbulens
har tagits till vara, vilket dock inte innebér att risken for nya omfattande
forluster har bortfallit.

Utdver en uppfoljning av fondernas hantering av redan lagda forslag
och av hédndelser som inneburit en péfrestning for allménhetens
fortroende, kan uppdraget till den externa expertis som bidrar med
underlag till regeringens utvirdering av AP-fondernas verksamhet ocksé
kompletteras med uppdrag som har biring pad fondernas riktlinjer for
miljé och etik. Ett sddant uppdrag kan dock inte bli omfattande mot
bakgrund av konsulternas forvintade specialisering mot att mita och
bedoma avkastning. Denna gang har McKinsey fatt ett sérskilt uppdrag
att bedoma Forsta—Fjarde AP-fondernas agerande som #gare av bors-
bolag, dvs. bolagsstyrning, vilket har ett direkt samband med fondernas
riktlinjer for milj6 och etik (dessa utgar fran fondernas roll som
investerare och dgare).

McKinsey noterar att Forsta—Fjarde AP-fonderna, genom Etikradet,
utnyttjar extern konsult for att med hjdlp av offentlig information
identifiera bolag som bryter mot fondernas (gemensamma) riktlinjer for
miljé och etik. Dérpa initierar Etikrddet en direkt dialog med sddana
bolag, i syfte att astadkomma en forédndring. Fonderna tillgriper
uteslutning forst i sista hand, i sa fall pa Etikrddets rekommendation.
McKinsey noterar att jamforbara pensionsbolag, som AMF och Alecta,
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ocksé for dialog med bolag for att fa till stdnd en fordndring, men att de
lagger mindre tid pé dialoger &n AP-fonderna gor (det hénder att aktier
avyttras utan foregdende dialog med bolaget i fraga). De utlédndska
pensionsfonder som McKinsey har identifierat som lampliga jdmforelse-
objekt bedriver uppfoljning av bolag som bryter mot miljomaéssiga eller
etiska riktlinjer pé likartat sétt. Dessa pensionsfonder, med undantag for
kanadensiska CPP, anvénder sig av extern expertis for att identifiera
problematiska bolag och ser uteslutning som en sista utvdg. CPP ar den
utlindska pensionsfond som &r mest frimmande for att utesluta
aktieplaceringar av miljomaéssiga eller etiska skél, men forsoker likval
paverka bolag genom dialog. Inom Sverige kan noteras att Alecta har
uteslutit endast ett bolag under den senaste femarsperioden. Andra
pensionsfonder som har identifierats som ldmpliga jamforelseobjekt
forefaller bedriva ett arbete inom detta omrade som liknar AP-fondernas
arbete genom Etikradet. Danska ATP och norska SPU for, precis som
Etikradet, dialog med bolag men har uteslutit ndgot fler bolag dn Forsta—
Fjarde AP-fonderna. Sjunde AP-fonden, som inte har ritt att rosta for
fondens svenska aktier, har valt en inriktning som i hogre grad medfor
uteslutning av bolag (48 bolag vid senaste arsskiftet).

AP-fonderna bedéms, sammanfattningsvis, ha genomfort riktlinjerna
for miljo och etik pa ett sitt som &r forenligt med kravet att fonderna ska
uppbéra allménhetens fortroende. Det hindrar inte att riktlinjerna alltjaimt
kan utvecklas och forbattras.

Bolagsstyrning

AP-fonderna tillhor kategorin institutionella investerare som dger globala
portfoljer med sma minoritetsandelar i ett stort antal borsbolag. Svenska
institutionella investerare tenderar att ligga en tyngdpunkt vid direkt
rostning 1 ett begrinsat antal bolag med fysisk nérvaro pa
bolagsstimmor, ofta pd hemmamarknaden dér dgarandelarna &r storre,
medan utlindska pensionsfonder utovar rostritten for huvuddelen av
aktieinnehavet, dock ofta indirekt genom ombud i en eller annan form.
Detta kan, utan beddmningar i Ovrigt, beskrivas som en avvégning
mellan kvantitet och kvalitet och har dven samband med tillgingliga
resurser. AP-fonderna har pébdrjat indirekt rostning for de storsta
aktieinnehaven utomlands genom en rostningsplattform (Manifest) och
nirmar sig ddrmed den internationella normen (nigra av fonderna har
rostat for utlindska aktieinnehav redan tidigare). Kravet att upptrada pé
bolagsstimmor utomlands torde vixa med fondens storlek. Samma krav
kan inte stéllas pd AP-fonderna som pa, exempelvis, norska SPU som har
ett méngdubbelt storre fondkapital och cirka 20 anstidllda som dr direkt
involverade i bolagsstyrning.

I forhallande till jamforelseobjekten utméarker sig AP-fonderna genom
att dga ndgot mindre andelar av den lokala borsen. AP-fonderna dger
mellan 0,8 och 1,3 procent av aktierna pa Stockholmsborsen, medan
AMF och Alecta dger 1,7 respektive 2,4 procent av samma marknad. Tre
av fem utldndska pensionsfonder dger mellan 2,0 och 3,5 procent av den
lokala aktiemarknaden, medan tvd har mycket sma andelar, vilket bl.a.
avspeglar fondernas uppdrag (t.ex. norska SPU). Det kan sdgas vara en

Skr. 2009/10:130

84



del av pensionsdverenskommelsen i riksdagen att AP-fondernas andelar
av dgandet pa Stockholmsborsen ska vara begriansat. Lagen sétter ocksé
en Ovre grins for detta d4gande vid 2 procent for var och en av fonderna.
Denna gréins underskrider fonderna med god marginal (se figur 5.7).

Figur 5.7 AP-fondernas, svenska pensionsholags och utlandska pensionsfonders dgande
pa respektive inhemska hdrs och placeringsregler
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Det faktum att AP-fonderna dger mindre andelar av hemmamarknaden
har inte hindrat dem frén att ldgga resurser pé bolagsstyrning i niva med
vad som é&r brukligt for andra institutionella investerare (motsvarande tva
heltidsanstdllda). Med hansyn taget till forvaltat kapital tenderar
AP-fonderna snarare att dgna mer tid &t bolagsstyrning. En viktig
bakomliggande faktor dr det svenska systemet med valberedningar som
forbereder valet av styrelse vid bolagsstimmorna. Representanter for
AP-fonderna har i pataglig utstrickning tagits i ansprak for uppdrag i
valberedningar. Dessutom har Alecta och AMF mer koncentrerade
portfoljer pA hemmamarknaden, vilket nigot begrinsar resursbehovet
(men torde 6ka anspréken pa deltagande i valberedningar). Det kan ocksé
ndmnas att det bland forslagen fran kommittén om AP-fondernas miljo-
och etikansvar ingick ett forslag om att fonderna ska avsétta tillrickliga
resurser for arbetet med miljo och etik, vilket har implikationer for
behovet av resurser for bolagsstyrning generellt.

McKinsey drar slutsatsen att Forsta—Fjarde AP-fonderna, jaimfort med
svenska pensionsbolag, dgnar mer uppmirksamhet &t samarbete med
organisationer och andra investerare och, jimfort med utldndska
pensionsfonder, rostar pa ett mer fokuserat sétt for 8—18 procent av
aktieinnehavet (jdmfort med kanske 90 procent for de utldndska
pensionsfonderna). McKinsey konstaterar, sammanfattningsvis, att
Forsta—Fjarde AP-fondernas dgarstyrning fungerar vél, bade jamfort med
svenska pensionsbolag och utlindska pensionsfonder, att de har ett
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inflytande i bolagsstyrningsfragor i Sverige som motsvarar och, i vissa
fall, 6verstiger deras andelar som aktiedgare och att de har vl utvecklade
riktlinjer, bade for bolagsstyrning och miljé och etik.

Regeringens riktlinjer for anstdllningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna

Mot bakgrund av erséttningsvillkorens stora betydelse for allmdnhetens
fortroende beslutade regeringen den 20 april 2009 om separata riktlinjer
for anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-fonderna.
Riktlinjerna utgdér en del av regeringens policy for styrning och
utvirdering av AP-fonderna (bilaga 1). Riktlinjerna riktar sig till

AP-fondernas styrelser som har att inom ramen for de mal for

placeringsverksamheten som lagstiftningen anger omsétta riktlinjerna pa

ett ansvarsfullt sitt.

I riktlinjerna uttalas bl.a. att AP-fonderna i dialog med Ovriga dgare”
”bor” “verka for att riktlinjerna tillimpas sé langt som mdjligt” ocksa i
de foretag som AP-fonderna dger. Formuleringarna klargdr att fondernas
styrelser har det nddvindiga utrymmet att géra egna avvagningar.

I enlighet med riktlinjerna har Finansdepartementet gett AP-fondernas
revisorer ett sérskilt uppdrag att granska fondernas genomftrande av
regeringens riktlinjer for erséttningsvillkor. Granskningen omfattar bl.a.
fondernas riktlinjer for erséttningar, beviljade ersittningar till ledande
befattningshavare respektive andra anstillda och fondernas policy for
riktlinjernas tillampning i portfoljbolagen.

Granskningen visar bl.a. att
— styrelsen i samtliga fonder &r informerad om ersdttningarnas

utformning,

— fondernas egna riktlinjer for erséttningsvillkor successivt efter den 20
april 2009 har anpassats till regeringens riktlinjer, med undantag for
Sjatte AP-fonden som beslutat genomfora riktlinjerna under léngre tid
(2009 och 2010),

— avtal med ledande befattningshavare har omforhandlats, med
undantag for dverenskommelse om uppségningstid i Forsta, Andra
och Sjitte AP-fonderna, styrelserna har i dessa fall ansett att en
omforhandling skulle medféra hdjda kostnader for fonden (vilket
dven framgar av fondernas arsredovisningar),

— det foreligger osdkerhet om hur processen kan dokumenteras gillande
styrelsens beddmning av ersittningarnas forenlighet med regeringens
riktlinjer,

— riktlinjerna ldmnar utrymme for fondernas styrelser att fatta egna
beslut géllande riktlinjernas tillimpning i bolag diar fonderna é&r
deldgare och fonderna ddrmed kan fatta beslut som avviker fran de
normerande ersittningsprinciperna om detta bedoms vara till fordel
for fonden och att fondernas dgarpolicyer, mot denna bakgrund, inte
star i direkt strid med regeringens riktlinjer,

— Sjunde AP-fonden inte har vidtagit ndgra dtgirder med anledning av
riktlinjernas tillimpning pé portfoljbolag, mot bakgrund av de
sarskilda begransningar som géller for Sjunde AP-fonden i fraga om
bolagsstyrning (vilket ocksa framgér av fondens arsredovisning),
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— en separat och fullstindig beskrivning av fondernas efterlevnad av
regeringens riktlinjer saknas i arsredovisningarna och

— endast Sjunde AP-fonden har ldmnat fullstindig upplysning i
arsredovisningen om beviljade erséttningar till ledande befattnings-
havare i fonden medan Sjitte AP-fonden endast ldmnat sadan
information i form av ett totalt belopp med angivande av antalet
ledande befattningshavare.

Sammanfattningsvis har en avsevird anpassning till regeringens riktlinjer
dgt rum. Dock saknas en separat och fullstindig beskrivning av
fondernas tillimpning av riktlinjerna i fondernas &rsredovisning.
Redovisningen av beviljade ersittningar till ledande befattningshavare ar
inte heller fullstindig, med ett undantag.

En annan notabel avvikelse géller riktlinjernas tillimpning pa
fondernas portfoljbolag. Enligt riktlinjerna ska AP-fonderna, i dialog
med Ovriga dgare, verka for att dessa tillimpas sa langt som mojligt i
foretag dar fonderna &r deldgare. Riktlinjerna anger bl.a. att erséttningen
till ledande befattningshavare ska vara rimlig och vl avviagd och bl.a.
bidra till en god etik och organisationskultur. Rorlig 16n ska inte ges till
ledande befattningshavare.

Efter regeringens beslut om nya riktlinjer for anstéllningsvillkor den
20 april 2009 valde AP-fonderna inledningsvis att avsta fran att rosta i
erséittningsfragor pa vissa bolagsstimmor. Fonderna har darefter, med
hénvisning till regeringens nya riktlinjer, reviderat sina riktlinjer for
bolagsstyrning, enligt vilka kraven pd erséttningsvillkor delvis har
stirkts, t.ex. genom skérpta krav pd utvérdering. Forsta—Fjérde
AP-fonderna understryker dock att det ar styrelsernas ansvar att foresla
ersittningsvillkor utifrdn bolagets specifika forutséttningar. I nigra upp-
mirksammade fall har fondernas riktlinjer lett till att AP-fonderna har
rostat emot regeringen vid bolagsstimman. Regeringen konstaterar att
styrelserna har ansvaret for AP-fondernas agerande, bade i rollen som
dgare av bolag och for erséttningsvillkor i AP-fonderna. Regeringen kan
konstatera att fonderna i rollen som &4gare av borsbolag har agerat for
andra erséttningsvillkor &n de som finns uttalade i regeringens riktlinjer.

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

Skr. 2009/10:130

87



Besparingar genom samarbete

I fjolarets skrivelse noterades att Forsta—Fjarde AP-fonderna dittills inte
hade utnyttjat de mojligheter till kostnadsbesparande samarbete som
lagen medger. Etikradet angavs dock som ett utmirkt exempel pa
samarbete. Som framgar av forarbetena till lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder) utesluter inte fondernas inbdrdes
oberoende 1 placeringsverksamheten att de samarbetar inom andra
omraden, om detta upplevs som kostnadseffektivt (prop. 1999/2000:46
s. 124). Som uttryckliga exempel pad omraden dér samarbete bor vara
mojligt anges administrativa tjdnster, t.ex. virdepappersadministration,
IT, ekonomi- och personaltjanster.

Regeringen angav som sin avsikt att inom ramen for utvirderingen av
AP-fondernas forvaltning folja upp vilka initiativ i forsta hand Forsta—
Fjarde AP-fonderna har tagit for att undersoka mojligheter till ytterligare
samarbete i kostnadsbesparande syfte. Fonderna har initierat en dversyn
av utrymmet for samordning. N&gra slutsatser av Oversynen har
emellertid inte kommunicerats, inte heller nagra resultat. Regeringen
forvantar sig en sddan redovisning sé snart Forsta—Fjarde AP-fonderna
har dragit slutsatser av det pagdende arbetet.

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

Bakgrund

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

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

e utse styrelser, inklusive ordférande och vice ordférande,

e utse revisorer,

o faststilla fondernas resultat- och balansrékningar, och

e Jarligen utvirdera forvaltningen av fondmedlen i efterhand.

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

Av rdtten att utse revisorer och faststilla fondernas resultat- och
balansrdkningar foljer en uttrycklig mojlighet for regeringen att ta
stillning till, och beddma, fondernas rakenskaper. I detta sasmmanhang &r
revisorernas granskning sérskilt viktig. Enligt rddande praxis l&mnar
AP-fondernas revisorer en skriftlig och muntlig rapport till
Finansdepartementet efter varje bokslut. Detta bor gélla &ven
fortsdttningsvis.

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

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

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

OECD:s riktlinjer for styrning av statsdgda foretag klargor att dessa ar
primért inriktade mot statsdgda foretag som har en separat juridisk form,
skild frén staten sjdlv, och som bedriver kommersiell verksambhet, vilket i
sin tur definieras som att verksamheten till huvudsaklig del finansieras
genom forsdljning eller avgifter, oavsett om verksamheten i Ovrigt
tillgodoser ett allméint intresse eller inte. Riktlinjerna kan ocksa vara
anvindbara for icke-kommersiella statsdgda foretag” som uteslutande
tillgodoser allménna syften, oavsett om detta sker i bolagsform eller inte
(OECD Guidelines on corporate governance of state-owned enterprises,
OECD 2005, s. 10 f.). Mot bakgrund av att styrningen inte kan vara
direkt rekommenderar riktlinjerna bl.a. att staten, som informerad och
aktiv &gare, faststiller en tydlig &4garpolicy som tillforsdkrar att
styrningen  dr  transparent och sédkerstéller ansvarsskyldighet
(accountable).

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

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

Styrelsernas roll

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

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

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

OECD:s riktlinjer for styrning av pensionsfonder riktar sig till privata
tjdnstepensionsfonder och &r darfor inte tillimpliga for AP-fonderna i
alla avseenden. Det finns dock skél att uppmérksamma den &vergripande
principen betrdffande ramverket for styrning av pensionsfonder
(governance structure) som ska tillforsdakra en tydlig identifiering och
fordelning av ansvar och roller nir det géller 6versyn och uppf6ljning a
ena sidan och operativt ansvar & andra sidan (OECD Guidelines for
pension fund governance, OECD 2009). Det &r lampligt att denna
fordelning av roller och ansvar i AP-fondernas fall ansluter till svensk
praxis, exempelvis som denna kommer till uttryck i Svensk kod for
bolagsstyrning. Det &r dérfor styrelsernas ansvar att bl.a. besluta om mal
och strategi samt att fortlopande utvédrdera fondens operativa ledning och
vid behov tillsdtta eller entlediga verkstdllande direktér, medan den
verkstdllande direktéren rapporterar till styrelsen och ansvarar for
fondens Iopande forvaltning. Det &r av avgoérande betydelse att
styrelserna identifierar och upprétthéller en tydlig férdelning av styrande
och operativa roller, eftersom de ensamma har ansvaret fér fondernas
16pande forvaltning.

Tillséttning av styrelser

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

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

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

Svensk kod for bolagsstyrning inneholl tidigare en uttrycklig grins vid
tolv ar, efter vilken en ledamot inte ldngre ansags vara oberoende i
forhallande till bolaget och dess ledning. Denna uttryckliga grins har
ersatts av mer allménna skrivningar om att mer &n hélften av
stimmovalda styrelseledamoter ska vara oberoende 1 forhallande till
bolaget och bolagsledningen och att fragan ska avgoras efter en samlad
bedémning. Styrelsernas roll som ensamma ansvariga for verksamheten,
i kombination med kravet att AP-fonderna ska uppbéra allminhetens
fortroende, motiverar att hoga krav stélls pa ledamoternas oberoende i
detta fall. Kravet pa oberoende giller hela styrelsen, inte endast en andel
av styrelsen, och begridnsningen bdr vara nagorlunda tydlig for att
underlitta praktisk tillimpning. En begransning vid cirka tio ar ligger vél
inom ramarna for vad som i andra sammanhang har ansetts rimligt for att
uppritthalla ledaméternas oberoende och bidrar dessutom till att skapa
rimliga férvéntningar angdende uppdragets slutliga varaktighet.

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

Kommunikationen mellan huvudmannen och styrelsernas ordférande
och 6vriga ledaméter bor ha tillricklig omfattning. Regeringens arliga
utvérdering innehéller mycket information vid ett och samma tillfélle.
Denna form for styrning kan troligen effektiviseras genom tillrackliga
kontakter mellan foretradare for huvudmannen och fondernas styrelser.
Aterkommande méten med fondernas ordforande 4r en form for
information och meningsutbyte. Dérutdver ska kommunikation
upprétthallas med styrelsernas ledamdter genom styrelseseminarier eller
liknande arrangemang.

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

Regeringens utvérdering

AP-fondernas mdl har uttryckts i allmdnna termer, vilket erbjuder
sdrskilda utmaningar. Risken att regeringens utvdirdering ska baseras pd
skiftande utgangspunkter och av denna anledning brista i konsistens éver
tiden, dr ett av motiven for en tydlig policy i dessa fragor. Det dr
lampligt att fondernas resultat bedéms i ett langsiktigt perspektiv. Detta
minskar uppmdrksamheten pd fondernas kortsiktiga utveckling och kan
forvdntas bidra till 6kad sjilvstindighet i forvaltningsfragor. Det dr dven
onskvdrt att styrelsernas strategiska beslut uppmdrksammas och
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utvdarderas i tillrdcklig — omfattning,  eftersom  dessa  beslut
erfarenhetsmdssigt har stor betydelse for fondernas ldngsiktiga
avkastning.

Styrelsernas frihet att sjilva besluta om finansiering motiverar att
fondernas medelsanvindning dr en naturlig del av regeringens
granskning. Fondernas forvaltningskostnader ska hdllas under fortsatt
uppsikt. Vid behov kommer ytterligare dtgdrder for att forbdttra
AP-fondernas kostnadseffektivitet att foreslds.

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

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

Avkastning och risk kan inte véigas mot varandra pa objektiva grunder
utan forutsitter ett subjekt som gor avviagningen for egen del. Eftersom
regeringens utvédrdering bl.a. ska granska hur vil styrelserna har
operationaliserat de Overgripande malen far i slutindan regeringens
vérdering av avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av
AP-fonderna forutsétter att regeringens utvérdering sé langt som majligt
utmirks av konsistens over tiden. Vérderingen av avkastning och risk bor
inte variera alltfor mycket mellan olika ar. Av den anledningen bor
utvdrderingen primért avse ett langsiktigt perspektiv. En sadan inriktning
av utvirderingen minskar uppmérksamheten pad fondernas kortsiktiga
utveckling och kan forvantas bidra till att fonderna ska uppvisa okad
sjdlvstindighet 1 forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for
utvirdering 6verensstimmer dven med fondernas uppdrag.

Vid utvirdering av fondernas operativa forvaltning kan den
utvirderingshorisont pad fem &r som tidigare anvénts bedémas vara en
lamplig avvigning mellan 6nskvérdheten av 1angsiktighet och behovet av

Skr. 2009/10:130

Bilaga 1

93



effektiv styrning. Vid utvirdering av styrelsernas strategiska beslut bor
den granskade perioden vara léngre.

Utvirderingen bor 1 tillrdckligt stor utstrackning inriktas mot
styrelsernas strategiska beslut som erfarenhetsmassigt har avgoérande
betydelse for den avkastning som dérefter realiseras. Behovet av en lang
horisont for utvdrdering motiveras ytterst av fondernas langsiktiga
uppdrag. Utvdrderingen maste trots det avse en jaimforelsevis begransad
period eftersom det annars kan vara alltfor sent att dra slutsatser och att
vidta saddana atgidrder som utvédrderingen kan komma att motivera. Det
faktum att styrelseledaméternas uppdrag édr begrinsat i tiden talar ocksa
for en jdmforelsevis begrinsad period for utvédrdering. Utvirderingen av
styrelsernas strategiska beslut kan dock inte upphdra att ta hénsyn till
AP-fondernas uppdrag, som det framgér av lag och forarbeten.

Eftersom regeringens utvérdering ska balansera fondernas langtgéende
sjilvstindighet maste &ven finansieringen, och den resulterande
medelsanviandningen, granskas. Styrelserna har inte endast stor frihet att
vélja inriktning och riskniva, utan dven stor frihet att pd egen hand
besluta om verksamhetens finansiering. Det bor uppméarksammas att
fonderna inte dr konkurrensutsatta i denna del, vilket stéller sérskilda
krav pa uppfoljning och utvirdering. Normalt baseras regeringens
utvirdering pa de av styrelserna uppsatta malen. Regeringen har
emellertid forbehallit sig rdtten att gora en utvardering mot riktméarken
som regeringen sjalv valt om de riktmérken fonderna faststéllt for sin
portfoljforvaltning beddms vara uppenbart oldmpliga  (prop.
1999/2000:46 s. 114). I samband med utvirdering av kostnader ar det
angeldget att det dven sker en provning av fondernas val av
forvaltningsmodeller. En sddan provning innefattar sdvil kostnader som
forviantade resultat didr forvidntade resultat ska vara rimligt
kvalitetssdkrade.

Nér det giller AP-fondernas redovisningsprinciper bor dessa
overensstimma med god praxis och mojliggora rittvisande bedomningar.
Det &r angeldget att avkastningen redovisas péd ett jamforbart sitt. I
kommunikationen med allminheten bor avkastningen redovisas efter
kostnader, dvs. med korrigering for bade interna kostnader och externa
provisionskostnader. Naturligtvis bor fondernas interna och externa
kostnader sjdlva ingd i den externa rapporteringen, med bevarad
jamforbarhet bakat i tiden.

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

Inledning

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

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

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

Tillampningsomrade

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

Riktlinjerna utgdér en del av regeringens policy for styrning och
utvdrdering av AP-fonderna. 1 foretag dir AP-fonderna direkt eller
genom ett foretag ar deldgare bor AP-fonderna respektive foretaget i
dialog med 6vriga édgare verka for att riktlinjerna tillimpas sa l&ngt som
mojligt.

Styrelsens ansvarsomrdde

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

— hur styrelsen sékerstéller att erséittningarna foljer dessa riktlinjer,

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

Det dr hela styrelsens ansvar att faststilla ersdttning till den
verkstdllande direktéren. Styrelsen ska dven sidkerstélla att sdvil den
verkstdllande direktérens som &vriga ledande befattningshavares
erséttningar ryms inom styrelsens riktlinjer.

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

Ersdttmingsprinciper

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

Pensionsforméner ska vara avgiftsbestimda, sdvida de inte foljer
tillamplig kollektiv pensionsplan, och avgiften bor inte dverstiga 30
procent av den fasta 16nen. I de fall AP-fonden avtalar om en
forménsbestdimd pensionsforman, ska den saledes folja tillimplig
kollektiv pensionsplan. Eventuella utokningar av den kollektiva
pensionsplanen pé l6nedelar dverstigande de inkomstnivaer som técks av
planen ska vara avgiftsbestimda. AP-fondens kostnad for pension ska
biras under den anstélldes aktiva tid. Inga pensionspremier for ytterligare
pensionskostnader ska betalas av AP-fonden efter att den anstillde har
gétt 1 pension. Pensionsaldern ska inte understiga 62 ar och bor vara lagst
65 ar.

Vid uppsdgning fran AP-fondens sida ska uppsdgningstiden inte
Overstiga sex manader. Vid uppsigning fran AP-fondens sida kan dven
avgangsvederlag utgd motsvarande hogst arton manadsloner.
Avgangsvederlaget ska utbetalas méanadsvis och utgoras av enbart den
fasta ménadslonen utan tilldgg for formaner. Vid ny anstéllning eller vid
erhéllande av inkomst frin naringsverksamhet ska erséttningen fran den
uppsdgande AP-fonden reduceras med ett belopp som motsvarar den nya
inkomsten under den tid da uppsédgningslon och avgéngsvederlag utgar.
Vid uppsédgning fran den anstilldes sida ska inget avgangsvederlag utga.
Avgangsvederlag utbetalas aldrig ldngre &n till 65 ars élder.
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Redovisning

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

Styrelsen ska i Aarsredovisningen redovisa om tidigare beslutade
riktlinjer har f6ljts eller inte och skélen for eventuell avvikelse. Vidare
ska AP-fondernas revisorer till revisionsberittelsen foga ett skriftligt och
undertecknat yttrande avseende om de anser att de riktlinjer som har gallt
for rakenskapsaret har foljts eller inte.

Definitioner

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

Med ersdttning avses alla erséttningar och formaner till den anstillde,
sdsom 16n, formaner och avgingsvederlag.

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

Med rorlig lon avses exempelvis incitamentsprogram, gratifikationer,
ersittning fran vinstandelsstiftelser, provisionslén och liknande ersétt-
ningar.

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

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