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1. Angreppssatt for
utvarderingen

McKinsey & Company fick i december 2008 uppdraget av Finansdepartementet att genomféra
utvarderingen av AP-fondernas verksamhet. Enligt 6verenskommelse med Finansdepartementet bestar
utvarderingen av tva delar, en grundlaggande utvardering som fokuserar pa samma omraden varje ar
och en utvardering av ett fordjupningsomrade som varje ar valjs i samrad med Finansdepartementet

och fonderna (Bild 1).

BILD 1
Angreppssatt for utvardering av AP-fonderna

2009 2010 2011
Utvardering av
fordjupnings- - )
omrade ~_ Fordjupningsomrade:
" [bestams 2011]

Fordjupningsomrade:
= [bestiams 2010]

Grundlaggande
utvardering

1 Mdjlighet till férlangning 2011

KALLA: McKinsey
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Den grundlaggande utvarderingen bestar av tre delar: en validering av fondernas avkastning och

risk, en utvardering av vardet av fondernas strategiska beslut samt en utvardering av fondernas

aktiva avkastning. For valideringsarbetet har McKinsey anvant KPMG som underkonsult. En kort
sammanfattning av KPMGs slutsatser aterfinns i kapitel 3 och KPMGs rapport aterfinns i sin helhet i en
bilaga till den har rapporten.

For att bedoma vardet av strategiska beslut och aktiv avkastning har Forsta till Fjarde AP-fondernas totala
avkastning delats upp i avkastning som skapats av fondstyrelsernas langsiktiga (pa minst 10 ars sikt)
och medelsiktiga allokeringsbeslut (typiskt pa 1-3 ars sikt) samt den Overavkastning fonderna skapat i
den operativa forvaltningen jamfort med jamforelseindex!. Sjatte AP-fonden utvarderas som en riskkapi-
talfond dar samtliga investeringsbeslut ar att betrakta som strategiska beslut och Sjunde AP-fonden
utvarderas som en vardepappersfond och jamfoérs med ovriga vardepappersfonder i PPM-systemet.

Forsta till Fjarde AP-fonderna borjade agera i sina nya roller 1 januari 2001, men det drojde till senare
under 2001 innan fonderna hade implementerat sina langsiktiga investeringsportfoljer. Forsta till

Fjarde AP-fonderna utvarderas darfor over perioden 1 juli 2001 till 31 december 2008. Sjatte AP-fonden
startade sin verksamhet i slutet av 1996 och utvarderas over perioden 1 januari 1997 till 31 december
2008. Sjunde AP-fonden startade sina tva PPM-fonder Premiesparfonden och Premievalsfonden under
hosten 2000 och utvarderas over perioden 1 januari 2001 till 31 december 2008.

Fordjupningsomradet 2009 ar langsiktig allokering for Forsta till Fjarde AP-fonderna. Valet av fordjupn-
ingsomrade gjordes i dialog med Finansdepartementet och AP-fonderna. Langsiktig allokering genererar
typiskt sett merparten av den totala avkastningen for kapitalforvaltare?, och ar idag ett viktigt omrade i
flera av fondernas férandringsarbete. Fordjupningsarbetet syftar till att belysa hur fonderna arbetar med
langsiktiga allokeringsbeslut med fokus pa ALM-processens. Som del i arbetet jamfors fonderna med
ett urval av internationella pensionsfonder som ofta ses som goda exempel. For att forsta forutsatt-
ningarna for fondernas arbete med langsiktig allokering belyser ocksa fordjupningen Forsta till Fjarde
AP-fondernas uppdrag och placeringsregler.

Utvarderingsarbetet har pagatt fran december 2008 till mars 2009 och har genomforts i en kontinuerlig
process med fonderna. Stor vikt har lagts vid att skapa en god forstaelse for fondernas verksamhet
och att diskutera resultat och slutsatser med fonderna.

1 Aktiv avkastning beraknad pa likvidportfoljen och inkluderar ej alternativa tillgangar (t.ex. fastigheter, Private Equity)

Bidrar med ca 90% av variansen i total avkastning (Ibbotson & Kaplan 2000)

3 Asset Liability Model som syftar till att optimera tillgangsallokeringen i en langsiktig investeringsportfolj givet fondernas
utbetalningsataganden

N
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2. AP-Fondernas roll, utveckling
och omvarld 2001-2008

| det har kapitlet beskrivs AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet och buffertfondernas
(Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna) utveckling 2001-2008, med fokus pa deras inverkan pa
inkomstpensionssystemet samt hur de utvecklats i jamforelse med kapitalmarknaderna och andra
pensionsfonder.

AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet

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

Dagens svenska system for allman pension ar resultatet av en bred partiuppgorelse 1998 med syfte
att reformera den da gallande folkpensionen och ATP. | dagens system betalas varje ar 18,5% av

den totala Ionesumman in till allman pension, varav 16% gar till att finansiera inkomstpensionen och
resterande 2,5% gar till Premiepensionsmyndigheten och sparas pa individuella premiepensionskonton.

De arliga inbetalningarna till inkomstpensionen finansierar pensionsutbetalningar till dagens
pensionarer (ett s.k. "pay as you go”-system). En grundtanke med det svenska inkomstpensions-
systemet ar att det ska vara sjalvfinansierande, vilket betyder att staten inte ska behdva hoja pension-
savgifterna (16%) eller lana pengar for att betala ut inkomstpensionen. 2001 omorganiserades Forsta
till Fjarde AP-fonderna samt Sjatte AP-fonden till s.k. buffertfonder i syfte att jamna ut perioder av
I6pande dver- och underskott mellan inbetalningar av pensionsavgifter och utbetalningar av pensioner.
Inkomstpensionssystemets finansiella stallning uttrycks i ett s.k. balanstal och definieras som
inkomstpensionssystemets tillgangar dividerat med inkomstpensionssystemets skulder. Tillgangarna
bestar av framtida inbetalningar och buffertfonderna. De framtida inbetalningarna bestams framst av
befolkningstillvaxt, arbetskraftdeltagande, ekonomisk tillvaxt och I6nedkningstakt. Inkomstpensionssys-
temets skulder bestar av framtida pensionsutbetalningar och bestams framst av antalet pensionarer,
genomsnittlig livslangd och 16nedkningstakt.

Om balanstalet overstiger 1,0 skrivs pensionsratterna upp med I6nedkningstakten, som mats
genom inkomstindex (om balanstalet 6verstiger 1,0 under flera ar i foljd kan ocksa pensionsratterna
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BILD 2
AP-fondernas roll i svenska pensionssystemet
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1 Garantipension for de med lag eller ingen inkomst som finansieras med skatter
KALLA: Férsakringskassan

skrivas upp mer an med inkomstindex). Understiger daremot balanstalet 1,0 ar skulderna storre an
tillgdngarna och en automatisk balansering aktiveras, vilket betyder att vardet av pensionsratterna
skrivs upp med en lagre ranta an inkomstindex och den framtida pensionen blir lagre.

Kombinationen av att inkomstpensionssystemet ar avgiftsbestamt, att pensionsskulderna tar hansyn
till demografisk utveckling och att det finns en automatisk balansering gor systemet sjalvforsorjande.
Buffertfonderna ska ocksa verka sjalvstandigt och ha egna placeringspolicys, agarpolicys och riskhan-
teringsplaner inom ramen for sitt uppdrag och placeringsregler. Forsta till Fjarde AP-fonderna regleras
i lagen om allmanna pensionsfonder (2000:192) och Sjatte AP-fonden i lagen om Sjatte AP-fonden
(2000:193, 2007:709).

Premiepensionen syftar till att varje arbetstagare i tillagg till inkomstpension ska ha ett individuellt
pensionssparande. Sjunde AP-fonden forvaltar tva fonder, Premiesparfonden (PSF) for de svenskar som
inte aktivt valjer en privat fondforvaltare i PPM samt Premievalsfonden (PVF) som alla svenskar kan
valja aktivt i konkurrens med de Ovriga ~770 valbara PPM-fonderna. Sjunde AP-fonden regleras i lagen
om allmanna pensionsfonder (2000:192).

Buffertfondernas* utveckling och omvarld 20012-2008

Sedan 2001 har buffertfondernas kapital vaxt med SEK 165 miljarder till SEK 708 miljarder och
fondernas avkastning efter kostnader har bidragit med SEK 86 miljarder. Det har motsvarar en
genomsnittlig arlig avkastning pa 1,9% jamfort med utvecklingen av inkomstindex under samma period
som var 3,2% per ar. Buffertfonderna avkastning under perioden har i hog grad paverkats av 2008 da
buffertfondernas totala avkastning var SEK -194 miljarder eller -21,6% (Bild 3).

Buffertfondernas utveckling 2008 har bidragit till att inkomstpensionssystemet for forsta gangen sedan

1 Forsta till Fjarde AP-fonderna och Sjatte AP-fonden
2 Forsta till Fjarde AP-fondernas utveckling anges fran 1 juli 2001. Sjatte AP-fondens utveckling fran 1 januari 2001

8
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BILD 3
Buffertfondernas utveckling 2001'-2008

Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna @ Genomsnitt

. xx  Totalt 2001-08
Totalt kapital

31 december, SEK miljarder

546 480 571 641 765 854 898 708
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Total avkastning efter kostnader
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Procent
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Inkomstindex
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1 Beraknad fran 1 juli 2001 for Forsta till Fjarde AP-fonderna
2 Avkastning per fond viktat med genomsnittligt kapital

KALLA: AP-fonderna, McKinsey-analys
BILD 4
Utveckling av tillgangar och skulder i inkomstpensionssystemet 2001-2008

D Buffertfonderna
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1 Bestams av befolkningstillvaxt, arbetskraftdeltagande, ekonomisk tillvéxt och I6nedkningstakt
2 Bestams av antal pensionarer, genomsnittlig livslangd och I6nedkningstakt
3 Balanstalet = buffertfonderna plus framtida inbetalningar dividerat med framtida utbetalningar for inkomstpension

KALLA: Férsékringskassan; McKinsey-analys

2001 inte balanserar (balanstalet understeg 1,0), d.v.s. vardet ar framtida utbetalningar éverstiger vardet
av framtida inbetalningar plus vardet av buffertfonderna (Bild 4). Det har innebar att inkomstpensionen
2010 kommer att skrivas ner. Det ar dock viktigt att satta buffertfondernas bidrag i perspektiv till hela
inkomstpensionssystemet. Buffertfonderna utgor endast 10% av tillgangarna i systemet och man kan
notera att utvecklingen av de framtida inbetalningarna under 2008 varit lagre an utvecklingen av framtida

9
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utbetalningar, vilket innebar att balanstalet hade understigit 1,0 aven om buffertfonderna hade uppvisat
ett nollresultat 2008 (balanstalet 2008 hade varit 0,993). Utan buffertfondernas historiska avkastning
hade ocksa den automatiska balanseringen aktiverats vid flera tillfallen sedan 2001. Under 2002-2007
var exempelvis buffertfondernas avkastning 6,9% per ar jamfort med inkomstindex arliga utveckling

pa 3,3%, vilket har bidragit till att pensionsratterna under perioden skrivits upp med en hogre ranta an
inkomstindex.

Buffertfonderna hade i slutet av 2008 i genomsnitt 52% av sitt kapital investerat i noterade aktier
(varav 16% i svenska aktier, 35% i utlandska aktier och 4% i aktier i tillvaxtmarknader), 37% i
rantebarande vardepapper och 11% i alternativa tillgangar. Den har férdelningen speglar ocksa

val fondernas kapitalallokering under hela perioden 2001-2008. Givet att svenska noterade
aktier i genomsnitt avkastade -3% och utlandska aktier -4% per ar 2001-2008 ar det tydligt att
buffertfondernas avkastning under perioden i hdg grad paverkats av den svaga utvecklingen pa
aktiemarknaderna. Den svaga utvecklingen pa aktiemarknaderna under perioden drivs ocksa i stor
utstrackning av 2008 da svenska aktier avkastade -38% och utlandska aktier -27% (Bild 5).

BILD 5
Buffertfondernas utveckling jamfort med kapitalmarknaderna

Buffertfrondernas kapitalallokering 31
december 2008° Procentuell arlig avkastning i SEK

100% = SEK 708 miljarder 2001-2008 2008

Aktier i Bufferfonderna 1,92 -21,62 .

tillvaxt- )
Alternativa marknader Aktier
tillgangar* ) Stockholms- -2,6 -37,8
Réntor borsen’

Svenska Utlandska aktier® 35 27,0
index !

aktier
5,6 :| 13,0
Utlandskt 1

obligations- 4,0 39,4
index s

Svenskt
obligations-

T

Utlandska aktier Svensk Inflation 1,8 3,5

Svenskt
inkomstindex

3,2 ]4,5

1 MSCI Sweden, globala aktier (MSCI World) i SEK men ej valutasakrat, obligationsindex Sverige (Svenska Statsobligationer 5 ar), US 5 year
Government bonds i SEK men ej valutasékrat (i USD 6,3% 2001-08 och 14,0% 2008)

2 1 juli 2001 fér Forsta till Fjarde AP-fonden; avkastning per fond viktat med genomsnittligt kapital Férsta till Fjarde och Sjatte AP-fonden

3 Exkluderar buffertfondernas tillgangsexponering fran overlaymandat

4 Fastigheter, Private Equity (inklusive Sjatte AP-fonden)

KALLA: Affarsvarlden; MSCI; OMX; Datastream; Statistiska Centralbyran; Svenska Férsakringskassan; McKinsey-analys

Det ar svart att forutse utvecklingen pa kapitalmarknaderna framéver. Dock ar det ur ett historiskt
perspektiv tydligt att utvarderingsperioden 2001-2008 varit en unikt dalig period for noterade aktier
med tva stora borsfall 2001-2002 och 2008 (Bild 6). 2008 ar ocksa ett extremt ar ur ett historiskt
perspektiv. Stockholmsborsen har bara utvecklats svagare ett enda ar (2002) sedan 1970 och
varldsmarknaden, som kan approximeras med amerikanska aktiemarknaden, har bara utvecklats
svagare ett ar (1931) sedan 1927. Det har innebar ocksa att utvecklingen bade pa den svenska och
den utlandska aktiemarknaden varit battre samtliga tidigare attadrsperioder sedan 1970.

Buffertfondernas utveckling 2008 kan ocksa jamféras med andra internationella pensionsfonder. Trots
att en direkt jAmforelse av avkastningen ar svar (givet t.ex. olika uppdrag, placeringsregler och valutaef-
fekter) visar den rapporterade avkastningen for ett urval av internationella pensionsfonder att buffert-
fondernas utveckling 2008 och 2004-2008 varit i linje med jamforelsefonderna (Bild 7).

10
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BILD 6

Utveckling pa aktiemarknaderna 1970-2008

Total avkastning svenska aktier’
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1 MSCI Sweden TRS i SEK
2 MSCI World Index TRS i SEK men ej valutasakrat
3 Korrigerat med den naturliga logaritmen

KALLA: MSCI; Datastream; McKinsey-analys

BILD 7
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Arlig total nominell avkastning i SEK

Procent

Svenska' aktier Utlandska? aktier
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54

|
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Buffertfondernas avkastning i jamforelse med andra pensionsfonder
Arlig nominell avkastning, procent (lokal valuta)

2008

2004-2008

Uppdrag

CalPERS -27,1

CDP Québec -25,0

SPU Norge! -23,4

Buffertfonderna -21,62 -

ABP -20,2

CPP Reserve Fund -14,5

En direkt jimférelse av avkastningen é&r svar givet t.ex.

-
-
i
I3,42
.-
g

uppdrag, placeringsregler och valutaeffekter

1 Statens Pensionsfond Utland

2 Avkastning per fond viktat med genomsnittligt kapital Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonden

KALLA: Arsredovisningar; McKinsey-analys

Forvalta pensioner for statligt
anstallda i Kalifornien

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

Garantera framtida statliga
pensionsartaganden, samt fordela
Norges oljeformdgenhet

Fungera som buffertfonder i
Sveriges inkomstpensionssystem

Forvalta pensionen for hollandska
medborgare anstallda inom offentlig
sektor och utbildningssektorn

Fungera som buffertfond i Kanadas
officiella pensionssystem

olika
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3. Sammanfattning och
identifierade nyckelfragor

Det har kapitlet inleds med en kort sammanfattning av resultaten fran arbetet att validera AP-fondernas
avkastning och risk. Darefter sammanfattas évriga delar av arets utvardering i tre avsnitt: Forsta till Fjarde
AP-fonderna, Sjatte AP-fonden och Sjunde AP-fonden. | slutet av sammanfattningen presenteras per
avsnitt ett antal nyckelfragor som vi, baserat pa utvarderingen, anser viktiga att diskutera for att utveckla
fondernas verksamhet framat.

Validering av AP-fondernas avkastning och risk

Valideringsarbetet ar en del av den grundlaggande utvarderingen och syftar till att bedéoma om de
historiska avkastningar och riskmatt som AP-fonderna redovisar ar beraknande enligt basta praxis. Vidare
beddms om de index, alternativt andra avkastningsmal, som respektive AP-fond har valt att anvanda utgor
ett rattvisande jamforelseindex. For valideringsarbetet har McKinsey anvant KPMG som underkonsult.
Slutsatsen fran KPMGs granskning ar att det inte finns nadgot som tyder pa att AP-fonderna (Forsta till
Fjarde samt Sjatte och Sjunde AP-fonderna) inte redovisar avkastning och risk i enlighet med basta praxis
samt att jamforelseindex ar rattvist och korrekt beraknade. Det finns dock frinetsgrader och olika normverk
som fonderna anvander sig av inom ramen for basta praxis, vilket innebar vissa skillnader i berakning

av avkastning och risk (t.ex. tidpunkten for vardering av Private Equity i bokslutet samt val av benchmark
for Private Equity). KPMG redogoér i sin rapport for vissa mindre iakttagelser, som inte paverkar redovisad
avkastning eller risk pa ett sadant satt att AP-fondernas redovisning avviker substantiellt fran basta praxis.
Hela resultatet av valideringsarbetet aterfinns i en bilaga till den har rapporten.

Forsta till Fjarde AP-fonderna 2001*-2008

Forsta till Fjarde AP-fondernas uppdrag? ar att fungera som buffertfonder i det svenska inkomstpension-
ssystemet och maximera avkastningen till 1ag risk. Fonderna ska enligt uppdraget inte heller ta nagra
narings- eller ekonomiskpolitiska hansyn.

Under 2001-2008 har Forsta till Fjarde AP-fonderna totalt genererat en avkastning efter kostnader pa
SEK 89 miljarder eller 1,9% per ar (Bild 8). Dock skiljer sig avkastningen at mellan fonderna. Tredje
AP-fonden genererade en avkastning efter kostnader pa SEK 31 miljarder eller 2,6% per ar, vilket ar

1 Avser 1 juli 2001
2 Forsta till Fjarde AP-fondernas uppdrag beskrivs av lagen 2000:192 samt tillhérande forarbeten.

12
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BILD 8
Sammanfattning Forsta till Fjarde AP-fonderna 2001'-2008
2001'-2008 2008
Avkastning efter kostnader Avkastning efter kostnader
Totalt kapital Arlig Avkastnings-
2008 avkastning mal? Kostnader® Kostnader?
SEK miljarder SEK miljarder Procent Procent SEK miljarder| | SEK miljarder Procent SEK miljarder

AP1 172 :| 22 :| 1,9 5,5 -2,0 -48 |: -21,9 -0,3 |:
AP2 173 :| 23 6,0 -21 -65 |: -24,1

:|2,o -o,3|:
AP3 181 :|31 :|2,e 59 1,9 | -45|: 19,8 -o,3|:
AP4 165 ] 14 }1,2 -1,5[ |: -0,2{
89 I1,9 59 -7,4. -191 "-21,7 1,1 .

11 juli 2001

Total ‘ 691 ’
2 Nominella avkastningsmal; Andra till Fjarde AP-fondernas reala avkastningsmal har justerats med genomsnittlig inflation pa 1,8% per ar for perioden
3 Kostnader fran arsredovisningar: rérelsens kostnader (personalkostnader, évriga forvaltningskostnader) samt provisionskostnader; exklusive
management fees och andra prestationsbaserade arvoden till externa férvaltare

6,2

KALLA: AP-fonderna, McKinsey-analys

hogst bland de fyra fonderna. Samtidigt har Fjarde AP-fonden genererat en avkastning efter kostnader
pa SEK 14 miljarder eller 1,2% per ar. Férsta och Andra AP-fonderna har genererat en avkastning efter
kostnader pa 1,9% respektive 2,0% per ar.

Fondernas avkastning 6ver perioden ar i hog grad paverkad av 2008 da fonderna i genomsnitt
genererade -21,7% och aven har finns skillnader mellan fonderna. Tredje AP-fonden genererade en
avkastning efter kostnader pa -19,8% jamfort med Andra AP-fonden som haft en avkastning pa -24,1%.
Det har innebar att inte ndgon av Forsta till Fjarde AP-fonderna 2001-2008 uppnadde sina nominella
malsattningar som for perioden varierar mellan 5,5% och 6,2%. Under perioden 2001-2007 uppnadde
dock alla utom Fjarde AP-fonden sina malsattningar.

Under perioden 2001-2008 uppgick Forsta till Fjarde AP-fondernas redovisade kostnader® till SEK
7,4 miljarder. 2008 var deras redovisade kostnader SEK 1,1 miljarder. Det har motsvarar en kostnad
pa& ~10-15 baspunkter av totalt forvaltat kapital. Aven avseende kostnader uppvisar Forsta till

Fjiarde AP-fonderna skillnader, dar Fjarde AP-fonden 2008 redovisade kostnader pa SEK 200 miljoner
jamfort med Tredje AP-fonden som redovisade kostnader pa SEK 280 miljoner samt Forsta och Andra
AP-fonden som redovisade kostnader pa 6ver SEK 300 miljoner. Fjarde AP-fondens lagre kostnader
forklaras framst av lagre provisionskostnader till externa forvaltare.

Av Forsta till Fjarde AP-fondernas totala avkastning efter kostnader pd SEK 89 miljarder under
2001-2008 har fondernas langfristiga allokeringsbeslut, vilket innefattar bade ursprunglig allokering
och langfristiga omallokeringsbeslut under perioden, genererat totalt SEK ~103 miljarder fore
kostnader. Medelfristiga allokeringsbeslut har haft ett positivt avkastningsbidrag pa totalt SEK ~2
miljarder fore kostnader (Bild 9). Fondernas aktiva forvaltning har haft en avkastning fore kostnader
pa SEK -8,5 miljarder, vilket motsvarar en negativ avkastning for fonderna pa -0,1% till -0,2% per ar
2001-2008.

3 Kostnader fran fondernas arsredovisningar: rorelsens kostnader (personalkostnader, ovriga forvaltningskostnader)
samt provisionskostnader
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BILD 9

Nedbrytning av avkastning Forsta till Fjarde AP-fonderna 2001'-2008
2001'-2008, SEK miljarder
Indikativ nedbrytning av avkastning

fran allokeringsbeslut?

Total avkastning Avkastning fran 5 Langfristig Medelfristig E Aktiv
efter kostnader allokeringsbeslut; allokering omallokering ! forvaltning Kostnader*

b T A

AP1

AP2

AP3 31 e 33 : ~32 ~13 ° 08 e 1,9
AP4 :|14 :|22
Total ]89 1105 : 1~103 ~2 | 85 74

130 juni 2001 e R !

2 Allokeringsbeslut mellan tillgangsslag samt storre allokeringsbeslut inom tillgangsslag och valuta

3 Medelfristiga beslut 2006-08; under perioden 2001-05 anvande sig Tredje AP-fonden begrénsat av medelfristiga beslut

4 Kostnader fran arsredovisningar: rérelsens kostnader (personalkostnader, évriga forvaltningskostnader) samt provisionskostnader; exklusive
management fees och andra prestationsbaserade arvoden till externa forvaltare

m—p—
L

L
3

]

(9]
]

N

N

(8]

| —

KALLA: McKinsey-analys

Bidraget fran langfristiga allokeringsbeslut forklarar darmed mer an 100% av Andra till Fjarde
AP-fondernas totala avkastning. Tredje AP-fonden har genererat det storsta avkastningsbidraget fran
langfristiga allokeringsbeslut (SEK ~32 miljarder) medan Fjarde AP-fonden uppvisat det lagsta bidraget
(SEK ~17 miljarder).

Fonderna arbetar i olika utstrackning med medelfristiga allokeringsbeslut i syfte att utnyttja felprissatt-
ningar i marknaden. Medan Andra AP-fonden inte arbetar med medelfristiga allokeringsbeslut har Tredje
och Fjarde AP-fonderna de senaste aren arbetat aktivt med medelfristiga strategier, vilket for bade
fonderna har resulterat i ett positivt bidrag. Fjarde AP-fonden genererade SEK ~5 miljarder och Tredje
AP-fonden SEK ~1 miljard* fran medelfristiga beslut. Forsta AP-fondens avkastning fran medelfristiga
allokeringsbeslut har varit SEK ~-3 miljarder, i hog grad paverkat av 2008. Forsta AP-fonden beslutade

i slutet av 2008 att stanga samtliga medelfristiga mandat utom ett for att under 2009 bygga upp en ny
forvaltningsmodell med mer fokus pa strategisk allokering. Andra AP-fonden planerar att bérja arbeta
med medelfristiga beslut under 2009.

Fondernas langsiktiga och medelfristiga allokeringsbeslut bestammer fondernas strategiska tillgang-
sportfoljer eller s.k. referensportfoljer (Bild 10). En jamforelse av fondernas strategiska portfoljer
visar att fondernas tillgangsallokering pa hog niva ar relativt lika. Tillgangsallokering skiljer sig mellan
fonderna framst i totala andelen noterade aktier, andelen svenska noterade aktier och andelen
alternativa tillgangar (framforallt fastigheter och Private Equity). Tredje AP-fonden har den lagsta
andelen noterade aktier och Fjarde AP-fonden har den hogsta andelen. Forsta och Tredje AP-fonderna
har en lagre andel noterade svenska aktier och Andra och Tredje AP-fonden har en hogre andel
alternativa tillgangar.

Forsta till Fjarde AP-fondernas negativa aktiva avkastning 2001-2008 férklaras av att bara en av fyra
fonder genererat positiv aktiv avkastning under perioden (Bild 11). Forsta AP-fonden har genererat en
positiv aktiv avkastning pa SEK 2,3 miljarder fore kostnader 2001-2008, medan Andra till Fjarde

4 Avkastningen fran medelfristiga allokeringsbeslut ar for Tredje AP-fonden baserad pa perioden 2006-2008, vilket ger ett
indikativt resultat da fonden tog relativt fa medelfristig allokering innan 2006
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BILD 10
Strategisk tillgangsallokering Forsta till Fjarde AP-fonderna

Procent av fondernas strategiska portfdlj, s.k. referensportfélj; 100% = SEK miljarder

Genomsnittlig tillgangsallokering? 2001'-2008 Tillgangsallokering 31 dec 2008
100% = 166 169 170 164 100% = 172 173 181 165
owig———E3=1 3 Ts 07 1 el 00 =37 0 v
Alternativa / E
tillgangar

Rantor
Tillvaxtaktier

Globala aktier

Svenska aktier

AP1 AP2 AP3 AP4 AP1 AP2 AP3 AP4

11 juli 2001
2 Daglig genomsnittlig tillgangsallokering
3 Overlaymandat, kassa etc.

KALLA: AP-fonderna; McKinsey-analys

BILD 11
Aktiv avkastning Forsta till Fjarde AP-fonderna 2001'-2008
Arlig aktiv avkastning? fére kostnader, SEK miljarder
Forsta till Fjarde AP-fonderna
3,5 4.4
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2 Enligt fondernas egna jamforelseindex

KALLA: AP-fonderna; McKinsey-analys
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AP-fondrna genererat en aktiv avkastning fore kostnader mellan SEK -0,8 till -6,2 miljarder. 2008 har

i hog grad paverkat den aktiva avkastningen med ett totalt bidrag pa SEK -9,8 miljarder for de fyra
fonderna. Over perioden 2003-2007 var den aktiva avkastningen for fonderna totalt SEK 0,3 miljarder
fore kostnader. Den positiva aktiva avkastningen 2003-2007 ar dock driven av ett enskilt ar (2005)
och ar liten i jamforelse med fondernas kostnader for aktiv avkastning®. De fyra fonderna arbetar idag
med att forandra sin aktiva forvaltning. Forsta AP-fonden annonserade i februari 2009 att fonden, som
del i sin nya forvaltningsmodell, ska minska fokus pa aktiv férvaltning. Andra AP-fonden beslutade i
januari 2009 att fokusera mindre pa aktiv forvaltning i framtiden. Tredje AP-fonden har under 2008
slutfort arbetet med att separera sin alfa- och betaférvaltning®. Fjarde AP-fonden har temporart dragit
ner den aktiva risken tills fonden utvecklat nya arbetssatt for aktiv forvaltning.

| arets utvardering har fordjupningsomradet varit langsiktig strategisk allokering for Forsta till Fjarde
AP-fonderna med fokus pa fondernas arbete i ALM-processen. Langsiktig allokering utgor typiskt sett
den absolut viktigaste kallan till avkastning for en kapitalférvaltare och arets grundlaggande utvardering
visar att det aven galler for Forsta till Fjarde AP-fonderna. Under perioden 2001-2008 stod fondernas
langsiktiga allokeringsportfolj for mer an 100% av fondernas totala avkastning.

Fondernas forutsattningar att vara framgangsrika i arbetet med langsiktiga allokeringsbeslut har
bedomts genom att jamfora fonderna med en "malbild” som beskriver de optimala forutsattningarna
en kapitalférvaltare kan ha for att vara framgangsrik med langsiktig strategisk allokering (Bild 12).
Malbilden bestar av fem dimensioner: tydligt uppdrag, placeringsregler som stddjer uppdraget, hogt
ledningsfokus, rigordsa och strukturerade arbetsprocesser och tillgang till ledande insikter. Fonderna
har ocksa jamforts med ett urval av andra pensionsfonder bestaende av ATP i Danmark, ABP/

APG’ i Nederlanderna, CPP, CDP Quebec, och Ontario Teachers’ Pension Fund i Kanada, Statens
Pensionsfond Utland (SPU) i Norge och Future Fund i Australien.

BILD 12

Fordjupning langsiktig allokering Forsta till Fjarde AP-fonderna

Malbild Beskrivning av malbilden Bedomning av Forsta till Fjarde AP-fonderna
= Fonden har ett tydligt uppdrag som kan = Nuvarande uppdrag ger tolkningsutrymme
A. Tydligt konkretiseras i entydiga avkastningsmal och — Fonderna anvander olika scenarier for utvecklingen av
uppdrag riskgranser skuldsidan i inkomstpensionssystemet

— Fonderna tolkar uppdraget att ha "lag risk” olika
= Tolkningsutrymmet resulterar i olika riskprofil och avkastningsmal
(realt mal 3,8%—5,0%)

B. Placerings- = Placeringsreglerna begransar inte fondens = Hardare reglerade &n manga andra internationella pensionsfonder
regler som mojligheter att optimera sin investeringsportfolj — Andra fonder regleras oftast pa riskniva eller har ett mindre antal
stodjer for att uppfylla uppdraget restriktioner pa tillgangsslagsniva
uppdraget = Ser flera placeringsregler som begransande, for att uppfylla

uppdraget (t.ex. andel rantepapper och onoterade tillgangar)
= Harresulterat i en mindre andel alternativa tillgangar an
internationella pensionsfonder och inga placeringar i ravaror

= Ledningen har hogt fokus pa langsiktig = Varierar mellan AP-fonderna, men flera internationella fonder har:
C. Hogt allokering — Mer resurser och ofta en dedikerad enhet
ledningsfokus * Ledningens fokus kan t.ex. reflekteras i — Relativt hogre fokus jamfért med aktiv forvaltning
resursnivan och en dedikerad enhet for = Flera av AP-fonderna genomfér idag/planerar forandringsarbete

langsiktig allokering

D. Rigordsa och * ALM-processen ér tydligt definierad och = AP-fonderna har liknande ansats som andra internationella fonder fér
strukturerade valdokumenterad och utférs regelbundet prognosarbete, men mindre fokus pa att arbeta med nya tillgangsslag
processer = Prognoser och utvarderingen av ALM- (kan paverkas av dagens placeringsregler)

modelleringen &r rigorésa, t.ex.: * Flera internationella pensionsfonder har tydligare definierad och
— Djup forstaelse av tillgangsslag dokumenterad arbetsprocess

— Aktivt arbete for att hitta nya tillgangsslag

= Fonden sakerstaller ledande kompetens och = Varierar mellan AP-fonderna, men flera internationella pensionsfonder
E. Ledande informationskallor, exempelvis: har mer dedikerade analysresurser och strukturerade samarbeten
insikter — Ledande intern forskningsenhet med externa parter (t.ex. akademiska rad)
— Partnerskap med ledande institutioner
— Externa natverk

Inom ramen for fondernas verksamhet

KALLA: McKinsey-analys

5 Den aktiva forvaltningen bedéms sta for 25%-50% av fondernas totala kostnader, vilket motsvarar ca SEK -2 till -4 miljarder
under 2004-2008

6 Uppdelade mandat for aktivt risktagande (alfa) och mandat fér ren marknadsexponering (beta) till skillnad fran traditionell
aktiv forvaltning dar marknadsexponeringen ar sammankopplad med den aktiva risken

7 ABP ar pensionsfonden och APG foérvaltningsorganisationen som ocksa forvaltar kapital for andra pensionsfonder. | detta
fordjupningsarbete har endast APGs forvaltning for ABPs rakning analyserats
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Baserat pa fordjupningsarbetet ar bedémningen att Forsta till Fjarde AP-fondernas uppdrag idag ger
tolkningsutrymme. Ett tecken pa det ar att fonderna tolkar uppdraget att ha "1ag risk” olika, vilket
innebar att fonderna har olika syn pa t.ex. avagningen mellan fa stora och flera sméa balanseringar

i inkomstpensionssystemet. Skillnader i hur fonderna tolkar uppdraget bidrar till att de fyra fonderna
har reala avkastningsmal som varierar mellan 3,8% och 5,0%. Det har innebar i praktiken att fonderna
gor olika avvagningar mellan avkastning och risk, vilket t.ex. forsvarar jamforelsen av resultat mellan
fonderna. Tolkningsutrymmet innebar ocksa att samtliga fonder lagger resurser pa att modellera
skuldsidan. Det har bor vagas mot mojliga fordelar med uppdragets nuvarande utformning, t.ex. diversi-
fieringseffekter.

| en jamforelse med andra pensionsfonder framstar Forsta till Fjarde AP-fonderna som relativt hart
reglerade med flera begransningar i hur mycket de far investera i olika tillgdngsslag. Samtliga Forsta
till Fjarde AP-fonderna anser att flera av placeringsreglerna begransar deras mojligheter att uppfylla
sitt uppdrag pa basta satt och placeringsreglerna har bidragit till att de har en tiligangsallokering
som skiljer sig mot internationella pensionsfonder (framst lagre andel alternativa investeringar och
inga investeringar i ravaror). Det forefaller som om manga andra pensionsfonder har ett tydligare
specificerat uppdrag som t.ex. ger ett definierat avkastningsmal och riskgranser, vilket innebar att
de regleras via riskmandat istallet for regler om vilka tillgdngsslag de far investera i. Exempel pa
fonder som regleras via riskmandat ar ABP i Nederlanderna och CPP i Kanada. SPU Norge (Norges
oljefond) ar ett exempel pa en fond som ar hardare reglerad an Forsta till Fjarde AP-fonderna avseende
begransningar i tillgangsslag.

Beddmningen baserad pa fordjupningsarbetet ar ocksa att flera andra pensionsfonder har hogre fokus
pa langsiktig allokering an Forsta till Fjarde AP-fonderna, framst genom mer resurser i arbetet med
langsiktig allokering och mer fokus pa att sakra ledande insikter genom dedikerade interna resurser
(t.ex. for prognosarbete och arbete med nya tillgadngsslag) och nara samarbeten med externa partners.
Exempel ar CPP i Kanada och Future Fund i Australien som har interna dedikerade prognosteam och
APG i Nederlanderna som har ett ledande akademiskt rad. Om man jamfor Férsta, Andra, Tredje och
Fjarde AP-fonderna sinsemellan ar bedémningen att Tredje AP-fonden ar den av fonderna som idag har
bast forutsattningar for att vara framgangsrika med langfristiga allokeringsbeslut. Tredje AP-fonden

har t.ex. mer resurser i arbetet med langsiktig allokering och en rigorésare ansats i arbetet med nya
tillgdngsslag.

*k %k %k

Baserat pa arets utvardering av Forsta till Fjarde AP-fonderna har vi identifierat tre fragor som vi anser
viktiga att diskutera for att utveckla fondernas verksamhet framat:

e Uppdrag och placeringsregler: Ar fondernas uppdrag och placeringsregler optimala for fondernas
roll i det svenska inkomstpensionssystemet? Formuleringen av fondernas uppdrag ger idag
tolkningsutrymme, vilket bland annat har lett till att varje fond individuellt modellerar skuldsidan
och satter olika avkastningsmal. Den pagaende debatten om fondernas roll i inkomstpensions-
systemet indikerar ocksa att det kan finnas en otydlighet kring vad fonderna uppdrag borde vara.
Jamfoért med andra pensionsfonder framstar det ocksa som att Forsta till Fjarde AP-fonderna ar
relativt hart reglerade avseende vilka tillgdngsslag de far investera i, vilket fonderna upplever som
en begransning for att uppfylla sitt uppdrag. | en diskussion om fondernas uppdrag bor darfor
ocksa placeringsreglerna beaktas, dels for att forstd om placeringsreglerna begransar fondernas
mojligheter att uppfylla uppdraget, dels for att forsta vilka krav eventuella férandringar i placering-
sreglerna skulle stalla pa fonderna och uppdragsgivaren.

e Aktiv avkastning: Har fonderna forutsattningar att i framtiden generera en aktiv avkastning som
Overstiger kostnaden for den aktiva forvaltningen och i sa fall hur? Fonderna har historiskt inte
lyckats generera positiv aktiv avkastning efter kostnader for aktiv forvaltning och som en del i den
har fragestallningen ar det viktigt att forsta t.ex. om méjligheterna till aktiv avkastning ar storst
genom intern eller extern forvaltning och vilken typ av aktiva forvaltningsmandat som ger storst
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maojligheter till aktiv avkastning (t.ex. traditionella aktiva mandat i tillgangsslag eller s.k. "overlay-
mandat”).

e Strategisk allokering: Kan fonderna forbattra sina forutsattningar att skapa hog avkastning
genom langsiktiga och medelfristiga allokeringsbeslut? | en jamforelse med andra pensionsfonder
framstar det som att flera andra pensionsfonder har hogre fokus pa langsiktig allokering, t.ex. mer
resurser och oftare nara samarbeten med externa partners for att sakra ledande insikter. Arets
utvardering indikerar ocksa att de fonder av Forsta till Fjarde AP-fonderna som idag arbetar aktivt
med medelfristiga allokeringsbeslut skapat positiv avkastning, vilket leder till fragan om fonderna
bor fokusera mer pa medelfristiga allokeringsbeslut. Baserat pa handelserna 2008 kan det ocksa
for AP-fonderna liksom for andra kapitalforvaltare finnas anledning att se dver vissa grundprinciper
for tillgadngsallokering, t.ex. korrelationer mellan tillgangsslag och arbetssatt for att hantera
extrema marknadshandelser.

| tillagg finns en évergripande fraga om vilken fondstruktur som ger bast férutsattningar att uppna hog
avkastning efter kostnader. For att besvara vilken den optimala strukturen ar maste fordelarna med
att ha fyra sjalvstandiga fonder, t.ex. diversifiering och intern konkurrens, vagas mot nackdelarna, t.ex.
outnyttjade kostnads- och kompetenssynergier. Den optimala strukturen beror ocksa pa hur uppdraget
och placeringsreglerna ar formulerade, t.ex. bidrar dagens placeringsregler sannolikt till att fondernas
tillgdngsallokering ar relativt likartad och darmed till lagre diversifiering.

Sjatte AP-fonden 1997-2008

Sjatte AP-fondens uppdrag® ar att uppna hog avkastning med tillfredstallande riskspridning genom att
investera i riskkapital framst i Sverige. Sjatte AP-fonden ar vidare en stangd fond utan in- och utfléden.
Dessa speciella forutsattningar paverkar fondens majligheter till geografisk diversifiering och férsvarar
jamforelser med tillgangliga externa benchmarks.

BILD 13
Sammanfattning Sjatte AP-fondens totala portfolj
Totalt kapital 1997-2008 Genomsnittlig arlig avkastning 1997-2008
31 december, SEK miljarder Procent
[ Likviditetsportfolj 78
[T Investeringsverksamheten 6,5
38 0 R S -
19,6 . N/A
190 456 ]
] 2,6 AP6 Avkast- Inkomst- Svenska Svenska
16,8 17,2 L1 164 ningsmal?  index smabolag’ medel-
21 0 ’5 | stora bolag' |
15,1 g :
13,9 23 | Externa index
12,3 12,7 ' Genomshittlig arlig avkastning 2003-2008
114 [ 11,6 Procent
— 10,8 [
10,5 163 147 55 9.1
55 73 7.2
59
6,0 - 17,1 - B S fTptTs -
|| 15,1 15,9 36
11,2]
10,9 | — 128
10,5
T 7.2 B AP6 Avkast- Inkomst-  Svenska ~ Svenska
— 61| |56 ningsmal?  index sméabolag! medel-
3,9 | stora bolag’ |
1 2,7
0,41L11 Externa index

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 : » o
Externa index svara att anvinda som jamférelse mot fondens

resultat givet fondens speciella forutsattningar men kan
utgora en referenspunkt

1 Total return MSCI Swedish Smallcap respektive MSCI Swedish Midcap
2 4,5% plus riskfri ranta (reporanta); under 1997-2008 var riskfria rantan 3,3% per ar, under 2003-2008 var riskfria rantan 2,8% per ar

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

8 Sjatte AP-fondens uppdrag beskrivs i lagarna 2000:193 och 2007:709 samt tillhdrande forarbeten.
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Fonden forvaltade i slutet av 2008 ett totalt kapital pa SEK 16,4 miljarder, uppdelat i en invester-
ingsverksamhet (SEK 15,9 miljarder) samt en internbank® (SEK 0,5 miljarder). Fondens invester-
ingsverksamhet ar i sin tur indelad i de tre marknadssegmenten mogna bolag (59% av kapitalet i
investeringsverksamheten 2008), expansionsbholag (29%) samt noterade smabolag (12%). | varje
segment gor fonden en kombination av direktinvesteringar och investeringar via externa fonder.
Styrelsen i Sjatte AP-fonden har satt ett avkastningsmal for fondens totala portfolj pa riskfri ranta plus
en riskpremie om 4,5% 6ver fem ar (Bild 13).

Sjatte AP-fondens totala kapital har 1997-2008 vuxit med SEK 5,9 miljarder, vilket motsvarar en
avkastning efter kostnader pa 3,8% per ar (Bild 13). Under perioden 2003-2008, da en majoritet av
fondkapitalet har varit investerat i fondens investeringsverksamhet, har Sjatte AP-fondens avkastning
efter kostnader for hela portfoljen varit 5,9% per ar, vilket ar 1,4% lagre an fondens avkastningsmal,
men hogre an inkomstindex. Fondens kostnader under 2003-2008 har varierat mellan SEK 140-180
miljoner per ar (80-140 baspunkter per ar).

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet hade en avkastning efter kostnader pa 8,9% per ar under
2003-2008. Fondens avkastning i investeringsverksamheten ar i hog grad driven av marknadsseg-
mentet mogna bolag, som genererat 20,0% avkastning per ar 2003-2008, medan expansionsbolag
och noterade smabolag genererat -6,6% respektive 3,1% avkastning per ar 2003-2008°.

k% 3k

Baserat pa arets utvardering av Sjatte AP-fonden har vi identifierat tva fragor som vi anser viktiga att
diskutera for att utveckla fondens verksamhet framat:

e Sjatte AP-fondens uppdrag: Ger dagens uppdrag Sjatte AP-fonden basta majliga forutsattningar
att skapa hog avkastning med tillfredstallande riskspridning? Det forefaller som att fonden
genom sitt uppdrag har flera begransningar som fa andra riskkapitalbolag med samma storlek
har, t.ex. en geografisk begransning till Sverige, en likviditetsportfélj som maste forvaltas internt
och begransade mojligheter att belana investeringar. En delfrdga kan darmed vara om motiven
for utformningen av uppdraget kan ha férandrats, t.ex. behovet av att tillhandahalla riskkapital
i Sverige. Statistik visar att Sverige idag ar ett av de lander i varlden som har storst tillgang pa
riskkapitalt?.

e Fokus i investeringsverksamheten: Finns det anledning att se over vilket fokus Sjatte AP-fondens
investeringsverksamhet bor ha i framtiden? Idag fokuserar investeringsverksamheten pa de tre
marknadssegmenten mogna bolag, expansionsbolag och noterade smabolag i en kombination av
direkt agande och indirekt agande via externa fonder. Fa andra riskkapitalbolag i samma storlek
ar sa breda i sin investeringsstrategi. Specifikt for marknadssegmentet expansionsbolag har
avkastningen bade 1997-2008 och 2003-2008 varit negativ, varfor en viktig delfraga ar om Sjatte
AP-fonden har forutsattning att skapa hog avkastning med tillfredstallande risk i det har segmentet.
Har ar det viktigt att forsta bade hur attraktiv hela marknaden fér expansionsinvesteringar i Sverige
ar och hur Sjatte AP-fonden kan vara framgangsrik pa den marknaden.

Sjunde AP-fonden 2001-2008

Sjunde AP-fondens uppdrag ar att forvalta Premiesparfonden (PSF) och Premievalsfonden (PVF) i
enlighet med de regler som galler for privata vardepappersfonder och fondbolag, som deltar i forvalt-
ningen av premiepensionsmedlen??. Sjunde AP-fondens uppdrag ar att forvalta Premiesparfonden till

9 Fram till 2003 forvaltade Sjatte AP-fonden en majoritet av sitt kapital i en likviditetsportfolj (numera den s.k. internbanken)

10 Noterade smabolga introducerades som marknadssegment 2006

11 Enligt EVCA hade under 2007 Sverige den hogsta andelen Private Equity-investeringar (Buyout samt Venture Capital) som
andel av BNP av alla lander i Europa

12 Sjunde AP-fondens uppdrag beskrivs i lagen 2000:192 samt tillhérande forarbeten
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BILD 14

Sammanfattning Sjunde AP-fonden -~ Sinde APonden
Arlig NAV-avkastning; procent B PPM-index
Arlig NAV-avkastning Aktiv avkastning?
Procent Baspunkter

Premiesparfonden (PSF) Premiesparfonden (PSF)

13,5 14,8
57 4 -
,_|;8| 03 24 IT, -9 5
e — -124
-2,9 -3,0
-396
-36,2-34,6
Premievalsfonden (PVF) Premievalsfonden (PVF)
15,0 14,8
53 48 T .
2,4 | | 38 17
[—— R
44 -30 -0.8 143 191
-34,6 -563
-42,8
2001-2008 2008  2002-2006 2003—-2007 2004-2008 2001-2008 2008  2002-2006 2003-2007 2004-2008
Rullande 5-arsperioder Rullande 5-arsperioder

1 PPM-index &r ett sammanvégt index av de ~770 valbara fonderna i PPM-systemet (exklusive PSF men inklusive PVF)
2 Aktiv avkastning matt mot fondernas egna jamforelseindex inklusive alternativa tillgangar

KALLA: Sjunde AP-fonden; McKinsey-analys

en lagre risk an den genomsnittliga PPM-fonden (risk definieras som volatiliteten i avkastningen). Givet
uppdraget har fondens styrelse faststallt malen att avkastningen for PSF under I6pande femarsperioder
ocksa minst ska motsvara PPM-index'3, medan avkastningen for PVF 6ver en I6pande femarsperiod
minst ska motsvara PPM-index plus 0,35%.

PSF och PVF har 2001-2008 genererat en arlig NAV-avkastning pa -2,9% respektive -4,4% (Bild

14). Darmed har Sjunde AP-fonden som enda fond bland AP-fonderna haft en negativ avkastning

Over utvarderingsperioden, vilket framst ar drivet av att Sjunde AP-fondens tva fonder liksom Ovriga
PPM-fonder har en hogre allokering i noterade aktier (80% aktieandel jamfort med Forsta till Fjarde
AP-fondernas aktieandel pa 50%-55%). PSFs och PVFs redovisade kostnader** dver senaste femarspe-
rioden har varit 20-30 respektive 30-60 baspunkter per ar av genomsnittligt kapital.

Varken PSF eller PVF har natt sina avkastningsmal senaste femarsperioden. Premiesparfonden har i
genomsnitt genererat 2,1% lagre avkastning an PPM-index per ar medan Premievalsfonden genererat
3,2% lagre avkastning an PPM-index per ar. Premiesparfonden har for forsta gangen 2008 inte heller
uppfyllt sitt uppdrag att ha lagre risk an PPM-index.

En viktig kalla till Premiesparfondens och Premievalsfondens svaga utveckling jamfort med PPM-index
ar fondernas negativa aktiva avkastning 2008 (PSF -395 baspunkter och PVF -565 baspunkter). Den
hoga negativa aktiva avkastningen forklaras av de fyra aktiva mandaten strukturerade produkter med
exponering mot tillvaxtmarknader och kreditrisker, alternativa tillgangar, traditionella alfa-mandat
samt passiv valutahedge. Bidraget fran aktiv avkastning har dock bade PSF och PVF varit negativ 6ver
samtliga tre senaste femarsperioder.

13 PPM-index ar ett sammanvagt index av de ~770 valbara fonderna i PPM-systemet (exklusive PSF men inklusive PVF)
14 Forvaltningskostnader efter PPM-rabatt samt Ovriga kostnader (transaktionsavgifter, bankavgifter)
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X % %

Baserat pa arets utvardering av Sjunde AP-fonden har vi identifierat framférallt en nyckelfraga som vi
anser viktig att diskutera for att utveckla fondens verksamhet framat. Fragan ar, liksom for Forsta till
Fjiarde AP-fonderna, om Sjunde AP-fonden i framtiden har forutsattningar att skapa aktiv avkastning
som overstiger kostnaderna for den aktiva forvaltningen. Sjunde AP-fonden planerar idag bland
annat att 6ka andelen kapitalldsa aktiva mandat (s.k. "rena alfa-mandat”) for att forbattra den aktiva

avkastningen.
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4. Grundlaggande utvardering
Forsta AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av Forsta AP-fonden,
dels fondens totala avkastning och dels vardet av strategiska beslut och aktiv avkastning.

Forsta AP-fondens verksamhet och nyckelhandelser 2008

Forsta AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet. Fondens styrelse
har satt ett nominellt avkastningsmal pa 5,5% per ar 6ver en femarsperiod (med ett antagande om 2%
inflation), vilket ar nytt for 2008. Tidigare hade fonden ett nominellt avkastningsmal pa 5,1%—6,1%.
Aktiv avkastning ska bidra med 0,5% till den totala avkastningen per ar.

Forsta AP-fonden fick en ny VD varen 2008, Johan Magnusson. Under varen 2008 slutférde fonden
sin andra stora ALM-studie sedan 2001, vilket resulterade i en omallokering i normalportféljen till
hogre andel reala tillgangar samt aktier. Dock beslutades det under hésten 2008 att implementering
av den nya normalportféljen skulle avbrytas givet det rddande marknadsklimatet. Fonden beslutade
ocksa att 0ka fokus pa strategisk tillgangsallokering vilket ledde till en omorganisering dar enheterna
Portféljstrategi samt Makroallokering slogs samman till en ny enhet, Strategisk Tillgangsallokering. Vid
slutet av 2008 hade Forsta AP-fonden 68 anstallda varav 32 inom kapitalforvaltning.

En annan viktig handelse 2008 var AP-fondernas forvarv av Vasakronan, som for Forsta AP-fonden
innebar att den strategiska vikten i alternativa tillgangar vaxte till fran 3,0% till 4,7% av fondens totala
kapital (varav 1,7% avser investeringen i Vasakronan). Fonden hade vid utgangen av 2008 40% andel
av extern forvaltning samt 97% aktiv forvaltning, uppdelad i traditionell aktiv forvaltning (~80%) samt
enhanced beta® (~20%).

| bérjan av 2009 annonserade Forsta AP-fonden ocksa att en ny forvaltningsmodell ska implementeras
under aret for att battre reflektera fondens nya fokus pa strategisk allokering, skapa mindre
komplexitet samt reducera kostnaderna. Den nya forvaltningsmodellen har resulterat i en 6vertalighet
vilket medfort att antalet anstallda minskat till 44.

1 Syftar till att skapa O6veravkastning pa indexportfoljer

22



UTVARDERING AV AP-FONDERNAS VERKSAMHET 2009

Forsta AP-fondens resultat 20012-2008

Fondens totala kapital 6kade 2001-2008 fran SEK 130 miljarder till SEK 172 miljarder (Bild 15). Av
Okningen pa SEK 42 miljarder bidrog avkastning efter kostnader med SEK 22 miljarder. Avkastningen
under perioden tyngs i hog grad av 2008 da fondens avkastning var SEK -48,1 miljarder efter
kostnader. Fondens totala kostnader under perioden var SEK 2,0 miljarder och kostnaderna® har de
senaste aren Okat till SEK 320 miljoner 2008, framst drivet av hoga personalkostnader.

BILD 15

Utveckling Forsta AP-fonden 2001'-2008

EK miljarder
S jarde Arlig utveckling 2001'-2008

Avkastning exkl. kostnader
23,6 171,7 27,8

19,8 18, :
179 - ,_l |ﬂ| I_I ,_4| lﬂl |—|
130,1 20 |—, U

-18,5

-47,8
Kostnader?

e s i I -
-0,18 0,17 -0,19 0,25 -0,27 -0,29 -0,32 -0,32

-1,97
Avkastning inkl. kostnader
27,6
19,6 15,8 18,1 06 21,7
Ingaende Fondens Avkastning exkl.  Utgaende ,_l :
fondkapital 2001  totala in- och kostnader fondkapital 2008
utfléden? -2,2
-18,7
481 0011

20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008
11 juli 2001

2 Fondens angivna totala in- och utfléden vilket inkluderar nettoinfléden fran RFV och sarskilda forvaltningen men ocksa kostnadsfloden sasom
management fees, betalning till clearinginstitut

3 Kostnader fran arsredovisningar: rérelsens kostnader (personalkostnader, évriga forvaltningskostnader) samt provisionskostnader; exklusive
management fees och andra prestationsbaserade arvoden till externa forvaltare

KALLA: Férsta AP-fonden; McKinsey-analys

Forsta AP-fondens utveckling motsvarar en arlig avkastning efter kostnader pa 1,9% per ar sedan 2001 och
3,2% per ar under den senaste femarsperioden (Bild 16). Detta innebér att fonden inte uppnatt styrelsen
avkastningsmal pa 5,5% over perioden 2001-2008 samt varit lagre an inkomstindex. Forsta AP-fonden

har inte heller uppnatt styrelsens avkastningsmal senaste femarsperioden. Fondens genomsnittliga
avkastning har i hog grad paverkats av 2008 da avkastningen fore kostnader var -21,9%. Forsta AP-fondens
genomsnittliga arliga avkastning 2001-2007 var 6,2%, vilket ar hogre an fondens avkastningsmal.

Vardet av strategiska beslut och aktiv forvaltning 2001*-2008

En analys av de viktigaste kallorna till Forsta AP-fondens avkastning visar att fonden 2001-2008
generat SEK 21,3 miljarder fran fondens strategiska portfolj och SEK 2,3 miljarder fran aktiv avkastning
(Bild 17). Forsta AP-fonden ar darmed den enda av Forsta till Fjarde AP-fonderna som uppnatt positiv
aktiv avkastning 2001-2008 (bade sedan 2001 liksom senaste femarsperioden).

2 Avser 1 juli 2001

3 Kostnader fran arsredovisningar: rorelsens kostnader (personalkostnader, évriga forvaltningskostnader) samt
provisionskostnader

4 Avser 1 juli 2001
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BILD 16

Forsta AP-fondens totala avkastning 2001'-2008
Total avkastning inkl. kostnader, procent ] AP1

[ Inkomstindex?
[l AP1 malsittning?

Avkastning 2001-2008 per ar Genomshittlig avkastning
16,4 17.4
13 06
53 55 62 55 55
29 34 | log | lo7 AB32 A5 34 33 3232
. @ i =3
—
34
14,0
21,9
1. 1. -
2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20017-2008 20011-2007 2004-2008
AP1differensmed 4o g8 411 78 150 69 14 264 A5 28 0,1
Inkomstindex
Sharpekvot! 05 A4 16 16 32 14 05 -5 00 05 02

11 juli 2001

2 Inkomstindex fran Forsakringskassan

3 Forsta AP-fondens avkastningsmal som baseras pa 2% langsiktig inflation

4 Annualiserad sharpekvot baserad pa daglig avkastning exklusive kostnader, 12 manaders svensk skuldvaxel och antagande om 260 handelsdagar

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

BILD 17
Nedbrytning av avkastningen for Forsta AP-fonden 2001'-2008
Absolut avkastning 2001'-2008, SEK miljarder

Indikativ®

. L 2,3 23,6 -2,0
Langfristiga . i > i
omallokeringar* o I R 21,3 | - 21,7

Ursprunglig portfdlj

1 juli 20013 =
Langfristig Medelfristig Total avkastning Aktiv avkastning Total avkastning Kostnader Total avkastning
allokering omallokering® allokering exkl. kostnader inkl. kostnader
Absolut avkastning 2008 ~-43 ~-3 -46,2 -1,6 -47,8 -0,3 -48,1
Genomsnittlig arlig 2,1 -0,2 1,9 0,2 21 -0,2 1,9
avkastning 2001-20082
Procent
11 juli 2001

2 Arlig avkastning baserat p4 geometrisk medelvérde av daglig procentuell avkastning

3 Fondens normalportfélj 1 juli 2001

4 Forandringar i tillgangsallokering i fondens normalportfdlj 1 juli 2001 — 31 december 2008

5 Skillnad i tillgangsallokering mellan fondens referensportfélj och normalportfélj 1 juli 2001 — 31 december 2008 plus stora allokeringsbeslut av
medelfristig karaktar. Analysen ger ett indikativt resultat av fondens avkastning fran medelfristiga allokeringsbeslut

KALLA: Férsta AP-fonden; McKinsey-analys

Forsta AP-fondens avkastning fran langfristiga allokeringsbeslut (investeringshorisont >50 ar) har
genererat SEK ~25 miljarder fore kostnader under 2001-2008, vilket motsvarar 105% av fondens
totala avkastning. Férandringar i fondens langfristiga portfolj har sedan 2001 avkastat SEK ~-3
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miljarder. Resultaten fran langfristiga omallokeringsbeslut under perioden ar dock svara att utvardera
givet den langa investeringshorisonten relativt den korta utvarderingsperioden.

Forsta AP-fonden har historiskt tagit fa medelfristiga allokeringsbeslut for att avvika fran den langsiktiga
allokeringen med syfte att utnyttja felprissattningar i marknaden. Det ar framst i borjan av 2007 fonden
aktivt borjade fokusera pa medelfristiga allokeringsbeslut da fonden ocksa separerade allokeringsport-
foljen till en langfristig portfolj (normalportfélj) och en medelfristig portfolj (referensportfolj). Under
perioden 2007-2008 har den medelfristiga strategin genererat SEK ~-3 miljard i avkastning, framst
drivet av september—oktober 2008 da fonden hade en overvikt i aktier men ocksa av en undervikt i
valuta. Givet hostens marknadssituation beslutade Forsta AP-fonden att stanga samtliga medelfristiga
mandat, férutom en underviktsposition i valutan EUR mot SEK. Som en foljd av beslutet att fokusera
mer pa strategisk allokering planerar fonden 6ka aktiviteten for medelfristiga allokeringsbeslut under
20009.

Forsta AP-fonden har under 2001-2008 i sin strategiska portfolj (vilket innefattar bade langfristig och
medelfristig tillgangsallokering) framst omallokerat fradn svenska och utlandska aktier till rantor och
fastigheter (Bild 18).

BILD 18
. " . .
Strategisk tillgangsallokering Férsta AP-fonden 2001'-2008
Procent av totala tillgangar Forsta AP-fonden?; 100% = SEK miljarder [ ] Alternativa investeringar
|:| Rantebarande tillgangar
B Axtier
Differens
Procentenheter
1
100% = 131 117 139 157 187 207 219 17 2001-08  2007-08
Fastigheter /|5 4-3.0 .30] 1930l [-30] [g-30] [5_30] [5_3.0] a7| AT AT
&PE 20 21— PO 20 T 0
Kassa
Rantor 380 | | q04 | | 3%4| | 395 | | 305 | 389 | IE 00 22 24
Tillvéxt-
marknader
Globala
Svenska
20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
11 juli 2001

2 Den strategiska allokeringen den 31 december varje ar

KALLA: Férsta AP-fonden; McKinsey-analys

Forsta AP-fondens totala aktiva avkastning pa totalt SEK 2,3 miljarder (15 bp per ar) fran aktiv
forvaltning sedan 2001 forklaras framst av aren 2005-2007 dar fonden uppvisade en positiv
avkastning pa totalt SEK 4,2 miljarder (Bild 19). 2008 var den aktiva avkastningen SEK -1,6 miljarder
(-75 bp). Over senaste feméarsperioden har Férsta AP-fonden genererat en aktiv avkastning pa SEK 2,7
miljarder, vilket motsvarar 25 baspunkter per ar och en informationskvot pa 0,4. Fonden har darmed
inte uppnatt sitt avkastningsmal om 0,5% fran aktiv avkastning.
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BILD 19

Forsta AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2008
Arlig aktiv avkastning?, SEK miljarder

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001-2008 Ackumulerad aktiv avkastning
4,0
2,7
2
2.1 3 2,1
11
0,8 1.0
0
| E—
-0,2
-0,9
-1,6
20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001'-08 2002-06 2003-07 2004-08
Arlig aktiv
avkastning 65 -60 -25 0 145 60 40 -75 15 20 45 25
Baspunkter
informations- o7 05 06 01 38 13 08 07 0.2 03 11 04
vot
11 juli 2001

2 Total aktiv avkastning for likvidportfoljen vilket utgérs av aktiv forvaltning inom tillgangsslag exkl. alternativa investeringar, aktiv avkastning fran
overlaymandat samt allokeringseffekter
3 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar

KALLA: Férsta AP-fonden; McKinsey-analys

Analys av Forsta AP-fondens aktiva avkastning per tillgadngsklass och aktiva "overlay”-mandat® visar att
fondens positiva aktiva avkastning under senaste femarsperioden ar drivet framst av utlandska aktier

samt rantor. Forsta AP-fonden annonserade i februari 2009 att fonden, som del i sin nya férvaltnings-

modell, ska minska sitt fokus pa den aktiv forvaltningen.

5 Aktiva positioner fran tvars tillgangsklasser, oftast fran kapitallésa vardepapper (derivat)
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5. Grundlaggande utvardering
Andra AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av Andra AP-fonden,
dels fondens totala avkastning och dels vardet av strategiska beslut och aktiv avkastning.

Andra AP-fondens verksamhet och nyckelhandelser 2008

Andra AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet. Fondens styrelse
har malsattning att i genomsnitt uppna en real avkastning pa minst 5,0% per ar pa lang sikt (minst
10 ar). Malet ska uppnas genom att skapa 4,5% fran den strategiska portféljen och 0,5% fran aktiv
avkastning.

Under 2008 skedde en dversyn av inriktningen pa kapitalforvaltningen som innebar en ny forvalt-
ningsstrategi (bygger pa ledorden fokus, enkelhet och flexibilitet), minskad aktiv férvaltning fran

och med 2009 (exempelvis intern aktiv forvaltning av globala aktier), samt okat fokus pa strategisk
allokering. | och med detta beslutades ocksa en stdrre omorganisering som galler fran och med 2009,
vilken innebar att kapitalforvaltningen struktureras kring sex grupper: ranteforvaltning, aktieforvaltning,
kvantitativ forvaltning, strategisk exponering & valuta, extern forvaltning samt makro & allokering.
Tidigare var fondens kapitalforvaltning uppdelad i fem investeringsteam: externa férvaltare, global
forvaltning, svensk forvaltning, kvantitativ forvaltning och taktisk tillgangsallokering. Andra AP-fonden
hade vid slutet av 2008 52 anstallda varav 25 inom kapitalférvaltning. Vidare hade fonden 90% aktiv
forvaltning, uppdelad i traditionell aktiv forvaltning (60%) samt enhanced beta® (30%).

Andra viktiga handelser 2008 var att Andra AP-fonden gick over till flytande vikter for strategiska
portfoljen samt AP-fondernas forvarv av Vasakronan, som for Andra AP-fonden innebar att den
strategiska vikten i fastigheter vaxte fran 3% till 5% av investeringsportfoljens tillgangar. Fondens andel
extern forvaltning var vid utgangen av 2008 22%.

1 Syftar till att skapa Overavkastning pa indexportfoljer
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BILD 20

Utveckling Andra AP-fonden 2001'-2008

SEK miljarder

25,0 173,4
18’3 ,,,,,,, -
130,2
Ingaende Fondens Avkastning exkl.  Utgaende
fondkapital 20011  totala in- och kostnader fondkapital 2008
utfldden?
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Arlig utveckling 2001'-2008

Avkastning exkl. kostnader
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Avkastning inkl. kostnader

296 245

[

209 g4

=
0,9 |_|

-21.1

-55,0
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2001
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2 Fondens angivna totala in- och utfléden vilket inkluderar nettoinfléden fran RFV och sérskilda férvaltningen men ocksa kostnadsfldden sasom

management fees, betalning till clearinginstitut

3 Kostnader fran arsredovisningar: rérelsens kostnader (personalkostnader, 6vriga forvaltningskostnader) samt provisionskostnader; exklusive
management fees och andra prestationsbaserade arvoden till externa forvaltare

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys

BILD 21

Andra AP-fondens totala avkastning 2001'-2008

Total avkastning inkl. kostnader, procent

Avkastning 2001-2008 per ar

[] aP2

[ Inkomstindex?
[l AP2 malsattning’

Genomshnittlig avkastning

17,6 185
11,4 128
6,7
53 6,0 , 57 6,1
29 34 | |pa| |27 4032 45 34 3.3 3332
14 i ; : —I 2,0
= [
—1
-1,5
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001'-2008 2001'-2007 2004-2008
AP2 differens med -30 -18,3 12,3 7.9 16,1 10,1 0,8 -28,6 -1,4 815 0,0
Inkomstindex
Sharpekvot* 0,1 -1.4 1,7 1,6 3,4 1,4 0,2 -1,6 0,1 0,6 0,2
11 juli 2001

2 Inkomstindex fran Forsakringskassan

3 Andra AP-fondens genomshnittliga avkastning (3,5-5,0% i real avkastning och 1,6—1,8% i genomsnittlig inflation)
4 Annualiserad sharpekvot baserad pa daglig avkastning exkl. kostnader, 12 manaders svensk skuldvéxel och antagande om 260 handelsdagar

KALLA: Andra AP-fonden; Férsakringskassan; McKinsey-analys
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Andra AP-fondens resultat 20012-2008

Fondens totala kapital 6kade 2001-2008 fran SEK 130 miljarder till SEK 173 miljarder (Bild 20). Av
Okningen pa SEK 43 miljarder bidrog avkastning efter kostnader med SEK 22,9 miljarder. Avkastningen
under perioden tyngs i hog grad av 2008 da fondens avkastning var SEK -55,0 miljarder efter
kostnader.

Fondens totala kostnader var under hela perioden SEK 2,1 miljarder och 2008 var kostnaderna® SEK
310 miljoner.

Fondens utveckling motsvarar en arlig avkastning efter kostnader pa 2,0% per ar sedan 2001 och
3,3% per ar under den senaste femarsperioden (Bild 21). Detta innebar att fonden inte uppnatt
styrelsen avkastningsmal pa 6,0% 6ver 2001-2008 (realt 4,1% givet att fonden haft ett lagre historiskt
avkastningsmal plus inflation 1,8% under perioden) samt varit lagre an inkomstindex. Andra AP-fonden
har heller inte uppnatt styrelsens avkastningsmal senaste femarsperioden. Fondens genomsnittliga
avkastning har i hog grad paverkats av 2008 da avkastningen fore kostnader var -24,1%. Fondens
genomsnittliga arliga avkastning 2001- 2007 var 6,7% , vilket ar hogre an styrelsens avkastningsmal.

Vardet av strategiska beslut och aktiv forvaltning 2001*-2008

En analys av de viktigaste kallorna till Andra AP-fondens avkastning visar att fonden 2001-2008
generat SEK 28,8 miljarder fran sin strategiska portfolj och SEK -3,8 miljarder fran aktiv avkastning
fore kostnader (Bild 22). Fondens aktiva forvaltning har darmed haft en negativ effekt pa fondens totala
avkastning under samma period.

BILD 22

Nedbrytning av avkastningen for Andra AP-fonden 2001-2008
Absolut avkastning 2001'-2008, SEK miljarder

Indikativ®
r 1
~29 0 288 -3,8
Langfristiga [ | 22,9
. =2
omallokeringar*
Ursprunglig portfol;j
1 juli 20013 =7
Langfristig Medelfristig Total avkastning Aktiv avkastning Total avkastning Kostnader Total avkastning
allokering omallokering® allokering exkl. kostnader inkl. kostnader
Absolut avkastning 2008 ~-51 0 -50,6 -4.1 -54,7 -0,3 -55,0
Genomsnittlig arlig 2,4 0,0 2,4 -0,3 2,2 -0,2 2,0

avkastning 2001-20082
Procent

11 juli 2001

2 Arlig avkastning baserat pa geometrisk medelvérde av daglig procentuell avkastning

3 Fondens normalportfolj 1 juli 2001

4 Forandringar i tillgangsallokering i fondens normalportfélj 1 juli 2001 — 31 december 2008

5 Skillnad i tillgangsallokering mellan fondens referensportfélj och normalportfélj 1 juli 2001 — 31 december 2008 plus stora allokeringsbeslut av
medelfristig karaktar. Analysen ger ett indikativt resultat av fondens avkastning fran medelfristiga allokeringsbeslut

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys

2 Avser 1 juli 2001

3 Kostnader fran arsredovisningar: rorelsens kostnader (personalkostnader, évriga forvaltningskostnader) samt
provisionskostnader

4 Avser 1 juli 2001
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Andra AP-fonden tar endast strategiska allokeringsbeslut med en langfristig investeringshorisont (>10
ar) vilket innebar att fonden anvander sig av en strategisk portfolj (likstalls med normalportfoljen i
Ovriga Forsta till Fjarde AP-fonderna). Andra AP-fondens strategiska portfolj har sedan 2001 genererat
SEK ~17 miljarder, medan férandringar i den strategiska portféljen 2001-2008 bidragit med SEK ~12
miljarder. Bidragande omallokeringsbeslut ar lagre andel utlandska aktier och rantor till forman for
alternativa tillgdngar samt aktier i tillvaxtmarknader. Resultaten fran de langfristiga omallokeringarna ar
dock svara att utvardera givet den langa investeringshorisonten relativt den korta utvarderingsperioden.

Under 2001-2008 har fonden framst omallokerat fran rantor och globala aktier till aktier i tillvaxt-
marknader samt alternativa tillgangar (Bild 23).

BILD 23
. . ° .
Strategisk tillgangsallokering Andra AP-fonden 2001'-2008
Procent av totala tillgangar Tredje AP-fonden?; 100% = SEK miljarder [ ] Atternativa investeringar
|:| Réntebarande tillgangar
B Axtier
Differens
Procentenheter
158 191 217 228 2001'-08 2007-08
100% = 134 17 140 20 10 10 10 173
F0=07 20702 70—+ e =
PE & Om0n303°0300°F . Faod F30d 307 Tao 20 .0
Hedgefonder . | 50 2,0
Fastigheter
Réntor 400 V370 (370 |30 | [360| |360| (360 |aa7| -5 43
Emerging
markets
Globala
Svenska

20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

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

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys

Andra AP-fondens totala avkastning pa SEK -3,8 miljarder fran aktiv forvaltning sedan 2001, vilket
motsvarar -30 baspunkter per ar, forklaras framst av 2008 da den aktiva avkastningen var SEK -4,1
miljarder eller -180 baspunkter (Bild 24). Over senaste femarsperioden har Andra AP-fonden genererat
en aktiv avkastning pa SEK -4,9 miljarder, vilket motsvarar i genomsnitt -60 baspunkter per ar.

Analys av fondens aktiva avkastning per tillgangsklass och aktiva "overlay”-mandat® visar att Andra
AP-fondens negativa resultat senaste femarsperioden ar drivet av negativ aktiv avkastning samtliga
rante- och aktieportfoljer, med undantag for utlandska aktier (SEK 1,3 miljarder). Aktiva overlay-
mandaten TAA ar har haft en avkastning pa SEK -1,9 miljarder under samma period.

5 Aktiva positioner fran tvars tillgangsklasser, oftast fran kapitallésa vardepapper (derivat)
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BILD 24

Andra AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2008
Arlig aktiv avkastning?, SEK miljarder

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001-2008 Ackumulerad aktiv avkastning
2,3
0,3 0,4
| — I —
0,7 -0.6 0,7 08
-1.2 14
-3,8
-4.1
-4,9
20017 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001'-08 _ 2002-06 2003-07 2004-08
Arlig aktiv 175 -45 -50 -60 20 20 -40 -180 -30 25 20 -60
avkastning
Baspunkter
:(nforsmatlons- 01 05 09 1,2 0,4 0,3 -0,6 -1,8 -0,1 -0,4 -04 -0,8
vot:
11 juli 2001

2 Total aktiv avkastning for likvidportfoljen vilket utgérs av aktiv forvaltning inom tillgangsslag exkl. alternativa investeringar, aktiv avkastning fran
overlaymandat samt allokeringseffekter
3 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar

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

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av Tredje AP-fonden,
dels fondens totala avkastning och dels vardet av strategiska beslut och aktiv avkastning.

Tredje AP-fondens verksamhet och nyckelhadndelser 2008

Tredje AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet. Fondens

styrelse har satt malsattning att i genomsnitt uppna en real avkastning pa minst 4,0% per ar

Over langre tidsperioder. Malet ska uppnas genom att tre huvudaktiviteter: en valdiversifierad
totalportfolj (Iangsiktig allokering), anpassning av totalportfoljen till rddande marknadsomstandigheter
(strategisk eller medelfristig allokering) samt aktiv avkastning. Organisatoriskt ar fonden delad i tre
resultatenheter: portfoljstrategi dar strategisk allokering ingar, alfa- och betaférvaltning samt alternativa
investeringar. Enheten portfoljstrategi utformar fondens langsiktiga portfolj. Malet for den strategiska
allokeringen ar att 6ver langre tidsperioder i snitt generera 1-2 % avkastning. Malet for alfaforvaltningen
ar att generera SEK 500 miljoner per ar och malet for betaférvaltningen ar att héja avkastningen med

5 baspunkter per ar. Alternativa investeringar har malsattningen att i snitt éver tre ar generera 10-15%
per ar (Private Equity 15%, fastigheter 10%, Life science 12%).

Under 2008 har Tredje AP-fonden fortsatt arbetet med alfa- och betaseparering, vilken nu ar slutfoérd
och fondens investeringsverksamhet ar i och med det uppdelad i tre enheter; strategisk allokering,
alfa- och betaférvaltning samt alternativa investeringar. | och med detta har fonden inte langre nagon
traditionell aktiv forvaltning och arbetar istallet med kapitalldsa mandat, s.k. "overlaymandat”. Andra
viktiga handelser 2008 var AP-fondernas forvarv av Vasakronan, som tillsammans med ett 6kat innehav
i bostadsobligationer for Tredje AP-fonden innebar att den strategiska vikten i fastigheter vaxte fran
3,0% till 8,5% av fondens totala tillgangar, samt investeringar i de nya tillgangsklasserna sakerstallda
lan (SEK 2,0 miljarder) och investeringar i jordbruksmark (SEK 0,2 miljarder) med syftet att 6ka fondens
diversifiering. Fondens andel extern forvaltning var vid utgangen av 2008 39%. Tredje AP-fonden hade
vid samma tidpunkt 50 anstallda varav 23 inom kapitalférvaltning.
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Tredje AP-fondens resultat 2001*-2008

Fondens totala kapital 6kade under perioden 2001-2008 fran SEK 132 miljarder till SEK 181 miljarder
(Bild 25). Av 6kningen bidrog avkastning efter kostnader med SEK 30,5 miljarder. Avkastningen under
perioden tyngs i hog grad av 2008 da fondens avkastning var SEK -44,6 miljarder efter kostnader.
Fondens totala kostnader? under perioden var SEK 1,9 miljarder och har under den senaste tiden legat
kring SEK 280 miljoner per ar.

Fondens utveckling motsvarar en arlig avkastning efter kostnader pa 2,6% per ar sedan 2001 och 3,9%

BILD 25

Utveckling Tredje AP-fonden 2001'-2008

SEK miljarder ) .
Arlig utveckling 2001'-2008

Avkastning exkl. kostnader
32,4 181,3 29,1 32,4

195 16,3 18,9 109
. i
’ =T

131,5 -16,5

Kostnader®

.07  — S ) S S ) |
018 0,23 .0,28 -0,28 -0,28 -0,29 -0,28

-1,88
Avkastning inkl. kostnader
28,8 30,5
192 460 18,6 106
Ingaende Fondens Avkastning exkl.  Utgaende |_|
fondkapital 2001"  totala in- och kostnader fondkapital 2008
utfivden? -1.4
-16,7
448 0011

2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008
11 juli 2001
2 Fondens angivna totala in- och utfloden vilket inkluderar nettoinfléden fran RFV och sérskilda férvaltningen men ocksa kostnadsfléden sasom
management fees, betalning till clearinginstitut
3 Kostnader fran arsredovisningar: rérelsens kostnader (personalkostnader, 6vriga férvaltningskostnader) samt provisionskostnader; exklusive
management fees och andra prestationsbaserade arvoden till externa forvaltare

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

per ar under den senaste femarsperioden (Bild 26). Detta innebar att fonden inte uppnatt styrelsen
avkastningsmal pa 5,9% over perioden 2001-2008 (realt avkastningskrav pa 4,0% plus inflation 1,8%)
samt varit lagre an inkomstindex. Tredje AP-fonden har inte heller uppnatt styrelsens avkastningsmal
den senaste femarsperioden. Fondens genomsnittliga avkastning har dock i hog grad paverkats

av 2008 da avkastningen efter kostnader var -19,8%. Fondens genomsnittliga arliga avkastning
2001-2007 har varit 6,6%, vilket ar hogre an styrelsens avkastningsmal for perioden pa 5,7%.

Vardet av strategiska beslut och aktiv avkastning 20013-2008

En analys av de viktigaste kallorna till Tredje AP-fondens avkastning visar att fonden 2001-2008
genererat SEK 33,1 miljarder fran strategiska beslut och SEK -0,8 miljard fran aktiv avkastning
(Bild 27). Fondens aktiva forvaltning har darmed haft en marginell negativ effekt pa totala fondens
avkastning under samma period.

Tredje AP-fondens avkastning fran langsiktiga strategiska beslut (investeringshorisont éver langre tid)

1 Avser 1 juli 2001

2 Kostnader fran arsredovisningar: rorelsens kostnader (personalkostnader, évriga forvaltningskostnader) samt
provisionskostnader

3 Avser 1 juli 2001
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BILD 26
Tredje AP-fondens totala avkastning 2001'-2008
Total avkastning inkl. kostnader, procent [] AP3
[ Inkomstindex?
Il AP3 malsattning®
Avkastning 2001-2008 per ar Genomsnittlig avkastning
17,8
15,7
11,1 06
6,6
53 50 5,9 : 57 56
ia 29 34 | loa | |27 32 22 2634 33 3932
R l_\ (B | !_V_._
| -
2,1
-12,2
-19,8
20017 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001'-2008 200112007 2004-2008
AP3 differens med 36  -15,1 10,4 7,7 15,4 6,9 1,8 24,3 -0,8 88 0,6
Inkomstindex
Sharpekvot! 04 A2 1,6 1,7 34 1,2 0,4 g6 0,1 0,6 03

11 juli 2001

2 Inkomstindex fran Forsakringskassan

3 Tredje AP-fondens genomsnittliga avkastning (4,0% real avkastning och 1,6—1,8% i genomsnittlig inflation)

4 Annualiserad sharpekvot baserad pa daglig avkastning exklusive kostnader, 12 manaders svensk skuldvéxel och antagande om 260 handelsdagar

KALLA: Tredje AP-fonden; Férséakringskassan; McKinsey-analys

BILD 27

Nedbrytning av avkastningen fér Tredje AP-fonden 20017-2008
Absolut avkastning 2001'-2008, SEK miljarder

Tredje AP-fonden gjorde en ny ALM-studie
under hoésten 2001. Om den nya
referensportfélien hade fatt galla som
ursprunglig portfolj fran 2001 hade langsiktiga
omallokeringar varit SEK ~6 miljarder

Indikativ®
r
~ ~1 -0,8 -
Langfristiga —~322— ———————— — 324 I 19 1 30,5
omallokeringar* e
Ursprunglig portfdlj
1 juli 20013 ~30
Langfristig Medelfristig Total avkastning Aktiv avkastning Total avkastning Kostnader Total avkastning
allokering omallokering® allokering exkl. kostnader inkl. kostnader
Absolut avkastning 2008 ~-40 ~-2 -41,5 -2,8 -44.3 -0,3 -44.6
Genomsnittlig arlig 27 0,0 2,8 -0,0 2,8 -0,1 2,6
avkastning 2001-20082
Procent
11 juli 2001

2 Arlig avkastning baserat pa geometrisk medelvérde av daglig procentuell avkastning

3 Fondens normalportfdlj 1 juli 2001

4 Forandringar i tillgangsallokering i fondens normalportfolj 1 juli 2001 — 31 december 2008

5 Skillnad i tillgangsallokering mellan fondens referensportfélj och normalportfdlj 1 juli 2001 — 31 december 2008 plus stora allokeringsbeslut av
medelfristig karaktar. Analysen ger ett indikativt resultat av fondens avkastning fran medelfristiga allokeringsbeslut

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

har genererat SEK ~32 miljarder fore kostnader under 2001-2008, vilket motsvarar 99% av fondens
totala avkastning. Forandringar i fondens langsiktiga portfolj efter 2001 har avkastat SEK ~2 miljarder.
Resultaten fran langsiktiga investeringsbeslut under perioden ar dock svara att utvardera givet den
langa investeringshorisonten relativt den korta utvarderingsperioden. Dessutom gjorde tredje AP-fonden
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en stor omallokering i sin normalportfélj i borjan av 2002, vilket var resultatet fran fondens reviderade
ALM-modell under hosten 2001. Om den reviderade normalportféljen istallet definierats som fondens
ursprungsportfolj, skulle bidraget fran langsiktiga omallokeringar ha varit SEK ~6 miljarder.

Tredje AP-fonden arbetar aktivt med medelfristiga allokeringsbeslut genom att avvika fran den
langsiktiga allokeringen med syfte att utnyttja felprissattningar i marknaden. Under perioden
2001-2008 har denna strategi genererat SEK ~1 miljard i avkastning, drivet av medelfristiga omallok-
eringar mellan tillgangsslag och inom tillgangsslag (SEK ~2 miljarder) och overlaymandatet SAA* (SEK
~-1 miljard). Avkastningen fran medelfristiga omallokeringsbeslut var 2008 SEK ~-2 miljarder, drivet av
valutaexponeringen samt den valda rantedurationen.

Tredje AP-fonden har under 2001-2008 i sin strategiska portfolj (vilket innefattar bade Iangfristig och
medelfristig tillgangsallokering) framst omallokerat noterade svenska aktier till tillvaxtmarknader och
fastigheter (Bild 28).

BILD 28
Strategisk tillgangsallokering Tredje AP-fonden 2001'-2008
Procent av totala tillgangar Tredje AP-fonden2; 100% = SEK miljarder [ ] Fastigheter
|:| Réntebarande tillgangar
B Acxtier
Differens
Procentenheter
100% = 134 121 143 160 192 212 225 181 2001'-08 2007-08
3
Fastigheter | 7,0 | 80 8,5 8,5 8,5 8,5 /‘3’0 | 85 15 55
43,9
Réntor 458 39,5 40,0 40,4 38,4 38,9 41,0 -4,8 -2,9

Utlandska

Svenska

20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

11 juli 2001

2 Den strategiska allokeringen den 31 december varje ar

3 AP3 har haft bostadsobligationer som proxy fér en del av fastigheter fram till 2007. Under 2007 allokerades dessa ut till rantor och aktier samtidigt som
fastighetsportféljen borjade att byggas upp. | slutet av 2008 var fastighetsportfolien mer eller mindre fullinvesterad.

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

Tredje AP-fondens aktiva avkastning pa SEK -0,8 miljarder sedan 2001 forklaras framst av de tre
senaste aren da fonden uppvisat en negativ avkastning varje enskilt &r och 2008 var den aktiva
avkastningen SEK -2,8 miljarder (Bild 29). Over senaste femarsperioden har Tredje AP-fonden genererat
en aktiv avkastning pa SEK -1,6 miljarder, vilket motsvarar i genomsnitt -20 baspunkter per ar. De

tva foregaende femarsperioderna 2002-2006 samt 2003-2007 genererade fonden positiv aktiv
avkastning drivet av ett framgangsrikt 2005.

4 Kapitallésa derivat som syftar till att ta medelfristiga positioner mellan och tvars tillgangsklasser
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BILD 29

Tredje AP-fondens aktiva avkastning 20017-2008
Arlig aktiv avkastning2, SEK miljarder

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001-2008 Ackumulerad aktiv avkastning
2,3
1,9
1,3
0,6
0,2
(— 0,0
-0.0 1
’ -0,2 I_,
-0,4
-0,84
-1,6
-2,8
20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001'-08 2002-06 2003-07 2004-08
Arlig aktiv 15 45 0 0 125 -15 25 -130 104 30 15 20
avkastning
Baspunkter
Inforamatlons- 0.1 05 00 00 23 -0,3 0,5 -1,6 0,1 0,5 03 -0,3
kvot
11 juli 2001

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

3 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar

4 Tredje AP-fondens relativa aktiva avkastning 6ver perioden 2001-08 har varit 10 bp. per ar. Givet att fondens kapitalbas successivt vaxt dver perioden
ar dock fondens absoluta aktiva avkastning negativ

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

Analys av fondens aktiva avkastning per tillgangsklass och aktiva "overlay”-mandat® visar att Tredje
AP-fondens negativa resultat senaste femarsperioden ar drivet av att samtliga aktiva portfoljer inom
tillgdngsklasser haft negativ avkastning pa totalt SEK -2,2 miljarder. De aktiva overlaymandaten TAA har
haft en positiv avkastning pa SEK 0,7 miljarder under samma period. Tredje AP-fonden slutférde 2008
separeringen av alfa- och betamandat®, vilket betyder att fonden ersatt de aktiva mandaten inom tillgang-
sklasser med olika typer av overlaymandat som ett led i att forandra fondens aktiva forvaltning.

5 Kapitalldsa derivat som syftar till att ta medelfristiga positioner mellan och tvars tillgangsklasser
6 Uppdelade mandat for aktivt risktagande (alfa) och mandat fér ren marknadsexponering (beta) till skillnad fran traditionell
aktiv forvaltning dar marknadsexponeringen ar sammankopplad med den aktiva risken
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(. Grundlaggande utvardering
Fjarde AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av Fjarde AP-fonden,
dels fondens totala avkastning och dels vardet av strategiska beslut och aktiv avkastning.

Fjarde AP-fondens verksamhet och nyckelhandelser 2008

Fjarde AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet. Fondens styrelse
har malsattningen att dver en femarsperiod i genomsnitt uppna en real avkastning pa 4,5% per ar och
styrelsen har ocksd satt malet att fonden ska ha hogre avkastning an ovriga buffertfonder 2008-2011
(exklusive Sjatte AP-fonden). Malen ska uppnas genom att skapa avkastning i tre integrerade steg:
normalportfolj (40 ar) genom ALM for att reflektera den basta investeringsportfoljen pa 40 ars sikt,
strategiska portfolj (3-5 ar) for att utnyttja felprissattningar i marknaden samt faktisk portfélj (<1 ar)
for aktiv forvaltning av globala och svenska aktier, rantor, valuta och taktisk allokering (TA). For den
aktiva forvaltningen har Fjarde AP-fondens styrelse satt ett mal pa 0,5% avkastning per ar 6ver en
tredrsperiod.

Under 2008 har fonden fortsatt forandringsarbetet som startades 2007. Fondens globala sektorfor-
valtning avvecklades och risken i de externa mandaten reducerades genom att bland annat andelen
aktiv forvaltning minskades. Detta ar en temporar atgard medan fonden utvecklar nya arbetssatt for
aktiv avkastning. | och med detta forvaltades 60% av fondens kapital vid utgangen av 2008 aktivt
jamfort med 94% vid arets borjan och 42% av kapitalet forvaltades externt. Som en del i férandring-
sarbetet tillsattes under 2008 ocksa nya chefer for den globala aktieférvaltningen och rante- och
valutagruppen. Fonden hade vid slutet av 2008 50 medarbetare, varav 26 inom kapitalforvaltning.

En annan viktig handelse 2008 var liksom for Forsta, Andra, och Tredje AP-fonderna forvarvet av
Vasakronan, som for Fjarde AP-fonden innebar att den strategiska vikten i fastigheter 6kade fran 2,3%
till 4,3% av fondens totala tillgangar.

Fjarde AP-fondens resultat 2001*-2008

Fondens totala kapital 6kade 2001-2008 fran SEK 132 miljarder till SEK 165 miljarder (Bild 30). Av
okningen pa SEK 33 miljarder bidrog avkastning efter kostnader med SEK 13,8 miljarder. Avkastningen

1 Avser 1 juli 2001
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BILD 30
Utveckling Fjarde AP-fonden 2001'-2008
EK miljarder, procent
S jarder, proce Arlig utveckling 2001'-2008
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fondkapital 2001  totala in- och kostnader fondkapital 2008 'E'
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20011
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11 juli 2001

2 Fondens angivna totala in- och utfldden vilket inkluderar nettoinfloden fran RFV och sarskilda forvaltningen men ocksa kostnadsfléden sasom

management fees, betalning till clearinginstitut
3 Kostnader fran arsredovisningar: rérelsens kostnader (personalkostnader, évriga forvaltningskostnader) samt provisionskostnader; exklusive

management fees och andra prestationsbaserade arvoden till externa forvaltare

KALLA: Fjérde AP-fonden; McKinsey-analys

BILD 31
Fjarde AP-fondens total avkastning 2001'-2008
Total avkastning inkl. kostnader, procent [] AP4
[ Inkomstindex?
[l AP4 malsattning’
Avkastning 2001-2008 per ar Genomsnittlig avkastning
16,8 16,8
10,5 10,5
so | B2 a4 27 5432 45 346’4 5’1336'2 29 32&1
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Inkomstindex
Sharpekvot! 0,5 1.4 1,6 1,4 3,0 1,1 0,0 1.4 0,0 0,4 0,1

11 juli 2001

2 Inkomstindex fran Forsakringskassan

3 Fjarde AP-fondens genomsnittliga avkastning (4,5% real avkastning och 1,6—1,8% i genomsnittlig inflation)

4 Annualiserad sharpekvot baserad pa daglig avkastning exklusive kostnader, 12 manaders svensk skuldvaxel och antagande om 260 handelsdagar

KALLA: Fjarde AP-fonden; Férséakringskassan; McKinsey-analys

under perioden tyngs i hog grad av 2008 da fondens avkastning var SEK -43,5 miljarder efter
kostnader. Fondens totala kostnader? under perioden var 2001-2008 SEK 1,5 miljarder och har per ar

2 Kostnader fran arsredovisningar: rorelsens kostnader (personalkostnader, évriga forvaltningskostnader) samt
provisionskostnader
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legat kring SEK 200 miljoner per ar.

Fondens utveckling motsvarar en arlig avkastning efter kostnader pa 1,2% per ar sedan 2001 och 2,9%
per ar under den senaste femarsperioden (Bild 31). Detta innebar att fonden inte uppnatt styrelsen
avkastningsmal varken over hela perioden eller senaste femarsperioden (realt avkastningskrav pa
4,5% plus inflation 1,8% respektive 1,6%). Fondens avkastning har ocksa varit lagre an inkomstindex.
Fjarde AP-fondens avkastning 2008 var -20,9%, vilket i hog grad paverkat avkastningen sedan 2001.
Fondens genomsnittliga avkastning 2001-2007 var 5,1%, vilket dock aven det ar lagre an styrelsens
avkastningsmal.

Vardet av strategiska beslut och aktiv avkastning 20013-2008

En analys av de viktigaste kallorna till Fjarde AP-fondens avkastning visar att fonden 2001-2008
generat SEK 21,5 miljarder fran sin strategiska portfolj och SEK -6,2 miljarder i aktiv avkastning fore
kostnader under samma period (Bild 32). Det har innebar att fondens totala avkastning sedan 2001
hade varit 6ver SEK 6 miljarder eller 0,5% hogre per ar om fonden inte bedrivit aktiv forvaltning.
Fondens avkastning fore kostnader fran langsiktiga allokeringsbeslut (investeringshorisont > 40 ar) pa
SEK ~17 miljarder beror bade pa fondens normalportfélj 2001 samt férandringar i langsiktiga allokering
fram till 2008, vilket ar lagst bland Forsta till Fjarde AP-fonderna. Fjarde AP-fondens omallokerings-
beslut i normalportfoljen har éver perioden 2001-2008 genererat SEK ~-7 miljarder. Resultaten fran
omallokeringsbesluten i normalportféljen ar dock svara att utvardera givet den langa investeringshori-
sonten relativt den korta utvarderingsperioden.

Fjarde AP-fonden arbetar aktivt med medelfristiga allokeringsbeslut genom att avvika fran den
langsiktiga allokeringen med syfte att utnyttja felprissattningar i marknaden. De medelfristiga

BILD 32

Nedbrytning av avkastningen for Fjarde AP-fonden 2001'-2008
Absolut avkastning 2001'-2008, SEK miljarder

Indikativ®
r 1
~5
~17
15,3 1,5
[ ] 13,8
Langfristiga ~7
omallokeringar*
Ursprunglig portfolj o4
1juli 20013
Langfristig Medelfristig Total avkastning Aktiv avkastning Total avkastning Kostnader Total avkastning
allokering omallokering® allokering exkl. kostnader inkl. kostnader
Absolut avkastning 2008 ~-45 =g -42.1 -1,2 -43,3 -0,2 -43,5
Genomsnittlig arlig 1,4 0,4 1,8 -0,5 1,3 0,1 1,2

avkastning 2001-20082
Procent

11 juli 2001

2 Arlig avkastning baserat pa geometrisk medelvérde av daglig procentuell avkastning

3 Fondens normalportfolj 1 juli 2001

4 Forandringar i tillgangsallokering i fondens normalportfélj 1 juli 2001 — 31 december 2008

5 Skillnad i tillgangsallokering mellan fondens referensportfélj och normalportfélj 1 juli 2001 — 31 december 2008 plus stora allokeringsbeslut av
medelfristig karaktar. Analysen ger ett indikativt resultat av fondens avkastning fran medelfristiga allokeringsbeslut

KALLA: Fjarde AP-fonden; McKinsey-analys

allokeringar har under 2001-2008 genererat en avkastning fore kostnader pa SEK ~5 miljarder,

3 Avser 1 juli 2001
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varav drygt SEK ~3 miljarder 2008 da fonden hade en undervikt i aktier och en évervikt i rantor. Andra
bidragande medelfristiga beslut under 2001-2008 ar minskad valutaexponering med 10% samt
utforsaljning av japanska obligationer.

Fjarde AP-fonden har 2001-2008 i sin strategiska portfolj (vilket innefattar bade langfristig och
medelfristig tillgangsallokering) framst omallokerat fran svenska och utlandska aktier till aktier i tillvaxt-
marknader samt fastigheter (Bild 33).

BILD 33
Strategisk tillgangsallokering Fjarde AP-fonden 2001'-2008
Procent av totala tillgangar Fjarde AP-fonden2; 100% = SEK miljarder [ ] Atternativa investeringar
[} Rantebarande tillgangar
B Acxtier
Differens,
procentenheter
2001'-08 2007-08
100% = 132 114 136 152 180 201 207 165
PE & hedgefonder] 0177 0-1070.2=0.257012 0:03 =9 070425 1 0,65 3:1.0:4=1,25 o 02
Fastigheter ’
Rantebarande
tillgangar STS | | 378 13731 | 359 | 365 | | 360 | 365
365 0.0
Utlandska aktier —
Tillvaxtmarknader
23 0,7
Utlandska aktier —
Globalt
-4.6 0,7
Svenska aktier 2.1 0.8
2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
11 juli 2001

2 Den strategiska allokeringen den 31 december varje ar

KALLA: Fjérde AP-fonden; McKinsey-analys

Fjarde AP-fondens totala aktiva avkastning pa SEK -6,8 miljarder fére kostnader sedan 2001 férklaras
av att fonden inte under ett enda ar uppnatt nagon betydlig positiv aktiv avkastning (Bild 34). Fondens
har i genomsnitt visat en aktiv avkastning mellan -45 och -50 baspunkter per ar under de senaste tre
femarsperioderna. 2008 blev resultatet -50 baspunkter eller SEK -1,2 miljarder. Fondens medvetna
minskning av risken 2008, framst i aktiv forvaltning av globala aktier, begransade sannolikt det
negativa resultatet jamfort med 2007 da avkastningen var -120 baspunkter eller SEK -2,3 miljarder.

Analys av fondens aktiva mandat visar att fondens negativa resultat framst ar drivet av negativ aktiv
avkastning inom aktieforvaltningen den senaste femarsperioden och ett mycket negativt resultat i
ranteforvaltningen 2007, medan den aktiva valutaforvaltningen samt aktiva taktiska allokeringen (TAA)
genererat positiv aktiv avkastning. Fjarde AP-fonden har temporart dragit ner den aktiva risken under
2008 tills fonden utvecklat nya arbetssatt for aktiv forvaltning.
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BILD 34

Fjarde AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2008
Arlig aktiv avkastning?, SEK miljarder

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001-2008 Ackumulerad aktiv avkastning
0,1 0,0
|_, | —
0,3 -0,2 |_,
-0,8 >
-1,6 o
-2,3
-2,9
-35
4.4
-6,2
20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001'-08 2002-06 2003-07 2004-08
Arlig aktiv 10 4105 -30 20 0 50 -120 -50 -45 -45 -45 -50
avkastning
Baspunkter
informations- 01 06 03 02 00 06 13 07 0,4 04 05 08
vot
11 juli 2001

2 Total aktiv avkastning for likvidportfoljen vilket utgors av aktiv férvaltning inom tillgangsslag exkl. alternativa investeringar och aktiv avkastning fran
overlaymandat samt allokeringseffekter fran strategisk till faktisk vikt i likvidportfoljen; for 2008 separerar fonden de aktiva mandaten pa ett tydligare
satt varfor en annan metod for att berakna aktiv avkastning har anvants

3 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar

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

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av Sjatte AP-fonden,
dels avkastningen fran fondens totala portfolj och dels avkastningen fran de olika marknadssegmenten
i fondens investeringsverksamhet.

Sjatte AP-fondens verksamhet och nyckelhandelser 2008

Sjatte AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, men fonden

skiljer sig mot de andra fyra buffertfonderna i flera avseenden. Sjatte AP-fondens uppdrag?! ar att uppna
hog avkastning med tillfredstallande riskspridning genom att investera i riskkapital framst i sma och
medelstora bolag i Sverige. Fonden ska pa sa satt ocksa bidra till tillvaxten i Sverige. Sjatte AP-fonden ar
vidare en stangd fond utan in- och utfloden, vilket innebar att fonden behdver ha en likviditetsbuffert for
att mojliggora uppfoljningsinvesteringar i portfoljbolag samt nya investeringar. Dessa speciella forutsatt-
ningar paverkar fondens majligheter till geografisk diversifiering och forsvarar jamforelser med tillgangliga
externa benchmarks i utvarderingen av fondens resultat. Under 2007 reviderades Lagen om Sjatte
AP-fonden (2000:193) till att mojliggora investeringar aven i utlandska bolag, men givet lagens forarbeten
om framjandet av tillvaxt i Sverige ska fonden aven fortsattningsvis fokusera pa Sverige.

Med bakgrund av Sjatte AP-fondens uppdrag har fondens styrelse satt ett nominellt avkastningsmal
Over 5 ar pa det samlade fondkapitalet till riskfri rénta plus en riskpremie pa 4,5%, med fokus pa
investeringar i sma och medelstora, i huvudsak svenska, tillvaxtbolag. For fondens investeringsverk-
samhet har Sjatte AP-fonden ocksa utvecklat en riskpremiemodell> som specificerar avkastningskrav
samt avkastningsmal for enskilda investeringar samt for investeringsportfoljer i olika marknadssegment.

Sjatte AP-fondens verksamhet ar idag uppdelad i en internbank samt en investeringsverksamhet med
sju affarsomraden (Bild 35). Internbanken forvaltar fondens likviditetsportfolj. En majoritet av fondens
kapital i investeringsverksamheten, vid slutet av 2008 SEK 15,9 miljarder, aterfanns vid slutet av 2008
i fondens tva affarsomraden AP Fondinvesteringar (37%) och AP Direktinvesteringar (37%). Av invester-
ingarna i AP Fondinvesteringar ar idag en majoritet investerat i buyout-fonder (52%) och resten i noterade
smabolagsfonder (33%) och venture capital-fonder (15%).

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

2 Avkastningskraven beraknas arligen och avser avkastning i investeringsverksamheten under det kommande kalenderaret.
Avkastningsmalen, som inkluderar en viss Overavkastning i forhallande till avkastningskraven, beraknas arligen och avser
avkastning i investeringsverksamheten under den kommande femarsperioden
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BILD 35
Oversikt Sjitte AP-fonden investeringsverksamhet 2008

Tillgangsallokering
Organisationsoversikt Procent av totalt kapital i investeringsverksamheten 2008

Totala investeringsverksamheten
100% = SEK 15,9 miljarder

AP Regionala Investeringar
AP Konvertibeln

AP Partner-
investeringar

AP Natverks-
investeringar

AP Fond-
investeringar

| AP Fondinvesteringar
100% = SEK 5,9 miljarder

AP Life Science

Ekonomi

& admin AP Direkt-

investeringar

Direkt- Partner- Konver- Natverks- Regionala Life Fond-
invest. invest. tibeln invest. Invest. Science invest.
Venture
|
[ [ [
Venture Bt Noterade
Capital v smabolag Buyout
Noterade
smabolag
KALLA: Sjatte AP-fonden
BILD 36
Sjatte AP-fondens strategi for foretagsinvesteringar! 2008
SEK miljoner
Bolags- Investerat
Storlek kapital Exempel pa
Beskrivning Omsattning 2008 bolag i portfoljen
* Investerar direkt i framst onoterade >500 5829 * Lindab
foretag (70%) = Norrporten
= Investeringar gors i valetablerade = Volvofinans
féretag i branscher dar finansiella och
strukturella forandringar skapar
AP Direkt- forutsattningar for tillvaxt
investeringar
* Investeringar sker tillsammans med en 20-500 2310 = Atlas Design
AP Partner- affarspartner i foretag i expansionsfas (28%) = Enmesh
investeringar = Foretagen ska vara ka'sslaflc'ides- . G('it'averken Miljé
neutrala samt lag teknikrisk = Solibro
= Erbjuder tillvaxtkapital samt 5-20 76 * CombiQ
. kompetensstdd till féretag som (1%) * MoBOT
AP Natverksinvesteringar befinner sig i steget efter inkubator = MyFC
= Redburst
= Aktiva lokala kontakter for kunskaps- 5-20 61 = Ekonord Invest
- . och affarsutbyte indelat i 8 regioner (1%) * Chalmers Innov.
AP Regionala Natverk = Tillgang till nya affarer och kunskap till Seed fund
utveckling av affarsmodellen = |qube
Total 8 276

1 Sjatte AP-fondens direktinvesteringar i bolag (dvs. exklusive investeringar i AP Fondinvesteringar, AP Life Science samt AP Konvertibeln)

KALLA: Sjatte AP-fonden
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Fonden har sedan 2008 en ny strategi for foretagsinvesteringar som gar ut pa att féradla bolagen under
deras utvecklingsresa fran sadd till mogen fas (Bild 36). Av fondens foretagsinvesteringar ar idag mer

an 70% av kapitalet investerat i AP Direktinvesteringar (t.ex. Lindab, Norrporten och Volvo Finans) och
resterande 30% i mindre bolag i expansionsfas genom affarsomradet AP Partnerinvesteringar som
fokuserar pa foretag med en omsattning pa SEK 20-500 miljoner (t.ex. Atlas Design, Goteverken Miljo)
och affarsomradena AP Natverksinvesteringar och AP Regionala Natverk som fokuserar pa foretag med en
omsattning lagre an SEK 20 miljoner (t.ex. lqube, Redburst och Ekonord Invest).

Sedan starten 1996 har Sjatte AP-fondens verksamhet utvecklats successivt. En milstolpe i fondens
utveckling var 2003 da fonden antog en verksamhetsbeskrivning som bland annat innebar att fonden
antog ett absolut avkastningsmal for hela fondportféljen och investeringsverksamheten hade blivit
tillrackligt stor for att betraktas som fondens karnverksamhet. Fram till 2003 forvaltades en majoritet
av fondens kapital som likvida medel i fondens likviditetsportfolj (som 2003 blev fondens internbank).

Resultat for Sjatte AP-fondens totala portfolj 1997-2008

Sjatte AP-fondens kapital har sedan 1997 vuxit fran SEK 10,5 miljarder till SEK 16,4 miljarder 2008.
Fonden har successivt sedan starten minskat andelen likvida medel forvaltade i internbanken och
byggt upp en investeringsportfolj som i slutet av 2008 uppgick till 97% av fondens totala kapital eller
SEK 15,9 miljarder (Bild 37). 2008 minskade andelen likvida medel (fran 13% till 3% av fondens totala
kapital), vilket innebar att fonden framdver sannolikt kommer att behdva finansiera uppféljningsinves-
teringar och nyinvesteringar fran sin bankkredit® pa SEK 3 miljarder.

BILD 37

Portfoljutveckling Sjatte AP-fonden 1997-2008
Totala tillgangar Sjatte AP-fonden', SEK miljarder

[ Likviditetsportfslj2

[ Investerings-
verksamheten

xx Totala kostnader som andel av

Sjatte AP-fonden ar en gzr;gry:l?tiétrligt forvaltat kapital®
stangd fond, dvs. det sker
inga in- och utfidden i fonden . Genomshnittlig arlig utveckling
19,0 — Procent
—2~ 18,6
16,8 _Le 16,4
15,1 | 2.1 F0,53
127 13,9 [ L] T 1997-08 3,8
14 12,3 16 I
105 — 16,3 [14.7| 108 ] 5,5
515
6.0 ] 154 [“1 58 200308 5,9
109 |2 e - 128 |
10,5 ’ 64
- 61| (58] | %[ |
1 laz| 32 2008 -16,6
-£0,0+=0,44 1.1
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
4 32 53 72 67 8 108 137 114 91 93 97 80

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

i resultatet

2 Sedan 2003 internbanken
3 Totala kostnader enligt definition i fondens arsredovisning; externa management fees redovisas som del i anskaffningsvardet

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

Fondens utveckling 1997-2008 motsvarar en avkastning under perioden pa 3,8% per ar efter
kostnader. Utvecklingen 2008 var SEK -3,2 miljarder eller -16,6%. Avkastningen sedan 2003 har varit
5,9% per ar efter kostnader, i hog grad paverkat av 2008. Det har innebar att fonden inte natt upp

till styrelsens avkastningsmal varken 2003-2008 eller 1997-2008. 2003-2008 avkastade fonden i

3 Syftet med bankkrediten ar att balansera ojamnheter mellan behov av kapital och tillgangliga medel
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BILD 38
Resultat Sjatte AP-fondens totala portfolj 1997-2008

Genomesnittlig arlig avkastning’ efter totala kostnader, procent

1997-2008 2003-2008
9,1
78 6.5 7,3 7,2
: L T e
38 3,6
AP6 Avkast- Inkomst-  Svenska  Svenska AP6 Avkast- Inkomst-  Svenska  Svenska
ningsmal® index smabolag? medelstora ningsmal® index smabolag? medelstora
bolag? bolag?
Externa index Externa index

= Externa index svara att anvanda som jamforelse mot fondens
resultat givet fondens uppdraget men kan utgora en
referenspunkt

= Jamforelse forsvaras ocksa av att fonden ar stangd

1 Nettoavkastning delat pa ingaende kapital
2 Total return MSCI Swedish Smallcap respektive MSCI Swedish Midcap
3 4,5% plus riskfri rénta (reporanta); under 1997-2008 var riskfria rantan 3,3% per ar, under 2003-2008 var riskfria rantan 2,8% per ar

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

genomsnitt 1,4% lagre an malet pa 7,3% per ar och 1997-2008 avkastade fonden i genomsnitt 4,0%
lagre an malet pa 7,8% per ar (Bild 38).

Fondens speciella forutsattningar forsvarar jamforelser med tillgangliga externa benchmarks i utvarderingen
av fondens resultat, men som referenspunkt kan ndmnas att fondens avkastning bade 2003-2008 och
1997-2008 varit lagre an flera breda index for noterade svenska medelstora bolag och svenska smabolag.

Fondens totala kostnader har 2003-2008 varierat mellan SEK 130-180 miljoner per ar, vilket
motsvarar 80-140 baspunkter av det genomsnittliga kapitalet i fonden. Fondens kostnad ar i
forhallande till kapitalbasen betydligt hogre an for 6vriga AP-fonder, men jamforelsen har begransad
relevans givet fondernas olika verksamhetsinriktningar. Investeringar i onoterade bolag med strategin
att vara en aktiv agare som Sjatte AP-fonden kraver hogre kostnader i relation till kapitalbasen jamfort
med sma minoritetsinvesteringar i noterade vardepapper som ar huvudfokus for de évriga AP-fonderna.

Resultat for Sjatte AP-fondens investeringsportfoljer 1997-2008

Investeringsportfoljen bestod i slutet av 2008 av 59% mogna bolag, 29% expansionsbolag och 12%
noterade smabolag. | varje marknadssegment gor Sjatte AP-fonden en kombination av direktinves-
teringar och investeringar i externa fonder. Hela investeringsportfoljens avkastning 2003-2008 var i
genomsnitt 8,9% per ar efter externa kostnader, vilket ar 1,7% lagre an fondens malsattning pa 10,6%
per ar (Bild 39). Resultatet i de olika marknadssegmenten i investeringsportféljen har dock varit mycket
olika. Medan investeringar i mogna bolag 2003-2008 genererat betydligt hdgre avkastning an fondens
malsattning, 20,0% per ar jamfort med 10,0%, har investeringar bade i expansionsbolag och noterade
smabolag inte uppnatt fondens avkastningsmal. Investeringar i expansionsbolag avkastade 2003-2008
i genomsnitt -6,6% per ar jamfért med malsattningen 13,3% och investeringar i noterade smabolag i
genomsnitt 3,1% per ar jamfort med malsattningen pa 8,7%.
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BILD 39

Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet

IRR (efter externa kostnader), procent Il Sitte AP-fonden

[ ] Avkastningsmal®

Investeringsverksamheten Noterade sméabolag?
1997-2008 2003-2008 1997-2008 2003-2008
Procent av totala tillgangar
investeringsverksamheten 2008 6.3 8.9 N/A 3.1
100% = SEK 15,9 miljoner
Noterade
smabolag
10,5 10,6 N/A 8,7
Expan- Mogna bolag Expansionsbolag
sions-
bola: Mogna-
9 bolag 1997-2008 2003-2008 1997-2008 2003-2008
13,5 20,0 -6,5 -6,6
Kombination av
direktinvesteringar och
fondinvesteringar i varje 96 100 126 13.3
marknadssegment

1 Avkastningsmal: Avkastningskrav + 6veravkastningsmal. Avkastningskrav: Riskfri rénta + Sektorbeta * Marknadens riskpremie + faspaslag
2 Noterade smabolag adderades till Sjatte AP-fondens investeringsportfolj 2006

KALLA: Sjétte AP-fonden; McKinsey-analys

Aven for hela perioden 1997-2008 har investeringsportfoljens totala avkastning inte natt upp till
styrelsen avkastningsmal, liksom for 2003-2008 i hog utstrackning drivet av negativ avkastning for
investeringar i expansionsbolag. En stor andel av kapitalet investerat i likvida medel i internbanken
med en lagre avkastning har ocksa bidragit till att den totala portfoljen inte uppnatt avkastningsmalet
1997-2008.

Avkastningen fran expansionsbolag har inte varit tillfredstallande. Statistik fran EVCA* visar att riskkapi-
talfonder som investerar i expansionsbolag i Europa 6ver perioden 1989-2008 och 1999-2008

i genomsnitt genererat 3,1% respektive 0,8% avkastning per ar, vilket ar betydligt lagre an Sjatte
AP-fondens avkastningsmal (12,6% under 1997-2008). Det kan jamfoéras med EVCAs statistik pa
genomsnittlig avkastning for riskkapitalbolag i Europa som investerat i mogna bolag under 1989-2008
och 1999-2008 pa 13,3% respektive 14,2%. Bade for segmenten expansionsbolag och mogna bolag
har avkastningen for riskkapitalbolag tillhdrande hogsta avkastningskvartilen dock varit betydligt hogre
an for det genomsnittliga riskkapitalbolaget (1997-2008 genererade den hogre kvartilen en avkastning
pa 13,3% per ar mot genomsnittet 3,1% per ar for expansionsbolagsinvesteringar).

Analys av avkastningen fran bolag som Sjatte AP-fonden hittills avyttrat sedan starten 1997 visar att
den totala avkastningen fore interna kostnader varit 19,4% per ar framst drivet av fondinvesteringar.
Fondinvesteringar har i genomsnitt avkastat 20,9% per ar, medan direkta foretagsinvesteringar
avkastat 8,2%. Det har ar sannolikt drivet av att Sjatte AP-fonden tidigt varit med i buyout-fonder som
varit mycket framgangsrika under de senaste tio aren (t.ex. EQT, Nordic Capital). Inkluderar man
orealiserade tillgangar har dock direktinvesteringarna hittills genererat en hogre avkastning, framst
drivet av att direktinvesteringar har hogre allokering i mogna bolag.

4 European Venture Capital Association
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9. Grundlaggande utvardering
Sjunde AP-fonden

| det har kapitlet presenteras resultaten fran den grundlaggande utvarderingen av Sjunde AP-fondens
tva vardepappersfonder Premiesparfonden och Premiesparfonden, dels fondernas NAV-avkastning och
dels fondernas aktiva avkastning.

Sjunde AP-fondens verksamhet och nyckelhandelser 2008

Sjunde AP-fonden forvaltar tva fonder i Premiepensionssystemet (PPM): Premiesparfonden (PSF) for
den som inte aktivt valjer en privat forvaltare i PPM och Premievalsfonden (PVF) som valjs aktivt i
konkurrens med de 6vriga ~770 valbara fonderna i PPM.

Sjunde AP-fondens uppdrag ar att forvalta Premiesparfonden till en lagre risk an den genomsnittliga
PPM-fonden. Givet uppdraget har fondens styrelse faststallt malen att avkastningen fér PSF under
I6pande femarsperioder ocksa minst ska motsvara PPM-index, medan avkastningen for PVF dver en
I6pande femarsperiod minst ska motsvara PPM-index plus 0,35%.

Sjunde AP-fonden fortsatte under 2008 sitt arbetet med sin nya forvaltningsstruktur, vilket bland annat
innebar att fonden ska forvalta sina tillgangar i tre forvaltningsformer: passiva mandat (realranteobliga-
tioner samt aktier i tillvaxtmarknader och Amerika), traditionella aktiva mandat (alternativa tiligangar,
nominella rantor samt asiatiska aktier) samt resterande mandat i en separerad alfa- och betaforvaltning.
Fonden hade vid utgangen av 2008 43% aktiv forvaltning?.

Under 2008 introducerades alfa- och betaforvaltning for svenska och europeiska aktier. Vidare
slutférdes den offentliga upphandlingen av externa forvaltare (totalt 9 forvaltare). Fonden pabérjade
ocksa den offentlig upphandling av Private Equity medan upphandling av rena alfamandatsforvaltare
planeras 2010. Sjunde AP-fonden hade i slutet av 2008 totalt 16 medarbetare.

1 Inklusive alternativa investeringar (~10% av totala forvaltningen)
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BILD 40

Utveckling av totala PPM-kapitalet 2000-2008
Andel av totalt PPM-kapital per 31 december; procent; 100% = SEK miljarder

Forandring
Procentenheter

230 2000-08  2007-08

100% = 53 65 59 94 308

125

192 267

Premiespar-
fonden (PSF)

Premieval- - -
fonden (PVF) [ | | 7 | TFLOS=F1,05=F1,0="1 2 | | 77 | | | | | eeemmemmeememeeeees
2,6 1,3
Ovriga
et 69.4| |69.7| |675| |67.2| |660| (689 |69.6 |70.8| |721
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
1 770 valbara fonder januari 2009
2 Exempelvis Monetar, Solidar
KALLA: Arsredovisning 2007; PPM; McKinsey-analys
BILD 41
UtveCkling Sjunde AP'fonden 2001_2008 xx Genomsnittlig bidrag till
SEK miljarder rlig tillvaxt 20012008
Procent
Premiesparfonden (PSF) Premievalsfonden (PVF) PPM exkl. Sjunde AP-fonden?
56,7 -9,6 1,6 -0,5 149,9 -20,6

15,6

Y

Ingdende Netto-
kapital  inflode
2001

22,7

2001-08 2001-08 2008

Avkast-
ning

Utgaende
kapital

-2,9 19,0

0,6

. 1 2 7

Ingédende Netto-
infléde
2001-08 2001-08 2008

kapital
2001

20,1

Avkast-
ning

Utgaende
kapital

441 148

36,6

Bl e

kapital
2001

Ingdende Netto-

inflode

2001-08 2001-08 2008

21,4

Avkast-
ning

Utgaende
kapital

-3,0! 20,8

1 NAV-avkastning (d.v.s. inkl. kostnader)
2 Fran PPM: definitioner kan skilja mot AP7 nettoinfléde och avkastning

KALLA: Sjunde AP-fonden, Férsékringskassan; ; McKinsey-analys
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Resultat for Sjunde AP-fondens totala portfolj 2001-2008

Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2008 27,9% av totala PPM-systemets kapital, varav PSF och
PVF andel utgor 27,2% respektive 0,7% (Bild 40). Sedan 2000 har bade PSF och PVF andel av totala
PPM-systemet minskat nagot, drivet av lagre avkastning jamfort med 6vriga PPM-fonder och av att fler och
fler svenskar gor aktiva val.

PSF totala kapital 6kade 2001-2008 fran SEK 15,6 miljarder till SEK 62,7 miljarder (Bild 41). Av
okningen pa SEK 47,1 miljarder bidrog nettoinfléoden med SEK 56,7 miljarder och avkastning efter
kostnader med SEK -9,6 miljarder. Pa liknande satt 6kade PVF totala kapital 2001-2008 fran SEK
0,6 miljarder till SEK 1,7 miljarder, varav nettoinfloden bidrog med SEK 1,6 miljarder och avkastning
efter kostnader med SEK -0,5 miljarder. Till skillnad fran Forsta till Fjarde AP-fonderna uppvisar Sjunde
AP-fonden, liksom hela PPM-systemet, en negativ avkastning for perioden 2001-2008, vilket framst
forklaras av en hogre andel aktier (80% aktier mot Forsta till Fjarde AP-fondernas aktieandel pa
50%—55%).

Premiesparfondens utveckling motsvarar en arlig NAV-avkastning pa -2,9% per ar 2001-2008 och 0,3%
per ar under senaste femarsperioden, vilket ar en skillnad mot PPM-index pa 0,1% respektive -2,1% per ar
(Bild 42). Under 2008 var volatiliteten for PSF hogre an PPM-index, framst drivet av november—december,
vilket ocksa resulterade i att volatiliteten senaste femarsperioden for PSF var hogre an PPM-index (14,6%
respektive 14,5%). Detta innebar att PSF 2008 samt for senaste femarsperioden inte uppfyllde sitt
uppdrag om lagre risk an PPM-index, samt att fonden inte heller uppnadde styrelsen avkastningsmal.
Tidigare tva femarsperioder har dock risken varit lIagre i PSF an PPM-index, men fonden har endast
genererat hogre avkastning an PPM-index under femarsperioden 2002-2006. PSFs redovisade
kostnader? dver senaste femarsperioden har varit 20-30 baspunkter av genomsnittligt kapital.

BILD 42
Premiesparfondens avkastning 2001-2008 O psk
Arlig avkastning (NAV'); procent 0 PPM-index‘
Arlig utveckling 2001-08 Genomsnittlig arlig utveckling
324
25,1
18,7
/16,1 14,8
10158 105130 135
w1l (RO ria [l
0325
— g
-2,9-3,0
-10,5-10,5
-27,0
-331 362 34,6
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  2001-08  2002-06 2003-07 2004-08
Volatilitet?
Procent
PSF 190 199 144 93 79 92 121 15,9 130 108
PPM-index 199 208 149 103 81 11,9 127 239 16,2 139 118 145
Differens 09 09 05 10 02 27 06 21 0,3 09  -10 0.1
Sharpekvot®
PSF 07 7 12 09 28 10 02 -18 0.3 04 1,1 -0,0
PPM-index 06 20 10 07 34 10 03 -18 -0.3 03 1,1 0,1
Differens 00 04 02 02 07 00 -01 01 -0.0 0,1 00 -0

1 Net asset value

2 Annualiserad standardavvikelse baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar

3 Annualiserad sharpekvot baserad pa daglig avkastning, 12 manaders svensk skuldvaxel och antagande om 260 handelsdagar
4 PPM-index &r ett sammanvégt index av de ~770 valbara fonderna i PPM-systemet

KALLA: Sjunde AP-fonden; Riksbanken; McKinsey-analys

2 Fonvaltningskostnader efter PPM-rabatt samt dvriga kostnader (fransaktionsavgifter, bankavgifter)
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Premievalsfonden har genererat en arlig NAV-avkastning pa -4,4% per ar sedan 2001 och -0,8% under
senaste femarsperioden, vilket innebar att inte heller PVF uppnatt styrelsen avkastningsmal (Bild 43).
Dock har PVF de tidigare tva femarsperioderna 2002-2006 samt 2003-2007 haft en hogre avkastning
an PPM-index. PVFs redovisade kostnader® dver senaste femarsperioden har varit 30-60 baspunkter av
genomsnittligt kapital.

BILD 43
Premievalsfondens avkastning 2001-2008 I PvF
Arlig avkastning (NAV1); procent [ PPM-index
Arlig utveckling 2001-08 Genomsnittlig arlig utveckling
32,4
27,6
198 16,1
. 117130 15,0 14,8
2588 7757 53
[ 1] B el B
el
U | -4,4-30 08
12,5 105
306 55 4 oy
42,8
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  2001-08  2002-06 2003-07 2004-08
Sharpekvot®
PVF 07 17 1,1 08 28 1,0 04 19 0.3 0,3 1,1 -0,1
PPM-index 06 -20 10 07 34 10 03 -18 03 0,3 1,1 0,1
Differens -0,1 04 0, 01 06 00 01 -01 -0.0 0,0 0,0 0,2

1 Net asset value

2 Annualiserad standardavvikelse baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar

3 Annualiserad sharpekvot baserad pa daglig avkastning, 12 manaders svensk skuldvéxel och antagande om 260 handelsdagar
4 PPM-index ar ett sammanvagt index av de ~770 valbara fonderna i PPM-systemet

KALLA: Sjunde AP-fonden; Riksbanken; McKinsey-analys

Sjunde AP-fonden har gjort tva stora omallokeringar i sin strategiska portfolj sedan 2001; fran svenska
aktier till alternativa investeringar 2002 samt fran globala aktier till tillvaxtmarknader 2007. | och med
omallokeringen 2007 till tillvaxtmarknader minskade fonden sin undervikt i tillvaxtmarknader jamfort
med PPM-index. Det har bidrog till PSFs och PVFs avkastning 2008, eftersom aktiemarknaderna i tillvaxt-
marknader under 2008 utvecklades svagare an i mer utvecklade marknader.

Vardet av aktiv avkastning

Jamfort med Forsta till Fjarde AP-fonderna har Sjunde AP-fonden en relativt 1ag andel aktiv forvaltning
(43%* jamfort med 60-100% for de fyra andra AP-fonderna). varav alternativa investeringar pa ~10%).
Av fondens aktieforvaltning ar asiatiska aktier plus en minoritet Europeiska aktier forvaltade med aktiva
mandat.

PSF har under perioden 2001-2008 genererat en aktiv avkastning pa i genomsnitt -85 baspunkter per ar,
i hég grad drivet av 2008 dér fondens uppvisat en negativ avkastning pa -396 baspunkter (Bild 44). Aven
om man bortser fran 2008 har PSF endast uppvisat tva ar med positiv aktiv avkastning under perioden
2001-2007. P4 liknande satt har PSF 6ver senaste femarsperioden genererat en aktiv avkastning

pa -124 baspunkter per ar. Den negativa aktiva avkastningen 2008 forklaras av kortsiktiga negativa
effekter i fyra aktiva mandat: ~-200 baspunkter fran strukturerade produkter med exponering mot tillvaxt-

3 Forvaltningskostnader efter PPM-rabatt samt ovriga kostnader (transaktionsavgifter, bankavgifter)
4 Sjunde AP-fonden inkluderar alternativa tillgangar i aktiv férvaltning. Eftersom de aktiva tillgangarna utgér ~10% av fondens
totala kapital ar fondens andel aktiv forvaltning av de likvida tillgangarna ~37%
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BILD 44
Premiesparfondens aktiva avkastning 2001-2008

Aktiv avkastning’, baspunkter

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001-2008 Ackumulerad aktiv avkastning

62

[ ] o

-5

2003-07

124

2004-08

| IR R — 4 — K
-30 29 I—, 23 o
-61
-85
-396

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001-08 2002-06
Arlig aktiv
avkastning? -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,3 0,0 -0,2 -35 -3,7 0,0
SEK miljarder
Informations- 02 03 03 1,1 1,1 0,1 -0,3 -2,7 -0,7 -0,2
kvot?

1 Differens fondens End-of-period avkastning (EOP) gentemot fondens definierade marknadsindex
2 Dagligt vagd aktiv avkastning
3 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar

KALLA: Férsta AP-fonden; McKinsey-analys

marknader och kreditrisker®, ~-70 baspunkter fran alternativa tillgangar, ~-50 baspunkter fran traditionella

alfa-mandat samt ~-80 baspunkter fran passiv valutahedge®.

PVF har under perioden 2001-2008 genererat en aktiv avkastning pa -143 baspunkter per ar, ocksa i hog
grad drivet av 2008 da avkastningen var -563 baspunkter (Bild 45). PVF stora negativa aktiva avkastning
2008 forklaras liksom for PSF av de fyra aktiva mandaten strukturerade produkter med exponering
mot tillvaxtmarknader och kreditrisker, alternativa tillgangar, traditionella alfa-mandat samt passiv

valutahedge. Skillnaden mot PSF ar framst att PVF har hogre exponering i dessa mandat.

5 Strukturerade produkter med kreditrisk mot utstallaren (t.ex. HSBC Fin Corp, Goldman Sachs)

6 Icke momentan rebalansering resulterat i negativa effekter 2008 givet den trendmassiga forsvagningen av kronan
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BILD 45

Premievalsfondens aktiva avkastning 2001-2008
Aktiv avkastning’, baspunkter

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001-2008

Ackumulerad aktiv avkastning

94
16 29
 —
|_, IT' L | 38 -17
79 -78
-140 143
-191
-563

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001-08 2002-06 2003-07 2004-08
Arlig aktiv
avkastning? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 02 02 -0,0 0,0 0,2
SEK miljarder
Informations- g 4 06 06 18 1,0 0,1 0,2 23 08 04 02 1,0
kvot?

1 Differens fondens End-of-period avkastning (EOP) gentemot fondens definierade marknadsindex
2 Dagligt vagd aktiv avkastning

3 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar

KALLA: Férsta AP-fonden; McKinsey-analys
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10. Fordjupningomrade

langsiktig allokering Forsta
till Fjarde AP-fonderna

| det har kapitlet presenteras resultaten fran utvarderingen av arets fordjupningsomrade langsiktig
allokering for Forsta till Fjarde AP-fonderna. Forst beskrivs bakgrunden till valet av fordjupningsomrade
och ansatsen for utvarderingen. Darefter presenteras resultaten i fem avsnitt, ett per dimension i den
"malbild” Forsta till Fjarde AP-fonderna utvarderats mot. En sammanfattning aterfinns i kapitel 3.

Bakgrund och ansats

Med langsiktig allokering avses beslut om investeringar i tillgdngsslag som Forsta till Fjarde
AP-fonderna gor pa minst 10 ars sikt. Liksom de flesta kapitalforvaltare arbetar Forsta till Fjarde
AP-fonderna med en s.k. ALM-modell (Asset-Liability Modelling), som syftar till att faststalla fondens
langsiktiga investeringsportfolj. Valet av fordjupningsomrade gjordes i dialog med Finansdeparte-
mentet fonderna, med motiveringen att de langsiktiga allokeringsbesluten utgdr den viktigaste kallan
till avkastning. Som arets grundlaggande utvardering visar (se sammanfattning i kapitel 3) utgjorde
fondernas langsiktiga allokering mer an 100% av fondernas totala avkastning 2001-2008. Flera av
Forsta till Fjarde AP-fonderna genomfor ocksa idag ett forandringsarbete som innebar att de ser 6ver
sin organisation och sitt arbetssatt for langsiktig allokering.

Forsta till Fjarde AP-fondernas forutsattningar att vara framgangsrika med langsiktig allokering har
bedomts genom att jamfora fonderna med en "malbild” som bestar av fem dimensioner: tydligt
uppdrag, placeringsregler som stodjer uppdraget, hogt ledningsfokus, strukturerade och rigorésa
processer samt ledande insikter. Medan de tva forsta dimensionerna handlar om férutsattningar
som fonderna far fran uppdragsgivaren, handlar de tre andra dimensionerna om vilka forutsattningar
fonderna skapat i sin verksamhet for att kunna vara framgangsrika med langsiktig allokering.

Fonderna jamfors ocksa med ett urval av internationella pensionsfonder bestaende av ATP i Danmark,
ABP/APG! i Nederlanderna, CPP, CDP Quebec, och Ontario Teachers’ Pension Fund i Kanada, Statens
Pensionsfond Utland (SPU) i Norge och Future Fund i Australien (Bild 46). Flera av de har fonderna
anses vara goda exempel bland internationella pensionsfonder (trots att fonderna har olika uppdrag

1 ABP ar pensionsfonden och APG forvaltningsorganisationen som ocksa forvaltar kapital for andra pensionsfonder. | detta
fordjupningsarbete har endast APGs forvaltning for ABP rakning analyserats
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BILD 46
Internationella pensionsfonder! i fordjupningsarbetet

Forvaltat kapital

Land Beskrivning SEK miljarder 2007
Nederlanderna = APG é&r en utforarorganisation for ABP som foreslar allokering och riktlinjer
APG Groep (ABP) = ABP ar en obligatorisk tjanstepensionsfond for hollandska medborgare ~2 000
anstallda inom offentlig sektor och utbildningssektorn
Danmark = Tillaggspensionssystem for danska lontagare (kompletterar folkpensionen)
ATP = Administrerar ett flertal pensionsplaner enligt gallande lagstiftning (t.ex. ATP LP ~500
och ATP SP)
USA = Tjanstepensionsfond med uppdrag att forvalta samt férmedla nuvarande samt
CalPERS framtida pensionsataganden for statligt anstéllda i Kalifornien ~1 500
= Sakerstalla framtida utbetalningar och minimera pensionsavgifterna
. ) Kanada = Buffertfond i Kanadas officiella pensionssystem exklusive Québec som foérvaltar
glanatg:r;,Penswn pensioner till 17 miljoner kanadensare (dock frivilliga inbetalningar) ~800
anll ) = Tillgangarna forvaltas av CPP Investment Board
Kanada = Hanterar tillgangarna fér Québec Pension Plan, statlig pension for invanarna i
CDP Québec Québec ~1000
Australien = Investeringsfond for statligt sparande (reservfond)
Future Fund —  Fonden startades 2006 och ar stéangd fram till 2020 (da beraknas fonden ~300
kunna tacka statens ataganden)
. Kanada = Tjanstepensionsfond framst for l&rare i provinsen Ontario
Ontario Teachers’ ~700
PP (OTPP)
Norge = Skapad for att garantera framtida statliga pensionsataganden, samt férdela
SPU Norges oljefdSrmégenhet till framtida generationer ~2400

1 Pensionsfond eller statlig investeringsfond

KALLA: Intervjuer, arsredovisningar, hemsidor; McKinsey-analys

i respektive pensionssystem). For att forsta hur Forsta till Fjarde AP-fonderna och de internationella
pensionsfonderna arbetar med langsiktig allokering har intervjuer genomforts med ansvariga personer
for langsiktig allokering i Forsta till Fjarde AP-fonderna samt i fyra av de internationella pensionsfonderna
(APG, ATP, CPP och Future Fund).

A. Tydligt uppdrag

Malbilden bor vara att uppdraget ar tydligt definierat och kan konkretiseras i ett entydigt
avkastningsmal och en riskgrans. Bedomningen ar att Forsta till Fjarde AP-fonderna gemensamma
uppdrag ger tolkningsutrymme. Det har leder till att fonderna idag anvander olika indata fran
Forsakringskassan for att modellera inkomstpensionssystemets skulder (de framtida pensionsutbetal-
ningarna) och att fonderna tolkar uppdraget att ha ”Iag risk” olika (Bild 47). Samtliga Forsta till Fjarde
AP-fonderna stravar efter att undvika automatiska balanseringar i inkomstpensionssystemet, dock
framstar det som att fonderna inte har samma syn pa t.ex. avwagningen mellan flera sma eller ett fatal
stora balanseringar och mellan fokus pa lang och kort sikt. Det har bidrar till att fonderna idag har reala
avkastningsmal som varierar mellan 3,8% och 5,0%, vilket innebar att fonderna i praktiken arbetar olika
med skuldsidan och gor olika avvagningar mellan avkastning och risk.

En jamforelse av Forsta till Fjarde AP-fondernas uppdrag mot andra internationella pensionsfonder

ar svar givet pensionsfondernas olika roller i respektive nationella pensionssystem. Man kan dock
notera att nagra av jamforelsefonderna far ett definierat avkastningsmal fran uppdragsgivaren. Flera
jamforelsefonder har ocksa ett tydligt definierat riskmandat. Exempelvis far Australiensiska Future
Fund ett avkastningsmal av uppdragsgivaren. Styrelsen i Danska ATP satter arligen en riskbudget for
att moéta fondens uppdrag som ar att garantera 80% av alla inbetalningar. CPP, som liksom Forsta till
Fjarde AP-fonderna en buffertfond, ska minimera risken for att pensionsavgiften pa 9,9% av den totala
I6Gnesumman maste hojas pa 75 ars sikt. Fondens riskgrans definieras inte i uppdraget, utan fastslas
av fondens styrelse.
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BILD 47

Forsta till Fjarde AP-fondernas tolkning av uppdraget

P = Pessimistiskt
B =Bas
Omsittning i konkreta avkastningsmal O = Optimistiskt
Anvént scenario (fran FK) Totalt realt
Uppdrag och indata pa skuldsidan P B O Kommentarer Tolkning av ”lag risk” avkastningsmal
*  AP-fondernas lagstadgade AP1 v * Det pess!_mistiska scenariot ses ¢ Ft'zrsltiker undvika att balanseringen
uppdrag’: som gtt 'rakngexempel och dgt slar in ) ) 3,8 %3
— . forvalta fondmedlen oetlm|stl§ka Ilknar‘ basscenariot - Fnoredrar flera sma ‘framfor"ett
p4 sadant satt att de blir ¢ Lé&gger till stokastik fatal stolra balansefmgar (for
till stérsta méjliga nytta generationsneutralitet) )
for férsakringen for B Fokulse“rgr mer pa Ié'ng ?Ikt ”
inkomstgrundad — Sertill szk _for pensionarerna
Alderspension” (antar hog riskaversion)
— " Den totala risknivan i ap2 7 « AP-fondernas roll ar extra viktigi * Minimera total pensionsforlust Gver
fondernas placeringar ett pessimistiskt scenario och ALM-perioden 5.0%
skall vara lag” skillnaden mot basscenariot ar — Neutral mellan flera sma eller ett '
liten (~0,5 % i avkastningskrav) farre antal stora balanseringar
* Forsta till Fjarde AP-fonden * Lagger till stokastik — Fokus pa lang sikt
far en arlig uppdatering fran
Férsékringskassan (FK) pa apz ¥ (V) (¥) * AP-fondernas roll r extra viktig i + Pa lang sikt vara en buffert som
pensionssystemets ett pessimistiskt scenario stabiliserar systemet 40%
utveckling (pa 75 ars sikt) * Léagger till stokastik — For att minimera langsiktig risk
maste en viss kortsiktig risk finnas
* FKutvecklar tre scenarios: — Féredrar flera sma balanseringar
— Basscenario framfor ett fatal stora
—  Optimistiskt scenario
—  Pessimistiskt scenario AP4 v * Har gjort kanslighetsanalys med ¢ Undvika balanseringar
Ovriga scenarier — Foredrar flera sma jamfort framfor 4,5 %
¢ Lagger till stokastik ett fatal stora balanseringar (for
¢ Anvéander egna antaganden om generationsneutralitet)
exempelvis inflation och — Fokuserar lika mycket pa kort
realloneutveckling som lang sikt (varje ar ar lika
viktat)

1 Enligt lagen om allméanna pensionsfonder (2000:192)
2 Avgiftsnetto = Influtna pensionsavgifter — pensionsutbetalningar
3 Nominellt mal: 5,5 % (inflationsantagande: 1,7 %). Pa lang sikt ar inflationsantagandet 2 %, vilket get ett langsiktigt realt avkastningsmal pa 3,5 %

KALLA: Intervjuer med AP-fonderna; Pensionssystemets arsredovisning; McKinsey-analys

B. Placeringsregler som stodjer uppdraget

Malbilden borde ocksa vara, férenat med ett tydligt uppdrag, att placeringsreglerna inte begransar
fondens mojligheter att optimera sin investeringsportfolj for att uppfylla uppdraget. Forsta till Fjarde
AP-fondernas placeringsregler bestar i huvudsak av ett tiotal regler som bland annat begransar andelen
kapital fonderna kan investera i olika tillgangsslag. Nagra viktiga regler ar att exponering mot utlandsk
valuta maximalt far vara 40%, att andelen rantebarande placeringar minst maste vara 30%, att andelen
onoterade instrument maximalt far vara 5% och att inga direkta eller indirekta investeringar far goras i
ravaror (indirekt kan t.ex. vara genom en fond som i sin tur investerar i ravaror).

Samtliga Forsta till Fjarde AP-fonderna anser att flera av placeringsreglerna begransar majligheterna

att optimera investeringsportféljerna for att uppfylla uppdraget, framst granserna pa rantebarande
vardepapper och pa onoterade instrument. | en enkat som genomférdes som en del i utvardering-
sarbetet med ~40 personer i ledande positioner i Forsta till Fjarde AP-fonderna framkom majligheten att
investera i fler tillgangsslag som den hogsta prioriteten for att utveckla fondernas investeringsstrategier
i framtiden. Tittar man pa fondernas faktiska tillgangsallokering ser man att flera av fonderna utnyttjar
placeringsreglerna de upplever som begransande nastintill maximalt. Exempelvis har de senaste aren
Forsta till Fjarde AP-fondernas andel i rantebarande vardepapper legat mellan ~35-40% och andel i
onoterade instrument mellan 1-5%. Vissa fonder forklarar en lag andel onoterade instrument med att
de valt att inte investera i kompetens for tillgangsslag som inte har potential att utgéra en betydande
del av investeringsportféljen.

| en jamforelse framstar det som att Forsta till Fjarde AP-fonderna ar hardare reglerade an manga
andra pensionsfonder. Majoriteten av jamférelsefonderna har farre eller inga placeringsregler avseende
tillgangsslag. Istallet har flera jamforelsefonder en riskbudget som fastslds av uppdragsgivaren eller
fondens styrelse (Bild 48). En fond som dock ar mer reglerad an Forsta till Fjarde AP-fonderna ar SPU

i Norge (norska "oljefonden”), som enbart far investera i noterade vardepapper och har en bestamd
fordelning mellan noterade aktier (60%) och rantebarande vardepapper (40%).
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BILD 48

Jamforelse av placeringsregler bland internationella pensionsfonder

Urval av internationella pensionsfonder

Fondens uppdrag

‘ Manga placeringsregler for tillgangsslag
O Inga placeringsregler for tillgangsslag

Viktiga placeringsregler for tillgangsslag’

= Garantera framtida statliga pensionsataganden, samt
fordela Norges oljeférmdgenhet till framtida generationer
* Forvaltat kapital: SEK ~2 400 miljarder

®
9

D
3

SPU Norge

= Fungera som buffert i svenska inkomstpensionssystemet
= Maximera avkastningen till 1ag risk
* Forvaltat kapital : SEK ~700 miljarder

AP-fonderna
(AP 1-4)

= Gora lonsamma investeringar for kanadensiska pensions-
planer samt bidra till Quebecs ekonomiska utveckling
= Forvaltat kapital: SEK ~1 000 miljarder

CDP Québec

Lagstadgade regelverk

= Ska garantera 80% av inbetalningarna, resterande 20%
investeras i riskfyllda tillgangar)
= AuM: SEK ~500 miljarder?

ATP Denmark

*| ABP * Avkastningsmal formuleras i pensionsavtalet (5,5% realt) Q
2| Netherlands = Forvaltat kapital: SEK ~2 000 miljarder

E’,

2

) = Buffertfond som ska minimera risken for att avgiften maste Q
g CPP héjas dver nuvarande 9,9% pa 75 ars sikt

s * Forvaltat kapital: SEK ~800 miljarder (2007)

§ Ontario =Sla fonqens sgmmanvégda beng:hma"rk och maximera Q
“»| Teachers’ PP avkastningen inom acceptabla riskgranser

> * Forvaltat kapital: SEK ~700 miljarder

[3

a

= Sakerstalla framtida utbetalningar och minimera
pensionsavgifterna
* Forvaltat kapital: SEK ~1 500 miljarder

®

CalPERS

1 Faststallda av lagstiftning eller styrelse
2 Tillatet att investera 5% i fastigheter fran och med 2009

= Endast investera i aktier (60%) och rantor (40%)?
= Max aga 10 % av ett enskilt bolag
= Benchmarkportfolj enligt Finansministeriet

= Minst 30% i réntebarande vardepapper
= Max 5% i onoterade tillgangar
®= Inga investeringar i ravaror

= Max 70% i aktier eller indexfonder
= Max 30% &garandel i ett enskilt féretag
= Max 2% i fastighetsfonder eller kommanditbolag

= Max 10% i onoterade tillgangar
= Maxgrans for valutaexponering (50 % totalt, 20% exkl. EUR)
= Riskbudget (fastslas av styrelsen)

= Inga placeringsregler for tillgangsslag
— Reglerad riskniva (fastslas av tillsynsmyndigheten)

= Inga placeringsregler for tillgangsslag
— Investeringsstrategin baserad pa riskniva (fastslas av styrelsen)

= Inga placeringsregler for tillgangsslag
— Investeringsstrategin baserad pa riskniva (fastslas av styrelsen)

= Inga placeringsregler for tillgangsslag
— Investeringsstrategin baserad pa riskniva (fastslas av CalPERS
Investment Committee)

KALLA: Fondernas hemsidor; fondernas arsredovisningar; OECD; intervjuer; McKinsey-analys

BILD 49

Forsta till Fjarde AP-fondernas tillgangsallokering i jamforelse

med internationella pensionsfonder
Andel av faktisk investeringsportfolj; december 2008; procent

Alternativa investeringar

B AP-fonderna
[ ] Ovriga fonder

Ovriga alternativa

Réntor? Fastigheter investeringar® Investerar i ravaror
AP1 1
AP2 3
AP3 8
AP4 1
Genomsnitt 3
AP1-4
ATP DK' []4 v
ABP NL® [ ]2 v
SPU NO 0
OTPP CA8 | 31 v
CDPQ CA LG v
CPP CA3 :| 4
caPERS US |21 | BE v
Harvard US?* :l 11 :l 8 | 57 v
vaeuss | |]e e | 60 v

1 Inkluderar endast Beta-fonden (92 % av AuM); 2 Inkluderar kassa; 3 Siffror fran 31 mars 2008; 4 Siffror fran 30 juni 2008
5 Siffror fran 30 juni 2007; 6 Inkluderar onoterade aktier, hedgefonder, ravaror, infrastruktur och andra alternativa investeringar; 7 SPU kommer att

borja investera i fastigheter under 2009, 8 Siffror fran 2007

KALLA: Intervjuer med AP-fonderna; arsredovisningar; McKinsey-analys
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Forsta till Fjarde AP-fondernas placeringsregler har sannolikt bidragit till att de fyra fonderna har en
tillgdngsallokering som skiljer sig mot manga jamférbara fonder (Bild 49). Exempelvis ar fondernas
allokering till alternativa tillgdngsslag relativt I&g och till skillnad fran de flesta andra pensionsfonder
investerar Forsta till Fjarde AP-fonderna inte i ravaror (direkt eller indirekt, t.ex. i en fond som investerar
i ravaror).

C. Hogt ledningsfokus
Givet betydelsen for total avkastning bor langsiktig allokering vara ett fokusomrade for ledningen, vilket
t.ex. kan avspeglas i antal resurser, den uttalade investeringsstrategin och att det finns en dedikerad

enhet for arbete med langsiktig allokering.

Bedomningen ar att det finns skillnader mellan Forsta till Fjarde AP-fonden, dar framforallt Tredje
AP-fonden skiljer sig mot de andra fonderna genom att fonden har mer dedikerade resurser samt ett

BILD 50
°o 1o o .
AP-fondernas fokus pa langsiktig allokering (XK%) Uppskatiad
allokerad tid
Interna resurser i
ALM-processen
ETE2 Beskrivning Uttalad strategi — Exempel pa citat
* ALM-grupp *Férsta AP-fonden féréndrar sin
— 1projektiedare (50%) férvaltningsmodell och ékar fokus pa
— 1 heltidstjanst karnverksamheten strategisk tillgangsallokering”
AP1 ~3,0° — 6 personer (& 10-50%) (fran TAA, SAA, riskgruppen och (Pressmeddelande, februari 2009)
performancematningsgruppen)
* Ytterligare ~20 personer (bl.a. hela placeringssidan) involverades i

diskussioner

ALM-rad

— Chefsstrateg (100%) gor prognoser och arbetar med nya tillgangsslag

— Modellansvarig (~33%) gor modelleringar

AP2 ~2,0 — Chef fér modellansvarig (~10-15%) leder modelleringsarbetet

Samarbetsgrupp (totalt ~0,5 FTE)

— 5 personer inom forvaltningsledningen, 2 personer inom risk
management och performance

Vi har ej flyttat resurser mellan aktiv och
strategisk allokering, men beslutat att ge
strategisk allokering ett ékat dynamiskt inslag
genom att ge utrymme for beslut av medelfristig
karaktér”

(Intervju, mars 2009)

* Samarbetsgrupp for langfristig allokering ” Vi dven utnyttia fondens sérdrag som langsiktig
— 4 analytiker och strateger (& ~50%) fran SAA-gruppen arbetar med investerare med hég kreditvérdighet och god
avkastningsprognoser férmaga att bédra likviditetsrisk; vidare ser vi ett
AP3 ~4,5 — 2 strateger (& 100%) arbetar med nya investeringar samt Iangsiktigt prognosarbete som fondens
riskbedomning for alla tillgangsslag, atagandesidan och optimering kérnkompetens.”
* 12 frvaltare (& ~5%) inom réantor, valuta, aktier och TAA &r centrala for | (Intervju, februari 2009)

diskussionen kring langfristig allokering

¢ ALM-grupp Vi planerar att &ndra vart arbete med langsiktig
— Analytiker (50 %) leder arbetet och gér huvuddelen av simuleringarna | ajlokering (normalportfoljen) och arbeta med det
— Analytiker (~25 %) pa mer kontinuerlig basis”
AP4 ~1,0 — Chef for risk and performance control (~20%) &r ansvarig for ALM "Vi har 6kat resurserna for langsiktig allokering
¢ ALM-arbetsgrupp med representanter fran forvaltning ger radgivning och fatt en 6ronmérkt resurs for detta arbete”
* Konsult samt Ortec (modell-leverantér) anlitas under delar av aret for (Intervju, mars 2009)

arbetet med langsiktiga avkastningsantaganden

1 Under ca 1 ar vid senaste ALM-studien (2007/2008)
2 FTE = Motsvarande heltidstjanst

KALLA: Intervjuer med AP-fonderna; arsredovisningar; pressmeddelanden; McKinsey-analys

tydligare uttalat fokus pa arbetet med langsiktig allokering (Bild 50).

| likhet med andra internationella fonder har Forsta till Fjarde AP-fonderna dedikerade resurser som
arbetar med langsiktig allokering. Dock ar bedémningen att manga andra pensionsfonder har hogre
fokus pa langsiktig allokering jamfort med Forsta till Fjarde AP-fonderna. Exempelvis har ATP, CPP

och Future Fund alla ~4,5 och ~6,0 heltidsanstallda som arbetar enbart med langsiktig allokering
jamfort med ~1,0 och ~4,5 heltidsanstallda for Forsta till Fjarde AP-fonderna. APG har flera dedikerade
arbetsgrupper med totalt 45 heltidsanstallda som arbetar med langsiktig allokering, vilket dock ocksa
ar drivet av fondens storlek och uppdrag.
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D. Rigorosa och strukturerade processer

For att skapa basta mojliga forutsattningar for att vara framgangsrik med langsiktig allokering bor
malbilden vara att ha en strukturerad och valdokumenterad ALM-process som utfors regelbundet.
Malbilden bor ocksa vara att arbetet med prognoser, nya tillgangsslag och utvardering av
ALM-modelleringen ar rigorosa.

Beddmningen ar att det finns skillnader i hur Forsta till Fjarde AP-fonderna arbetar i ALM-processen,
t.ex. i fondernas arbetsformat (projektform eller kontinuerligt arbete), med vilken frekvens fonderna
uppdaterar ALM-modellen, samt hur valdefinierad arbetsprocessen ar (Bild 51). Medan Andra och
Tredje AP-fonderna arbetar kontinuerligt med att uppdatera ALM-modellen arbetar Forsta och Fjarde
AP-fonderna pa projektbasis. Det finns ocksa skillnader mellan jamforelsefonderna, men de flesta
arbetar kontinuerligt och har en tydlig process och roller for arbetet med ALM-modelleringen.

BILD 51
AP-fondernas arbete med ALM-processen

Frekvens for
uppdatering av
Arbetsform i ALM-processen ALM-modellen  Tydligt definierad och valdokumenterad process

= Projektbasis’ = Varierar, vart \/ = Arbetsgangen och processens innehall i grova drag etablerade da
AP1 tredje till vart ( ) samma person har varit ansvarig for samtliga ALM-uppdateringar
femte ar' — Tidsplan och planering av innehall pa mer detaljerad niva gors
i bérjan av processen (men justeringar kan goras efterhand)
= Nytt férandringsarbete annonserades februari 2009, vilket bl.a.
innebar forandringar i ALM-processen
s = Kontinuerligt arbete = Arligen / = Tydlig dokumenterad arbetsplan finns (ser likadan ut fran ar till ar)
= Kontinuerligt arbete = Arlig till 2008, / = Arbetsplan gérs varje ar
AP3 nu nagot mer — Arbetsgangen ser olika ut fran ar till ar, delvis drivet av att
séllan? fonden arbetar kontinuerligt 6ver aret med flera delar av
processen (t.ex. prognoser, nya tillgangsslag)
* Projektbasis (men planerar = Arligen \/ = Dokumenterad plan &ver arets leveranser till styrelsen finns (lika fran ar
AP4 att 6verga till mer ( ) till ar)
kontinuerligt arbete) * Interna arbetsprocessen &r ej dokumenterad, men relativt etablerad da

samma person varit ansvarig i flera ar
= Andring av arbetssétt planeras, men ej beslutat i detalj hur arbetet
kommer att se ut framéver

1 Gor arlig 6versyn givet ny indata fran Forsakringskassan for att identifiera stora férandringar. Ett stérre ALM-arbete utférs vart tredje till vart femte ar
medan antaganden for tillgangssidan ses éver vartannat ar. Fr.o.m. 2009 kommer ALM-arbetet ha tydligare resurser avsatta och farre personer
involverade (men ej ske pa kontinuerligt basis)

2 Sedan lang- och medelfristiga beslut separerades i olika allokeringsportfoljer (normalportfoljen respektive den strategiska portfolien) har
normalportféljen uppdaterats mer sallan

KALLA: Intervjuer med AP-fonderna; McKinsey-analys

Forsta till Fjarde AP-fonderna baserar samtliga sina antaganden for tillgangsslag pa bade historiskt
och framatblickande analyser, vilket liknar ansatsen som andra jamforelsefonder har. Forsta till Tredje
AP-fonderna modellerar med 10-20 tillgdngsslag i sin ALM-modellering, vilket ar i linje med de flesta
intenationella pensionsfonder. Fjarde AP-fonden skiljer sig har genom att modellera betydligt farre
tillgangsslag.

Framst Tredje AP-fonden har dedikerade resurser for att kontinuerligt arbeta med nya tillgdngsslag (Bild
52). Flera andra pensionsfonder arbetar ocksa rigorost med nya tillgangsslag. Exempelvis har APG ett
innovationsteam med ~7 dedikerade personer i Amsterdam och New York.
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BILD 52
AP-fondernas arbete med tililgangsslag

Typ av indata till antaganden

Endast Historisk Antal Arbete
Filosofi kring antaganden Endast framat- och framat- tillgangsslagi med nya
for tillgangsslag historisk blickande blickande modelleringen tillgangsslag Kommentarer
= Antaganden baserade pa v (/) * Prioriterades ej vid férra ALM-
AP1 historiska data med justeringar uppdateringen
for framatblickande bedémningar —  Specialstudier sker ibland
* Inkluderar ménga tillgangsslag ~16-17 mellan ALM-studier
for att géra en séa detaljerad
studie som maojligt
= Antaganden baserade framst pa v (/ ) = Chefsstrateg bevakar vad som
AP2 framatblickande beddmningar, — sker pa marknaden och plockar
= Tillgangsslagen maste avvika upp och arbetar vidare med
tillrackligt mycket fran varandra ~12 idéer (ar "early mover”, snarare
(ej for manga) an "first mover”)
* Inkluderar tillgangsslag baserat v v = ~1,25 FTE arbetar dedikerat
L pa en grov och naturlig — med att hitta nya tillgangsslag
uppdelning av finansmarknaden
* Har interna experter pa vart och
ett av tillgangsslagen ~10-15
= Antaganden baserade pa historiska v (/) = |dag ingen aktiv forskning for att
AP4 data med justeringar for hitta nya tillgangsslag som del i
framatblickande beddmningar ALM-processen
= Anser att det inte ar mdjligt att géra ~51 — Normalportféljen ska vara
prognoser pa granular indelning av definierad i breda termer
tillgangsslag pa 40 ars sikt * Investeringar i nya tillgangsslag
ar medelfristiga beslut

1 Inkluderar 5 tillgangsklasser i modelleringen, men gor kanslighetsanalys pa 7 tillgangsklasser (globala aktier
delas in i svenska, utvecklade marknader och tillvaxtmarknader)

KALLA: Intervjuer med AP-fonderna; McKinsey-analys

E. Ledande insikter

| arbetet med langsiktig allokering bor ocksa malbilden vara att sakerstalla ledande kompetens och
informationskallor. Det kan exempelvis ske genom intern spetskompetens, strukturerade samarbeten
med ledande institutioner (t.ex. akademiskt rad) samt andra samarbeten och externa natverk.

Forsta till Tredje AP-fonderna fokuserar pa att arbeta med interna resurser for prognosarbetet, medan
Fiarde AP-fonden i storre utstrackning arbetar med externa resurser (Bild 53). Samtliga fyra fonder har
samarbeten med externa parter via natverk eller andra samarbeten. | en jamforelse framstar det dock
som att flera internationella fonder har mer interna resurser dedikerade till prognosarbetet. Exempelvis
har APG, ATP, CPP och Future Fund vardera mellan 2-7 heltidsanstallda dedikerade till prognosarbetet
for langsiktig allokering. Det finns ocksa exempel pa internationella fonder som har etablerat ett rad
med ledande akademiker (APG) for att regelbundet diskutera prognoser och modellutveckling. Future
Fund har en uttalad strategi att ha en liten intern arbetsgrupp med mycket nara samarbete (kontakt
flera ganger per vecka) med flera ledande externa kapitalférvaltare.
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BILD 53

Forsta till Fjarde AP-fondernas arbete med prognoser och externa
samarbeten

AP1

AP2

AP3

AP4

Synsitt pa interna kontra externa resurser
for prognosarbete

Interna analysresurser

Samarbeten med
externa parter i prognosarbete

= Anvéander i huvudsak interna resurser da
ALM-portfélien ar fondens viktigaste beslut,
vilket gor det viktigt att kontrollera
processen och férankra den i
organisationen

= | huvudsak internt arbete da det ar fondens
karnkompetens

= Radgor med externa parter nar kompetens
ej finns internt

= | huvudsak internt arbete,

— Fondens kérnkompetens och interna
experter for varje tillgangsslag som
modelleras finns

= Anlitar externa experter pa omraden dar
fonden saknar intern kompetens

= Utfors av extern part (for att utka resurser
och fa ett andra perspektiv) och stams av
internt’

—  Bygger pa ett omfattande analysarbete

som gjordes internt 2003 (anvands till
stor del fortfarande)

1 Avser 2008 (planen ér att vidareutveckla samarbetet under 2009)

KALLA: Intervjuer med AP-fonderna; McKinsey-analys

= Hela ALM-gruppen arbetar med att ta
fram prognoser
— Villinvolvera manga som en del i
férankringsprocessen

= Chefsstrateg arbetar med langsiktiga
antaganden kontinuerligt under aret
— Interna diskussioner fors t.ex. med
kapitalférvaltningschef

= Har dedikerad intern analysgrupp (4
personer a ~50 %) som arbetar med
prognoser och gor framatblickande
beddémningar bl.a. baserat pa:

—  Makroekonomisk analys

— Marknadens prissattning av
optioner med olika I6ptider

— Teori (t.ex. CAPM-bedémning)

= Numera ingen dedikerad resurs for
avkastningsantaganden pa
tillgangssidan

= Prognoser (fran konsult) stams av med
bl.a. allokeringsfunktion samt rénte-
och valutagrupperna

= Strukturerade samarbeten med vissa
externa parter, t.ex.:

—  State Street (gjorde analys av
valutamarknader vid senaste ALM-
uppdateringen)

= Medlem i flera svenska och internationella
natverk

= Strategiska relationer med externa parter
= Aktiva i flera internationella natverk
= Anvander aven andra externa kallor:
— Banker (t.ex. Goldman Sachs, JP
Morgan)

= Samarbete med konsulter dar fonden
saknar intern kompetens, t.ex. nya
marknader

= Aktiva i flera internationella natverk

= Anlitade 2008 konsult fran
Handelshogskolan for
avkastningsprognoser under nagra
manader
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