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I skrivelsen ldmnar regeringen en redovisning av de allmédnna
pensionsfondernas  (AP-fondernas) verksamhet to.m. 2007. 1
redovisningen ingdr bl.a. en sammanstillning av AP-fondernas
arsredovisningar 2007, en utvdrdering av styrelsernas forvaltning i ett
langre perspektiv och en bedomning av fondernas operativa verksamhet
under femarsperioden 2003-2007.

Sammanstillningen av AP-fondernas &rsredovisningar visar att
resultatet for buffertfonderna sammantagna, dvs. Forsta—Fjarde samt
Sjatte AP-fonderna, uppgick till 36,6 miljarder kronor 2007. Forutom
resultatet péverkades buffertkapitalet av ett positivt nettoinflode av
pensionsavgifter — utdver  pensionsbetalningar. Det  summerade
buffertkapitalet uppgick vid arets utgang till 898,5 miljarder kronor,
vilket var 40,6 miljarder kronor mer &n aret innan.

Forsta—Fjarde samt Sjatte AP-fondernas redovisade avkastning efter kostnader (procent

p.a.).

AP-fond 2007 2006 2005 2004 2003  Genomsnitt
Forsta 46 9,6 17.4 11,2 16,3 11,7
Andra 40 12,8 18,5 114 17,7 12,8
Tredje 5,0 9,5 17,7 11,2 16,2 11,8
Fjarde 2,4 10,4 16,8 10,5 16,8 113
Sjatte 13,1 13,8 8,9 8,6 10,7 11,1
Totalt 4,2 10,7 114 10,9 16,4 11,8

Buffertfondernas samlade resultat uttryckt som avkastning var
4,2 procent under 2007. Till foljd av en genomgaende positiv



borsutveckling uppgick den genomsnittliga avkastningen under
femérsperioden 2003-2007 till 11,8 procent per ar, vilket motsvarar en
real avkastning om 10,2 procent per &r.

Regeringens utvirdering av AP-fondernas forvaltning omfattar
styrelsernas strategiska beslut och fondernas operativa forvaltning i
forhallande till styrelsernas mal och instruktioner. Styrelsernas
strategiska beslut och instruktioner har erfarenhetsmissigt storst
betydelse for fondernas langsiktiga avkastning och darmed for fondernas
uppdrag att vara till nytta for pensionssystemet. De strategiska besluten
utvirderas Over en ldngre horisont, medan AP-fondernas operativa
forvaltning utvérderas dver femarsperioden 2003-2007.

P& en 6vergripande niva kan noteras att buffertfonderna har bidragit till
pensionssystemets finansiering genom att fondernas samlade avkastning
har Gvertriffat den arliga upprikningen av inkomstindex. Vid minst tva
tillfallen sedan 2001 har denna avkastning dessutom bidragit till att
kortsiktigt upprétthalla inkomstpensionssystemets finansiella stabilitet.

En separat analys av Forsta—Fjarde AP-fonderna indikerar att tre av
fyra fonder har levererat en langsiktig avkastning som kan beddémas ha
varit konkurrenskraftig eller mycket konkurrenskraftig. Alla fyra fonder
har bidragit till pensionssystemets finansiering ocksd individuellt
eftersom avkastningen for var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna har
overtriffat inkomstindex. Den operativa forvaltningen kan sammantaget
betecknas som mindre framgéngsrik, eftersom bara en av Forsta—Fjarde
AP-fonderna kan redovisa ett operativt resultat i ndrheten av malet under
femarsperioden 2003-2007.

Regeringen anser att kostnaderna for att administrera dlderspensionen
ar betydande och har okat markant jamfort med kostnaderna fore
reformen. Regeringskansliet kommer att inleda ett sérskilt arbete for att
precisera behovet av effektivisering och rationalisering av AP-fonderna
inklusive dversyn av placeringsregler. Oversynen r tinkt att ligga till
grund for en diskussion i Pensionsgruppen, som har i uppgift att varda
pensionsdverenskommelsen. Pensionsgruppen ska dvervdga om det, bl.a.
mot bakgrund av de 6kade kostnaderna, finns skél att se 6ver nuvarande
regler for AP-fonderna.

Sjatte AP-fonden har ett, jimfort med Ovriga buffertfonder,
specialiserat uppdrag att investera i sma och medelstora onoterade bolag
som huvudsakligen ska vara svenska. Eftersom Sjitte AP-fonden har
obegrinsade mdjligheter att investera i onoterade bolag, har fondens
innechav av sadana bolag analyserats sdrskilt. Den langsiktiga
avkastningen kan sammantaget bedomas vara tillfredsstdllande, medan
fondens totala avkastning Overstiger malet med bred marginal i ett
femarigt perspektiv, vilket kan beddmas vara ett gott resultat.

Sjunde  AP-fondens fOrvaltning av  Premiesparfonden och
Premievalsfonden har uppnatt en avkastning under femarsperioden
2003-2007 som Overtrdffar avkastningen for var och en av Ovriga
AP-fonder, men inte for genomsnittet av alla fonder som kan viljas inom
premiepensionssystemet (PPM-index). Daremot har Sjunde AP-fonden
overtraffat PPM-index under den langre perioden sedan forvaltningen av
Premiesparfonden och Premievalsfonden inleddes hosten 2000.
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1 Inledning

De allménna pensionsfonderna (AP-fonderna) ingér i
alderspensionssystemet vid sidan av statsbudgeten. Detta bestér i sin tur
av ett fordelningssystem och av ett premiereservsystem. Pensioner som
utbetalas inom fordelningssystemet finansieras 1 princip av
pensionsavgifter som betalas in lopande. Premiereservsystemet &r
fonderat i sin helhet, vilket innebér att utgdende pensioner i sin helhet
finansieras av fonderade medel.

Forsta—Fjarde samt Sjatte AP-fonderna forvaltar fordelningssystemets
buffertkapital och kan darfor sdgas vara buffertfonder. Buffertkapitalet
ingdr bland pensionssystemets tillgdngar tillsammans med
avgiftstillgdngen, som 1 sin tur motsvarar virdet av framtida
pensionsavgifter. Buffertfonderna utjdimnar svéngningar i flodet av
pensionsavgifter och pensionsbetalningar och forvéntas dérutover bidra
till pensionssystemets langsiktiga finansiering. Med bérjan omkring 2010
forvintas pensionsbetalningarna beloppsmissigt overstiga
pensionsavgifterna, vilket d& kommer att stdlla krav pa arliga
nettotillskott  frdn buffertfonderna. Sjunde AP-fonden fOrvaltar,
tillsammans med ett stort antal privata fondforvaltare, premiepensions-
systemets fonderade kapital.

Forsta—Fjarde AP-fonderna fick nya uppdrag 2000 med verkan fr.o.m.
2001. Som ett led i reformerna pa pensionsomradet har fondernas roll
som buffert och langsiktig finansidr av inkomstpensionen renodlats.
Fondernas styrelser faststdller mal och riktlinjer for verksamheten pa
basis av lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och
dess forarbeten (prop. 1999/2000:46). Eftersom reglerna &r desamma har
Forsta—Fjarde AP-fonderna identiska uppdrag. Var och en av dessa
forvaltar blandade och vil spridda globala portfoljer bestdende av aktier,
rantebdrande instrument och onoterade tillgangar.

Den i skrivelsen aktuella perioden t.o.m. 2007 omfattar delperioder
med varierande forutséttningar — forst en period av omfattande borsoro
under de forsta aren efter reformen, dérefter dterhdmtning med generellt
stigande aktiekurser under 2003-2006, slutligen en mer blandad
utveckling under 2007. AP-fondernas avkastning under hela perioden
efter reformen kan konstateras ha varit i linje med pensionssystemets
mal. Buffertfondernas summerade avkastning sedan 2001 Oversteg
inkomstindex som é&r bestimmande for den é&rliga upprdkningen av
fordelningssystemets ovriga tillgdngar samt skulder, och har dérmed
bidragit till systemets finansiering. Sjunde AP-fondens avkastning
overtraffar med liten marginal genomsnittet av valbara fonder inom
premiepensionssystemet sedan starten 2000, dock inte under den senaste
femarsperioden.

Eftersom AP-fonderna har bedrivit verksamhet enligt nuvarande
regelverk under sju ér eller mer, kan utvirderingen ges en dndamalsenlig
inriktning. Styrelsernas strategiska beslut utvdrderas i ett langsiktigt
perspektiv bl.a. med stod av absoluta jamforelsenormer i form av ett stort
antal alternativa placeringsstrategier eller inkomstindex. Sjatte
AP-fondens langsiktiga avkastning belyses med stod av en fordjupad
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analys av fondens onoterade portfolj. Resultatet av AP-fondernas
operativa forvaltning utvirderas 6ver en femarig horisont.

Fonderna ska arligen 6verldmna arsredovisning och revisionsberittelse
till regeringen. Sjétte AP-fonden ska dértill ldmna en egen utvérdering av
fondens forvaltning. Regeringen ska stdlla samman fondernas
arsredovisningar och utvirdera forvaltningen av fondkapitalet. Fondernas
arsredovisningar, regeringens sammanstillning och regeringens
utvdrdering av forvaltningen ska overldmnas till riksdagen senast den 1
juni aret efter rakenskapsaret.

I skrivelsen sammanfattas utvecklingen pé de finansiella marknaderna i
avsnitt 2. AP-fondernas roll i pensionssystemet och Overgripande
utveckling behandlas i avsnitt 3. AP-fondernas resultat sammanfattas pa
grundval av fondernas arsredovisningar i avsnitt 4. Direfter fo6ljer
regeringens utvirdering av fondernas verksamhet i avsnitt 5. Regeringens
policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna aterfinns i bilaga 1.
AP-fondernas arsredovisningar aterfinns i bilagor 2—7. Som vanligt har
extern expertis anlitats for att bistd vid utvérderingen. Konsulternas
underlag aterfinns i bilaga §.
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2 Utvecklingen pé de finansiella marknaderna

2.1 Bakgrund

Regeringens utvirdering av AP-fondernas verksamhet sker i tvéa steg.
Forst utvdrderas styrelsernas strategiska beslut, som ofta har storst
betydelse for fondkapitalets langsiktiga utveckling. Darefter utvarderas
fondernas operativa resultat med utgangspunkt i de mal och riktlinjer
som faststillts av styrelserna.

Vid utvérdering av styrelsernas strategiska beslut bor perioden for
utvirdering vara lang, dock inte sd lang som fondernas egen
placeringshorisont eftersom det i sé fall skulle vara alltfor sent att vidta
eventuella korrigerande atgirder. Aven det faktum att ledaméterna i
AP-fondernas styrelser ersitts efter viss tid talar for att perioden for
utvirdering av strategiska beslut trots allt bor vara begransad. Dock kan
en utvirdering av styrelsernas strategiska beslut inte upphora att alltjimt
ta hédnsyn till fondernas placeringshorisont, som den framgar av
pensionssystemets atagande.

Vid utvédrdering av AP-fondernas operativa forvaltningsresultat
jamfors portfoljernas avkastning med avkastningen pa de marknader dar
fonderna placerat medel. En marknadsvirdering av tillgdngarna medfor
att resultatet kan variera kraftigt fran ar till &r som ett resultat av
temporédra svingningar i marknadspriserna. Sett 6ver en lédngre period
tenderar sadana tillfdlliga fluktuationer 1 resultatet att utjamnas.
Utvirderingsperioden bor darfor stricka sig over flera &r. En alltfor lang
utvirderingsperiod kan dock forsvaga kopplingen mellan prestation och
utfall och medfora incitamentsproblem i forvaltningen, varfor femariga
perioder har befunnits vara en ldmplig avvigning (bilaga 1).
Redogorelsen i foljande avsnitt avgransas déarfor i huvudsak till den
senaste femarsperioden.

2.2 Utvecklingen pa de finansiella marknaderna 2003—
2007

Forenta staterna och resten av vérlden har uppvisat en relativt stark
ekonomisk tillviixt under perioden 2003-2007. Ar 2003-2005 var det
Forenta staterna som fungerade draglok i véstvarlden och Europa hade en
mer ddmpad utveckling. Under 2006-2007 svingde pendeln, genom att
Forenta staterna bromsade in samtidigt som tillvéxten tilltog i Europa.

Riskpremierna f6ll kraftigt under periodens fyra forsta ar vilket bidrog
till att avkastningen pa aktier 6kade. Som en foljd av en védxande oro for
situationen pad den nordamerikanska kreditmarknaden borjade dock
riskpremien att pd nytt stiga i borjan av 2007, vilket medférde en
ddmpande effekt pa utvecklingen pa de finansiella marknaderna.

Under perioden 2003-2006 foll rénteskillnaderna mellan stats- och
foretagsobligationer fran hoga till historiskt laga nivaer. Bland annat
bidrog ett Okat fortroende for centralbankernas inflationsmal till att
16ptidspremien f6ll, dvs. investerare krivde mindre betalt for att kopa
langa obligationer eftersom variationen i inflationen beddmdes ha
minskat. P4 senare ar har sannolikt dven okade kapitalfloden frén de
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oljeproducerande ldnderna bidragit till att pressa obligationsréntorna.
Hoga oljepriser har bidragit till stora inkomster for de oljeproducerande
landerna som i stor utstrickning placerats pd de internationella
obligationsmarknaderna.

Under 2007 skedde ett trendbrott med kraftigt 6kade rédnteskillnader
mellan stats- och foretagsobligationer. Den snabbt vixande bolénekrisen
i Forenta staterna fick allt storre paverkan och borjade smitta av sig pa
foretagsobligationsmarknaden, vilket fick som foljd att rdntorna pa
foretagsobligationer steg snabbt.

2.2.1 Borsutvecklingen

Efter toppnoteringar pa bdrsen i mars 2000 inleddes en nedgéng som
kom att bli bade djup och langvarig. En global konjunkturavmattning,
skandaler och konkurser i amerikanska foretag (Enron och Worldcom),
Irakkonflikten samt vinstvarningar fran ett flertal stora teknikforetag
bidrog till kraftiga borsnedgangar under 2001 och 2002. Forst efter tre &r
brots en av de virsta borsnedgéngarna i historien.

Utvecklingen vdnde under 2003 och viérldens aktiemarknader steg
kraftigt. Ljusare konjunkturutsikter, foretagens sanerade balansriakningar
och senarclagda investeringsplaner bidrog till att foretagsvinsterna
borjade 6ka. Den cykliska aterhdmtningen i aktiepriserna forstirktes av
det laga rinteldget och den allt ldgre riskaversionen. Nagot som ocksa
bidrog starkt positivt till det gynnsamma borsklimatet var effekterna av
globaliseringen. P& kort tid har globaliseringen mdjliggjort en kraftig
expansion i utbudet av arbetskraft for vérldens marknadsekonomier.
Globaliseringen dr ocksé en viktig forklaring till 1&g inflation och till den
kreditexpansion som skedde. Kreditexpansionen och laga réntor
mojliggjorde i sin tur att det gick att motivera stora foretagsforvarv med
hoga budpremier. Sammantaget fanns det goda forutséttningar for en
stark aktiemarknad och som ett resultat steg virldens borser fram till och
med 2006.

Under forsta halvaret 2007 fortsatte den globala konjunkturen att
utvecklas vél. Den nordamerikanska inbromsningen kompenserades av
en stark tillvéxt i Asien och en allt starkare europeisk ekonomi. Samtidigt
borjade de historiskt mycket ldga marknadsriantorna att stiga som en f6ljd
av en Okad oro for global inflation.

I borjan av andra halvéret 2007 skedde en dramatisk scenfordndring.
Allt hogre oljepriser borjade péaverka inflationen samtidigt som man
kunde se tydliga tecken pa problem inom delar av den nordamerikanska
bolanesektorn. En stigande osdkerhet pa marknaden bidrog till att hoja
riskpremien och dirmed marknadens avkastningskrav.

Stockholmsbdrsen, som steg med narmare 37 procent 2005 och med 29
procent 2006, utvecklades starkare &n flertalet borser i jamforbara lander.
Mycket stark produktivitets- och vinsttillvaxt i foretagen i kombination
med laga obligationsréntor och effekterna av 2005 ars kronforsvagning,
mot den amerikanska dollarn, bidrog till den starka borsutvecklingen i
Sverige. Med en BNP-tillvixt pa 4,4 procent var Sverige ett av de lander
som vixte snabbast i OECD under 2006, samtidigt som inflationen var
fortsatt &terhallen och penningpolitiken tydligt expansiv. Efter fyra ars
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borsuppgang vinde utvecklingen. En anledning till nedgangen pa Skr.2007/08:130
Stockholmsbdrsen 2007 var den véxande internationella oron som

smittade av sig genom hdjda avkastningskrav och réntor. En annan

anledning var att en svag dollar borjade paverka svensk exportindustri

negativt. En tredje anledning var den paverkan som Ericsson har pa de

svenska borsindexen pa grund av dess marknadsvikt. Ericsson, som f6ll

med ndstan 45 procent under 2007, drabbades av att telekomindustrin

bromsade in kraftigt medan konsekvenserna for aktickursen forstarktes

av att bolagets kommunikation mot aktiemarknaden i borjan av aret hade

lett till alltfor hogt stdllda forvéantningar.

Tabell 2.1 Aktiemarknadernas avkastning 2003-2007 (procent p.a.).

2007 2006 2005 2004 2003 Genomsnitt

Sverige -2,6 28,7 36,7 213 34,2 22,8
Europa 6,5 19,6 25,5 12,7 20,3 16,7
USA 6,0 15,3 5,7 10,7 29,1 13,1
Japan -10,1 7,3 447 10,9 23,0 13,7
Tillvéxtmarknader 33,5 28,9 35,8 16,4 46,7 31,9
Varlden 5,2 16,1 16,3 11,8 25,5 14,8

Not. Avkastning inklusive aktieutdelningar i lokal valuta. SIX portfolio return index (Sverige),
Europe MSCI gross return index, USA MSCI gross return index, Japan MSCI gross return index,
MSCI, Free Index, Gross Total Return (tillvdxtmarknader), World MSCI gross return index.
Kalla: EcoWin.

222 Rénteutvecklingen

Efter en ldng period (2000-2003) av fallande marknadsréntor i vérlden
befann sig rdntorna i allmédnhet, och Forenta staterna i synnerhet, pa
relativt laga nivéer i borjan av 2003. Dérefter har marknadsréntorna rort
sig i ett forhéllandevis snévt intervall. Fran 2003 till mitten av 2007 steg
de nordamerikanska marknadsridntorna, medan de europeiska rédntorna
foll under aren 2004 och 2005 for att sedan stiga fram till utgdngen av
2007. Fallande rantor motsvaras av stigande priser pa obligationer och
avkastningen pa obligationsstocken har dérfor varit forhéllandevis hog i
Europa 2003-2005 for att dérefter vara forhallandevis lag 2006 och
2007. Avkastningen pé& obligationer var forhéllandevis 1&g i Forenta
staterna fram till mitten av 2007 d4 marknadsridntorna borjade falla pa
grund av flykt till mindre riskfyllda tillgangar och klara tecken pa en
konjunkturavmattning.

Tabell 2.2 Statsobligationsmarknadernas avkastning 2003—2007 (procent p.a.).

2007 2006 2005 2004 2003 Genomsnitt

Sverige 1,6 1,1 54 8,6 5,0 43
Tyskland 2,0 -0,2 5,2 7.4 39 3,6
USA 9.2 3,1 2,9 37 2,4 43
Tillvaxtmarknader 6,3 9,9 10,7 11,7 25,7 12,7

Not. Avkastning i lokal valuta. JP Morgan Government Bond index, EMBI Global. Killa: EcoWin.

I mitten av 2003 borjade effekterna av massiva stimulansatgérder fran
bl.a. Federal Reserve att tydligt mérkas i den nordamerikanska ekonomin
och det kom ménga tecken pa att Forenta staterna var inne i en stark 9



konjunkturuppgang. Samma ar blev det dven klart att Federal Reserve
skulle inleda en Aatstramning av penningpolitiken och de
nordamerikanska marknadsréntorna borjade stiga. Under perioden 2004—
2006 hojde Federal Reserve styrrdntan med sammantaget 4,25
procentenheter till 5,25 procent. Daremot fortsatte de europeiska
obligationsriantorna att falla fram till slutet av 2005. En viktig anledning
till tudelningen var att det fanns tydliga skillnader i tillvixten mellan
Europa och Forenta staterna. I september 2005 nddde obligationsréntorna
en botten dven i Europa for att dérefter stiga 2006 och 2007. Uppgéngen
var en foljd av tilltagande tillvixt och stigande inflationsforvéntningar.
Béde ECB och Riksbanken hdjde styrrantorna.

Figur 2.1 Tioariga obligationsrantor i Sverige, Tyskland och USA 20032007 (procent).
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Under varen 2007 kunde man &ven se de forsta tecknen pd problem inom
delar av den nordamerikanska bolanesektorn (det s.k. subprime-
segmentet).
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Figur 2.2 Ranta pa nordamerikanska bostadslan med hdg risk jamfort med

statsobligationer 2007.
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Problemen inom bolanesektorn forvirrades snabbt och borjade sprida sig
till andra segment av kreditmarknaden (foretagsobligationer). En av de
forsta spridningseffekterna var fran krediter med lag kreditvardighet
(subprime) till marknaden for kortfristiga foretagscertifikat sikerstillda
av langfristig utldining mot framfor allt den nordamerikanska
bostadssektorn. Nér de kortfristiga finansidrerna insag att den hér typen
av utldning inte var s& sdker som man tidigare trott minskade
finansieringsviljan snabbt. Ménga banker hade formella ataganden att
garantera finansieringen till bostadssektorn och dérfor spreds problemen
vidare till bankerna. En kombination av redan utfast utldning och
krympande kapitalbas, pad grund av kreditforluster, satte stor press pa
bankerna och till slut tvingades Federal Reserve att agera, dels genom att
sdnka styrréntan, dels genom att tillfora likviditet till banksystemet i form
av utlaning. I slutet av 2007 blev det klart att manga bankers forsvagade
kapitalbaser forsvérade eller till och med omdjliggjorde ny utléning
under gillande kapitaltickningsregler, vilket tvingade bl.a. ett antal stora
banker att genomfOra nyemissioner.

223 Valutautvecklingen

Den svenska kronan har under dren 2003-2007 haft en relativt stabil
viaxelkurs mot euron och en tydlig apprecierande trend mot dollarn.
Utvecklingen har framfor allt drivits av den svaga dollarutvecklingen.
Under 2003 och 2004 forsvagades dollarn trots den relativt hoga
tillvaxttakten i Forenta staterna, vilket sannolikt berodde bl.a. pa en dkad
uppmirksamhet pa de stora bytesbalans- och budgetunderskotten.
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Figur 2.4 Kronan mot euron och US-dollarn 2003-2007.
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Under 2005 stérktes USA-dollarn temporért mot andra valutor, dédribland
euro och yen. Orsaker till dollarforstirkningen var en véxande
rantedifferens mellan Forenta staterna och euroomradet samt en fortsatt
stabil nordamerikansk tillvaxt. I Forenta staterna steg korta réntor i takt
med att centralbanken hdjde styrridntan. Samtidigt bidrog légre
europeiska obligationsréntor till att ridntedifferensen mellan Europa och
Forenta staterna okade dven pa langa 16ptider. Den relativt sett hogre
tillvixten 1 Forenta staterna bidrog till att kapitalinflodet fran utléndska
investerare till nordamerikanska portfoljtillgangar och direktinvesteringar
6kade under 2005, med positiva effekter pa dollarn.

Under 2006 och 2007 férsvagades dollarn ater. En inbromsning i den
nordamerikanska ekonomin, en krympande rintedifferens mellan Forenta
staterna och Europa, och en ¢kad oro for de stora nordamerikanska
bytesbalans- och budgetunderskotten var sannolikt de tre viktigaste
faktorerna till dollarférsvagningen.
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3 AP-fonderna och alderspensionssystemet

3.1 Det allménna alderspensionssystemet

Det reformerade allminna alderspensionssystemet trddde i1 kraft med
borjan den 1 januari 1999. For att stirka pensionssystemet infor
forvintade pafrestningar till foljd av den demografiska utvecklingen
beddmdes en reform av det tidigare formansbestdmda systemet, som
omfattade ATP och folkpension, vara nédvindig. Det édldre pensions-
systemet kommer att fasas ut fram till 2018 och under denna tid
successivt ersdttas av det nya avgiftsbestimda systemet.

Genom att det nya och det dldre systemet verkar parallellt under en
overgangsperiod innefattar alltsd pensionssystemet utbetalningar enligt
bade nya och gamla regler. 1 pensionssystemet finns garantipension,
inkomstpension och premiepension enligt de nya reglerna. Under
Overgangsperioden bendmns den pension som intjdnats enligt gamla
regler tilliggspension (utbetalningar av tilldggspension véntas fortgd in
pa 2030-talet).

Figur 3.1 Det allmanna alderspensionssystemet.

Garantipension Inkomstpension Premiepension
3
i i
Forsta—Fjarde AP-fondema Sjunde AP-fonden
(samt Sjétte AP-fonden) Privata fondbolag
* f
Premiepensionsmyndigheten
(PPM)
16% ] [ 25% ]
I
Alderspensionsavgift
Statsbudgeten ) "o

Avgiften till den allmédnna alderspensionen é&r fast och uppgar till 18,5
procent av pensionsgrundande inkomster (jamte vissa tillkommande
erséttningar och belopp). Den formén som s& smaningom betalas ut fran
det avgiftsbestimda systemet beror dels pa storleken av inbetalade
avgifter under den forvirvsaktiva tiden, dels pé arlig upprikning av dessa
belopp, som baseras pa olika principer i inkomstpensionssystemet
respektive premiepensionssystemet. Avgifterna ar i sin tur relaterade till
individens inkomst, vilken tillsammans med den ekonomiska
utvecklingen, sérskilt inkomstutvecklingen respektive  premie-
pensionsmedlens avkastning, blir avgorande for den inkomstgrundade
alderspensionens storlek, dvs. inkomstpension, premiepension och
tilldggspension. Det innebér att det rader en dverensstimmelse mellan
inbetalning av pensionsavgifter och intjdnad pensionsritt och att dessa i
sin helhet finansieras utanfor statsbudgeten.
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Huvuddelen av pensionsavgiften, ett belopp motsvarande 16,0 procent
av pensionsunderlaget, ger ritt till inkomstpension, vilken, tillsammans
med tilldggspensionen som samordnats med denna, kan betraktas som ett
fordelningssystem eftersom utgdende pensioner i allt visentligt
finansieras 16pande av inkommande pensionsavgifter. Ur den enskildes
perspektiv sker dock en bokféring av inbetalade avgifter pa ett konto.
Malet ar att behéllningen pé detta konto ska vdxa Over tiden med
genomsnittsinkomsten i samhéllet, métt med inkomstindex.

Resterande 2,5 procent av pensionsunderlaget fors till premie-
pensionssystemet dér det forvaltas i fonder enligt individens onskemal.
For individer som inte uttryckt ndgra andra dnskemal fors motsvarande
premiepensionsmedel till Sjunde AP-fondens Premiesparfond. Premie-
pensionssystemet &r fullsténdigt fonderat, vilket innebar att det inte finns
nagra tillgdngar utover det fonderade kapitalet, vars tillvaxt dver tid beror
pa kapitalmarknadens avkastning.

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

3.1.1 Néirmare om inkomstpensionssystemet

Forsdkringen for inkomstpension (inkomstpensionssystemet) ar som
framgétt ett fordelningssystem, eftersom det dr dagens forvdrvsaktiva
som betalar dagens pensioner. Systemet kan dérfor beskrivas som ett
kontrakt mellan generationer.

Inkomstpensionssystemets tillgdngar bestir av den sk. avgifts-
tillgdngen och av buffertfondernas formogenhet. Avgiftstillgdngen kan
under vissa forutsittningar beskrivas som nuvirdet av alla framtida
avgiftsinbetalningar, givet de forhallanden som rader wvid
vérderingstidpunkten. Narmare bestdmt berdknas avgiftstillgdngen som
den arliga avgiftsinbetalningen multiplicerad med systemets s.k. omstt-
ningstid, som anger den genomsnittliga tidrymden fran intjanandet av
pensionsritter till dess att de utbetalas. Denna omséttningstid &r cirka 32
ar, varav 21 ar avser intjdnandetid och 11 ar avser utbetalningstid. Med
kdnnedom om omséttningstiden kan det &rliga avgiftsflodet enkelt
omvandlas till ett kapitalbelopp som bendmns avgiftstillgdngen.

Pensionsskulden beréknas utifrén de utbetalningar som forvéntas till
forvarvsaktiva och pensiondrer, givet de forhédllanden som rader vid
virderingstidpunkten.

Det fonderade kapitalet utgér en mindre del av pensionssystemets
tillgdngar och fungerar frimst som ett buffertkapital. Forsta—Fjarde
AP-fonderna mottar pensionsavgifter och finansierar utbetalning av
pension och utjamnar pa sé sétt svangningar i dessa. Med borjan omkring
2010 forvantas utbetalning av pension Overstiga inbetalning av
pensionsavgifter, varfor det fonderade kapitalet behdver tas i ansprak for
att tacka ett 16pande underskott.

For att tillgodose grundldggande krav pa neutralitet mellan genera-
tioner har det varit ett mal for reformarbetet att inkomstpensionen —
géllande pensionsritter savél som utgdende pensioner — ska ridknas upp

Skr. 2007/08:130

14



med genomsnittsinkomstens utveckling. En saddan upprikning kan pa
langre sikt hota systemets finansiella stabilitet, eftersom det kan medfora
avvikelser mellan pensionssystemets 16pande inkomster och utgifter. Om
antalet forvarvsarbetande sjunker finns det en risk att systemets utgifter
vaxer 1 snabbare takt &n inkomsterna. Detta beror pa att
genomsnittsinkomsten, som paverkar pensionssystemets utgifter, i ett
sadant fall kan vixa snabbare &n inkomstsumman (produkten av antal
forvarvsarbetande och genomsnittsinkomsten) som paverkar pensions-
avgifterna och dirmed pensionssystemets inkomster.

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

Kvarvarande risker for varaktiga underskott i systemet elimineras av
den automatiska balanseringen som beslutats av riksdagen. Den
automatiska  balanseringen, som sidkerstdller pensionssystemets
finansiella stabilitet &dven under svdra demografiska pafrestningar,
innebédr 1 korthet att uppridkningen av pensionsritter och pensioner
reduceras 1 forhéllande till genomsnittsinkomsten nér systemets
tillgdngar understiger pensionsskulden. Den automatiska balanseringen
aktiveras om det s.k. balanstalet — kvoten mellan systemets tillgangar och
skulder — understiger ett, dvs. om tillgdngarna inte rdcker for att
finansiera skulderna fullt ut.

Det har dnnu inte beslutats vad som ska géilla om det uppstéar betydande
overskott, som skulle mojliggora utdelning till de forsédkrade. Forslag till
regler har ldmnats i betdnkandet Fordelning av Overskott i
alderspensionssystemet (SOU 2004:105). Utredningen foreslog utdelning
nir balanstalet overstiger 1,10. Betdnkandet har remissbehandlats.

3.2 Alderspensionssystemet 2007

3.2.1 Inkomstpensionssystemet

Pensionssystemets tillgdngar, skulder och resultat redovisas i
pensionssystemets arsredovisning som upprittas av Forsédkringskassan.
Uppgifterna 1 det foljande har hémtats fran Pensionssystemets
arsredovisning 2007.

Inkomstpensionssystemets redovisade resultat 2007 uppgick till
-82 miljarder kronor, varfor det ackumulerade verskottet minskade fran
100 till 18 miljarder kronor (tabell 3.1). Det negativa resultatet beror
huvudsakligen pa& att genomsnittsinkomsten, som bestdimmer
pensionsskuldens forrantning, dkade mer &n avgiftsinkomsterna som
tillsammans med omséttningstiden bestimmer avgiftstillgangens tillvaxt.
En bidragande orsak var en tillfillig sdnkning av underlaget for
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pensionsritt for personer med sjuk- eller aktivitetsersittning fran 93 till
80 procent av antagandeinkomsten, som paverkade resultatet med cirka
-40 miljarder kronor detta &r.

Tabell 3.1 Inkomstpensionssystemet 2003—-2007 (mdkr).

2007 2006 2005 2004 2003
Buffertfonderna 898 858 796 646 577
Avgiftstillgang 6116 5945 5721 5607 5 465
Summa tillgangar 7014 6 803 6 490 6253 6042
Pensionsskuld 6996 6703 6 461 6 244 5984
Overskott 18 100 28 9 58
Balanstal (kvot) 1,00226 1,0149 1,0044 1,0014 1,0097

Kalla: Pensionssystemets &rsredovisning 2007.

Inkomstpensionssystemets tillgingar bestdr av avgiftstillgdngen som
motsvarar virdet av systemets ansprdk pa 16 procent av alla framtida
arbetsinkomster och  pensionsgrundande  transfereringar  samt
buffertfondernas kapital. Under 2007 o&kade tillgdngarna med
212 miljarder kronor, eller med 3,1 procent, varav avgiftstillgdngen och
buffertfonderna svarade for 171 respektive 41 miljarder kronor.
Avgiftstillgdngen, 1 sin tur, tillférdes 193 miljarder kronor genom
inbetalning av pensionsavgifter, vilket motverkades av kortare omsétt-
ningstid, primért intjdnandetiden. For buffertfondernas utveckling, se
avsnitt 3.4.

Pensionsskulden 6kade med 293 miljarder kronor 2007, eller med
4,4 procent, varav  upprikningen med  genomsnittsinkomsten
(inkomstindex) svarade for 268 miljarder kronor. Dérutover Skade
skulden med 17 miljarder kronor till f61jd av ndgot 6kad medellivslédngd.
Resterande del av skuldokningen forklaras frimst av att nyintjinade
pensionsratter och ATP-podng (inklusive vissa justeringar) dversteg drets
pensionsutbetalningar.

Inkomstpensionssystemets minskade Overskott 2007
balanstalet har berdknats till 1,0026.

innebar att

3.2.2 Premiepensionssystemet

Vid utgéngen av 2007 omfattade premiepensionssystemet 5,8 miljoner
premiepensionssparare med ett samlat fondinnehav om 308 miljarder
kronor. Virdet av pensionsspararnas fondinnehav 6kade under éret med
41 miljarder kronor, varav 28 miljarder kronor genom nya pensionsratter
och 14 miljarder kronor genom vérdedkning. Den genomsnittliga
avkastningen pa fondplaceringarna uppgick till 5,6 procent. Sedan
fondforvaltningen startade 2000 har den genomsnittliga avkastningen
uppgatt till 2,0 procent per ar, métt som s.k. tidsvigd avkastning (utan
hinsynstagande till de ytterligare fondplaceringar som gjorts efter 2000).
Den genomsnittliga avkastningen for premiepensionskapitalet sedan de
forsta inbetalningarna till systemet 1995 uppgick till 5,8 procent per ar,
mitt med s.k. kapitalvdgd avkastning (med hédnsyn tagen till samtliga in-
och utbetalningar efter den forsta inséttningen). Vid utgéngen av 2007
hade de allra flesta pensionssparare en positiv viardeutveckling pa sina
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premiepensionskonton under perioden sedan intridet i systemet, medan
endast 0,9 procent av pensionsspararna dittills haft en negativ
genomsnittlig avkastning.

Vid utgangen av 2007 deltog 86 fondforvaltare med tillsammans 785
fonder i1 premiepensionssystemet. I slutet av 2007 hade 57,5 procent av
pensionsspararna gjort ett aktivt val. For tredje aret i foljd okade de
aktiva fondviljarnas andel av kapitalet (detta ar till 71,7 procent av
kapitalet), vilket beror pa att de aktiva under denna tid i genomsnitt har
haft en bittre avkastning pa sina placeringar 4n de passiva.
Pensionsspararnas aktivitet har fortsatt att 6ka, under 2007 dkade bl.a.
antalet genomforda fondbyten med 46 procent till 2,6 miljoner
fondbyten.

Tabell 3.2 Fondplaceringar inom premiepensionssystemet 2003—-2007 (mdkr).

2007 2006 2005 2004 2003
Aktiefonder 162,8 1411 99,2 60,7 458
Blandfonder 9,9 9,3 7,2 51 40
Generationsfonder 35,3 30,6 23,0 15,2 11,6
Réntefonder 12,9 1,5 49 3,7 2,7
Premiesparfonden 874 78,9 58,1 40,1 29,8
Totalt 308,3 2674 192,4 1248 93,9
Kélla: PPM.

Avgiftsuttaget fran pensionsspararna till Premiepensionsmyndigheten
(PPM) uppgick till 379 miljoner kronor under 2007, vilket motsvarade
0,13 procent av pensionsspararnas fondinnehav. Fondbolagens
forvaltningsavgifter uppgick till 2,4 miljarder kronor. Av dessa kommer
1,5 miljarder kronor att aterforas till pensionsspararna i form av rabatter
under 2008. Detta motsvarade en sidnkning av forvaltningsavgiften fran
0,84 procent fore rabatt till 0,33 procent efter rabatt. Premie-
pensionsspararnas samlade avgifter till PPM och fondforvaltarna detta &r
kan diarmed uppskattas till 0,46 procent av forvaltat kapital.

Vid sidan av fondforsékring bedriver PPM traditionell livforsakrings-
rorelse med ett samlat kapital om 1,3 miljarder kronor for pensionérer
som valt att omvandla fondforsékringen till en livférsdkring med fasta
belopp (s.k. annuitet).

33
3.3.1

AP-fondernas uppbyggnad

Historik

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

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

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

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

3.3.2 Buffertfondernas roll i inkomstpensionssystemet

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

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

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

Forsta—Fjdrde AP-fonderna

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

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

Det ska finnas en styrelse for var och en av Forsta—Fjarde AP fonderna.
Varje styrelse ska bestd av nio ledamoéter. Styrelsen ansvarar for fondens
organisation och forvaltningen av fondens medel. Styrelsens ledaméter
utses av regeringen pa grundval av sin kompetens att frdmja
fondforvaltningen. Regeringen utser ocksa en ledamot till ordférande och
en till vice ordférande. Styrelsen tar bl.a. beslut om strategi, utifrén det
uppdrag och mél som definieras i lag och forarbeten. Styrelsens
strategiska beslut innefattar bl.a. val av normalportf6lj och riktlinjer for
placeringsverksamheten.

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

En annan del av den strategi som styrelsen ska besluta om é&r vilka
riktlinjer som ska gélla nér strategin genomfors. Enligt lag ska var och en
av Forsta—Fjarde AP-fonderna arligen faststilla en verksamhetsplan, som
ska innehélla riktlinjer for placeringsverksamheten och for utovande av
rostratt i enskilda  foretag, samt en  riskhanteringsplan.
Riskhanteringsplanen ska beskriva de huvudsakliga risker som é&r
forenade med placeringsverksamheten och hur dessa risker hanteras. Det
ska vidare finnas interna instruktioner for hantering av dessa risker.
Riskhanteringsplanen och instruktionerna ska ocksa enligt lag foljas upp
16pande av styrelsen.

Styrelsen maste ocksd besluta om fragor som ror val av
forvaltningsstruktur for genomforandet av strategin. I styrelsens uppdrag
ingar att faststdlla mal och mandat till den operativa ledningen nir det
géller fordelningen av tillgdngar mellan olika tillgdngsslag och
marknader, andelen tillgdngar som ska forvaltas externt respektive internt
samt i vilken utstrackning tillgangarna ska forvaltas aktivt respektive
passivt. Sjdlva implementeringen delegerar styrelsen i stor utstrdckning
till den operativa ledningen. Det yttersta ansvaret bér dock alltid
styrelsen. Utifran styrelsens riktlinjer beslutar den operativa ledningen

Skr. 2007/08:130

19



niarmare om hur genomforandet ska ske. En del av det arbetet utgdrs av
s.k. riskbudgetering, som syftar till att faststilla mélsdttning och mandat
for den aktiva forvaltningen. Till skillnad frén beslut om férvaltnings-
struktur, som ofta &r langsiktiga och strategiska, krdver risk-
budgeteringen 16pande revideringar. Beslut kring riskbudgeteringen blir
dérfor i forsta hand ett verktyg for den operativa ledningen.

Figur 3.2 Schematisk beskrivning av kompetensfordelningen inom AP-fonderna.
/ rg

Riksdag Styrelse | — | Operativ ledning
\ \ \

! ! |

Mal » Strategi |—>| Implementering

Buffertfondernas tillgangar ingar i berdkningen av det s.k. balanstalet och
har ddrmed direkt betydelse for den automatiska balanseringen och
fragan om denna ska aktiveras eller inte. AP-fondernas tillgangar utgér
for ndrvarande knappt 13 procent, dvs. en forhallandevis liten andel, av
pensionssystemets samlade tillgdngar. Forsta—Fjarde AP-fondernas
uppdrag kan beskrivas som att, sa langt fondernas inflytande stricker sig,
undvika att den automatiska balanseringen aktiveras, men inte i en snavt
kortsiktig mening (prop. 1999/2000:46 s. 79). Ett alltfor 14gt kortsiktigt
risktagande kan medfora att den 1&ngsiktiga avkastningen blir sémre och
att sannolikheten darmed oOkar for att balanseringsmekanismen ska
aktiveras pa langre sikt. Detta missgynnar yngre generationer som mdter
en Okad risk for att deras pensioner ska pdverkas negativt, medan aldre
generationer gynnas av att balansering inte behover ske. Ett alltfor hogt
risktagande kan & andra sidan leda till en kortsiktigt negativ utveckling
som drabbar dldre generationer oproportionerligt. I denna komplicerade
avvigning mellan olika generationers intressen bor AP-fonderna striva
efter neutralitet. Fondernas roll som buffert motiverar ocksa ett krav pa
nddvandig betalningsberedskap.

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

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

Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna fér inneha aktier i svenska
bolag som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige till ett
belopp som uppgér till hdgst tva procent av det samlade borsvardet. En
fond far dga aktier i ett sddant bolag, eller bolag som ar upptagna till
handel pa en motsvarande marknad utanfér EES, intill ett belopp som
motsvarar hogst tio procent av rostetalet. Maximalt fem procent av det
marknadsvirderade fondkapitalet far placeras i aktier eller andra andelar
i riskkapitalbolag, alternativt fordringsritter, som inte ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor
EES eller i fonder som huvudsakligen placerar i sddana instrument.
Betraffande sadana riskkapitalbolag som ndmnts ovan géller en
begransning vid maximalt 30 procent av rostetalet. Forsta—Fjarde
AP-fondernas aktieplaceringar i1 fastighetsbolag 4r undantagna frén
begrinsningarna avseende marknadsvirde och rostetal. Dessa placeringar
begrinsas i stdllet av en generell princip om riskspridning. Hogst
40 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas marknadsvérderade tillgédngar
far vara utsatta for valutarisk. Minst 10 procent av fondkapitalet ska
forvaltas externt.

Tabell 3.3 Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag.

Typ av instrument m.m. Tilldtna placeringar

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

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

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

Derivat Framst i syfte att effektivisera forvaltningen eller
minska risker. Ej derivat med ravaror som
underliggande tillgang.

Krediter Bankinlaning och utldning pa
dagslanemarknaden.  Direktlan  till  egna
fastighetsholag. Repor och vérdepapperslan
framst i syfte att effektivisera férvaltningen.

Uppléning Kortfristig  uppléning vid tillfalliga behov.
Mojlighet till 1an i Riksgaldskontoret vid
fondtémning.
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Utldndsk valuta Hogst 40 procent av fondkapitalet far vara
exponerat for valutarisk.

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

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

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

Externa forvaltningsuppdrag Minst tio procent av fondkapitalet ska laggas ut
for extern forvaltning.

Sjditte AP-fonden

Den 1 juli 1996 inrittades en sjétte fondstyrelse med uppgift att placera
fondkapitalet pa den inhemska riskkapitalmarknaden med inriktning mot
smé och medelstora foretag. I samband med reformen 2000 bytte sjitte
fondstyrelsen namn till Sjatte AP-fonden. Fonden motiveras pa samma
sitt som Forsta—Fjairde AP-fonderna av behovet att forvalta
inkomstpensionens buffertkapital pa ett effektivt satt. Sjatte AP-fonden
ingick ddremot inte i pensionsdverenskommelsen och har darfor arbetat
med ofordndrade fOrutsittningar sedan 1996. De tidigare géllande
reglerna avseende Sjitte AP-fonden har overforts i princip oforédndrade
till lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden. Dessa regler innebér bl.a.
obegransade mojligheter att investera 1 onoterade foretag och
borsnoterade riskkapitalbolag. Sjitte AP-fonden far dga maximalt 30
procent av rostetalet i svenska eller utlindska bolag vars aktier &r
upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES. Det finns ddremot ingen begrinsning av Sjitte
AP-fondens innehav nir det géller Ovriga svenska bolag eller
riskkapitalbolag som i sin tur investerar i aktier som inte har tagits upp
till handel pé en reglerad marknad eller motsvarande (onoterade aktier).
Sjatte AP-fondens tidigare ensidiga inriktning mot svenska bolag har
brutits genom att fonden getts ritten att placera en mindre andel av
fondkapitalet utomlands. Detta kommer till uttryck genom att Sjdtte AP-
fonden fér utsétta hogst tio procent av fondkapitalet for valutarisk (prop.
2006/07:100 s. 188 £.).

3.33 Sjunde AP-fondens roll i premiepensionssystemet

Medan &vriga AP-fonder fullgdr en buffertfunktion inom fordelnings-
systemet, och dértill forvéintas bidra till inkomstpensionens langsiktiga
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finansiering, dr Sjunde AP-fonden en del av det fullt fonderade premie-
pensionssystemet. Sjunde AP-fonden, den tidigare sjunde fondstyrelsen,
inréttades ursprungligen 1998 och inledde verksamhet under hosten 2000
nar val av fonder for forsta gangen 4dgde rum inom premie-
pensionssystemet. Sjunde AP-fonden var vid utgéngen av 2007 en av
systemets 86 fondforvaltare.

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

Som framgéatt ska den totala risknivan i Premiesparfonden vara lag,
varvid risk och avkastning ska tolkas i termer av utgdende pensioner.
Eftersom medlen i Premiesparfonden och Premievalsfonden forvaltas for
individuella pensionssparares rakning, bérs risken av samma individer
som erhéller den motsvarande avkastningen. Avvédgningen mellan
forvintad avkastning och risk kan ddrmed Gverlatas till individen genom
val av fond. Nar det giller ickevéljarna, vars premiepensionsmedel fors
till Premiesparfonden, méaste Sjunde AP-fonden genomfora avvédgningen
mellan forvintad avkastning och risk i deras stélle.

Sjunde AP-fonden lyder dessutom under tillimpliga delar av lagen
(2004:46) om investeringsfonder. Utdver den senare lagens
bestimmelser om forvaltning av vérdepappersfonder dr Sjunde
AP-fonden forhindrad att férvdarva mer &n fem procent av rostetalet i ett
svenskt eller utlindskt aktiebolag och &r i normalfallet dessutom
forhindrad att rosta for aktierna i1 svenska aktiebolag. For Sjunde AP-fon-
den finns inget krav pa en minsta andel extern férvaltning.

Premiepensionsutredningen har i sitt betinkande (SOU 2005:87)
foreslagit att Premiesparfonden ska ges en generationsfondprofil, 6ppnas
for aktiva val och att Premiesvalsfonden avvecklas. Utredningen foreslar
dven att kravet pa lag risk ska ersittas av en aktsamhetsprincip, i likhet
med vad som géller pa tjinstepensionsomradet och att Sjunde AP-fonden
ska fa rdtt att rosta for fondens svenska aktier. Premiepensions-
utredningens forslag har remissbehandlats och bereds for nérvarande
inom Regeringskansliet.

3.4 Buffertfondernas samlade resultat

Fondkapital och avkastning

Forsta—Fjirde AP-fonderna har nu bedrivit verksamhet med de nya
placeringsreglerna som grund under sammanlagt sju ar. Den samlade
buffertfonden omfattar, forutom Forsta—Fjarde AP-fonderna, dven Sjitte
AP-fonden samt tva s.k. avvecklingsfonder som har forvaltat onoterade
vardepapper som inte fordelats mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna. Av de
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senare har den ena av de tvd, Forsta AP-fondens Avvecklingsfond, Skr.2007/08:130

slutfort uppdraget under 2007 och ddrmed upphdrt.

I tabell 3.4 redovisas en sammanstillning av buffertfondernas
placeringar som i férekommande fall baseras pa uppgifter i fondernas
arsredovisningar om exponering mot olika marknader, vilket inte
behdver Overensstimma med redovisade innehav enligt fondernas
balansrakningar. Sammanstéllningen syftar till att ge en indikation om
den samlade buffertfondens &vergripande sammanséttning och ska inte
overtolkas. Det forefaller dock som om andelen utldndska placeringar
okade nagot under 2007, framfor allt genom 6kade innehav av utldndska
rantebdrande instrument. Posten ”6vrigt”, som inkluderar fastigheter och
andra s.k. alternativa investeringar, verkar ha fortsatt att oka. Den
minskade andelen realrdnteobligationer har samband med den ovan
nimnda stingningen av Forsta AP-fondens Avvecklingsfond. Buffert-
fondernas genomsnittliga exponering mot andra valutor &n svenska
kronan (13 procent 2007) fortsdtter att vésentligt underskrida den
maximalt tillatna nivan vid 40 procent.

Tabell 3.4 Den sammanlagda buffertfondens sammanséattning (mdkr).

2007 % 2006 %

Svenska aktier 153,0 17,0 151,9 17,7
Utlandska aktier 366,9 40,8 349,9 40,8
Svenska obligationer* 109,9 12,2 1134 13,3
Utldndska obligationer* 183,1 20,4 163,3 19,0
Reala obligationer* 43,8 49 46,2 54
Ovrigt 41,7 46 33,2 39
Summa 898,5 100 857,9 100
varav utomlands* 561,3 62,5 523,6 61,0
varav valutaexponering 116,9 13,0 110,3 12,9

*) Egna berdkningar av obligationsportfoljens sammanséttning med ledning av
redovisningsinformation.

Det samlade fondkapitalet i buffertfonderna 6kade med 40,6 miljarder
kronor under loppet av 2007 till foljd av ett positivt marknadsvérderat
resultat pd 36,6 miljarder kronor och ett fortsatt positivt nettoflode av
pensionsavgifter som uppgick till 4,0 miljarder kronor detta ar (tabell
3.5). Overskottet av pensionsavgifter utdver pensionsbetalningar var
4,8 miljarder kronor, medan kostnaderna for alderspensionssystemets
administration uppgick till 0,8 miljarder kronor.

Tabell 3.5 Det summerade fondkapitalets utveckling 1960-2007 (mdkr).

2007 2006 2000 1990 1980 1970 1960

Resultat 36,6 82,5 28,1 54,1 10,4 2,0 0,0
Pensionsavgifter 1904 1836 1443 71,1 22,2 6,1 0,5
Pensioner -1856 -176,2 -1388  -774  -19,0 -1,2
Overfort 45,0
till statshudgeten
Administration -0,8 -1,2 -1,1 -0,5 -0,2 -0,1

Tillfort kapital, netto 4,0 6,3 -40,6 0,9 3,0 48 0,5

Summa fondkapital 898,56 8579 7339 4076  146,7 35,9 0,5
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Med ledning av detaljerade uppgifter om pensionsavgifter och pen-
sionsbetalningar, inklusive tidpunkterna for dessa betalningsfloden, &r
det mojligt att berdkna buffertkapitalets samlade avkastning i form av en
kapitalvigd avkastning (internrdnta). Maitt pa detta sdtt uppgick
totalavkastningen 2007 till 4,2 procent (se tabell 3.6). Samtidigt uppgick
inflationen under loppet av aret till 3,5 procent, métt med
konsumentprisindex, varfor buffertfondernas samlade reala avkastning
blev knappt positiv detta ar (0,7 procent). Den reala avkastningen har
déremot varit mycket hog tidigare ar. Den genomsnittliga avkastningen
uppgick till 11,8 procent per ar under den senaste feméarsperioden, vilket
Overstiger den genomsnittliga inflationen under samma tid med 10,2
procentenheter (tabell 3.6).

Tabell 3.6 Resultatsammanstéllning for summan av buffertfonder.

2007 2006 2005 2004 2003 2003-

2007
Nettoflode (mdkr) 40 6,3 9,2 5,6 8,6
Utgaende fondkapital 8985 8579 7692 6462 5770
Avkastning (procent p.a.)* 42 10,7 17,4 10,9 16,4 11,8
Real avkastning (procent p.a.) 0,7 9,0 16,4 10,6 14,9 10,2

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

Kostnader

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

I det reformerade pensionssystemet reducerar administrationskostna-
derna utestdende pensionsbehéllningar, dock inte pensioner som har
borjat utbetalas. Genom en fordndring av Forsta—Fjarde AP-fondernas
redovisningsprinciper 2005 minskade den andel av fondernas kostnader
som belastar de forsdkrades pensionsbehéllningar (tabell 3.7). De
fordndrade redovisningsprinciperna innebédr dven att kostnaderna for
Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning inte &r jamforbara fore och efter
2005 och inte heller jamforbara med de kostnader som Sjitte AP-fonden
redovisar.
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Tabell 3.7 Buffertfondernas  administrationskostnader  enligt  pensionssystemets
arsredovisning (miljoner kronor).

2007 2006 2005 2004 2003 2002
Forsta AP-fonden 164 153 145 244 190 166
Andra AP-fonden 133 129 123 330 234 197
Tredje AP-fonden 137 125 127 314 235 177
Fjarde AP-fonden 139 133 133 246 216 165
Sjatte AP-fonden 397 331 326 340 340 302
Avvecklingsfonderna 1 9 4 14 19 23
Totalt 971 880 858 1488 1234 1030
Andel av fondkapital 0,24 % 0,23 % 0,20 %

Forsta—Fjarde AP-fondernas fordndrade redovisningsprinciper innebér att
endast interna kostnader redovisas som rorelsekostnader fr.o.m. 2005.
Externa  forvaltningskostnader ~ och  depékostnader = bendmns
provisionskostnader och redovisas som en negativ post bland rérelsens
intdkter. Dessutom gors sedan 2004 en uppdelning av dessa
provisionskostnader i fasta avgifter respektive resultatberoende avgifter,
varav endast de fasta avgifterna redovisas som en provisionskostnad.
Resultatberoende avgifter utbetalas under forutsittning att forvaltningen
overtraffat uppstédllda mal och nettoredovisas i resultatet.

Under 2005 genomférdes dessutom en fordndring av Forsta—Fjarde
AP-fondernas redovisningsprinciper ndr det géller avgifter till
riskkapitalforetag eller fonder som huvudsakligen placerar i onoterade
aktier (riskkapitalfonder). Fordndringen innebér att sidana avgifter ska
bokféras som en fordran i balansrdkningen och inte som en kostnad,
under forutsittning att avtalen med dessa fonder innehéller en klausul
som foreskriver att aterbetalning av inbetalda forvaltningsavgifter ska
foregd eventuell vinstdelning Detta fOrutsitter att vinstdelning kan
bedomas vara sannolik i varje enskilt fall. Sadana avgifter till
riskkapitalfonder som inte har kostnadsforts 1 Forsta—Fjarde
AP-fondernas redovisning uppgick till 183 miljoner kronor under 2007
(113 miljoner kronor foregdende ar). Sjatte AP-fonden, som &r
specialiserad pad omradet, har daremot valt att 16pande kostnadsfora alla
avgifter till riskkapitalfonder, vilket innebdr att de redovisade
kostnaderna for onoterade aktier inte ldngre ar jaimforbara mellan Forsta—
Fjarde AP-fonderna & ena sidan och Sjétte AP-fonden a andra sidan.

Tabell 3.8 Buffertfondernas interna och externa forvaltningskostnader (miljoner kronor).

2007 2006

Interna Externa Totalt Interna Externa Totalt

Forsta AP-fonden 164 153 317 153 132 285
Andra AP-fonden 133 168 301 129 164 293
Tredje AP-fonden 137 152 289 125 154 279
Fjarde AP-fonden 139 72 211 133 75 208
Sjatte AP-fonden 145 252 397 131 200 331
Avvecklingsfonderna 1 1 2 9 1 10
Summa 719 798 1517 680 726 1406
Andel av fondkapital 0,17 % 0,17 %

Av tabell 3.8 framgér att buffertfondernas redovisade interna och externa
kostnader fortsatte att 6ka nagot under 2007 i absoluta tal, mest for
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Forsta och Sjatte AP-fonderna. Kostnaderna har dock inte dkat i relativa Skr. 2007/08:130

termer (forvaltningskostnaderna uttryckta som andel av forvaltat kapital
var ofordndrat 0,17 procent).

I pensionssystemets arsredovisning 2007 redovisas buffertfondernas
samlade forvaltningskostnader, inklusive resultatberoende avgifter och
transaktionskostnader (tabell 3.9). Redovisning av kostnader pa detta sitt
ar emellertid mindre vanligt forekommande, vilket forsvérar jamforelser
med andra kapitalforvaltande institutioner. De samlade kostnaderna som
andel av fondkapitalet forefaller ha minskat trendmaéssigt, vilket i sin tur
har samband med fondkapitalets tillvaxt.

Tabell 3.9 Buffertfondernas samlade forvaltningskostnader (procent).

2007 2006 2005 2004 2003

Andel av fondkapital 0,25 0,24 0,28 0,31 0,29

Killa: Pensionssystemets arsredovisning 2007.
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4 AP-fondernas redovisade resultat

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

4.1 Forsta—Fjarde AP-fonderna

Forsta—Fjarde AP-fonderna har identiska uppdrag att forvalta
diversifierade portfoljer bestdende av marknadsnoterade aktier och
rantebdrande instrument som ar utgivna for allmin omséttning, inhemska
savil som utldndska. Dértill har fonderna vissa mdjligheter att investera i
onoterade fastighetsaktier samt i riskkapitalbolag och fonder som i sin tur
investerar i onoterade aktier. Styrelsen for respektive AP-fond ska
faststdlla ndrmare mal och riktlinjer for verksamheten med utgéngspunkt
i fondernas 6vergripande uppdrag att vara till nytta for pensionssystemet.

Fondernas avkastning 2007 var positiv, trots periodvis besvarliga
marknadsforhéllanden som paverkade marknaderna for bade aktier och
rintebdrande instrument negativt, sirskilt sddana instrument som var
forbundna med kreditrisk. En inbromsning 4dgde rum pa de stora
aktiemarknaderna. Stockholmsborsen foll 1 viarde for forsta gangen pa
fem ér, vilket sérskilt paverkade fonder som har stor exponering mot
svenska aktier. Diremot utvecklades aktier i s.k. tillvixtmarknader
fortsatt starkt. Utvecklingen for s.k. alternativa investeringar, som &r
mindre beroende av marknadernas kortsiktiga rorelser, var ocksa mycket
god. Som exempel kan ndmnas att AP Fastigheter, som Forsta—Fjérde
AP-fonderna dger gemensamt med en fjardedel var, gav &dgarna en
avkastning pa 21,4 procent under 2007.

4.1.1 Forsta AP-fondens resultat

Forsta AP-fondens resultat under 2007 blev 9 667 miljoner kronor
(18 166 miljoner kronor foregédende &r), vilket motsvarar en avkastning
efter forvaltningskostnader pa 4,6 procent (9,6 procent). Inklusive
overforingar fran Forsdkringskassan och de s.k. avvecklingsfonderna pa
sammantaget 2 019 miljoner kronor 6kade fondkapitalet under aret med
11 686 miljoner kronor till 218 791 miljoner kronor.

Forsta AP-fonden har som overgripande mal att avkastningen med god
marginal ska Gverstiga den ldgsta niva som behdvs for att pensionerna
ska vara langsiktigt stabila. Detta har under vissa forutséttningar, bl.a. de
antaganden som ligger till grund for Forsékringskassans basscenario,
preciserats av fonden till att motsvara en arlig avkastning i intervallet
5,1-6,1 procent fram till 2030. Den genomsnittliga avkastningen sedan
starten vid arsskiftet 2000/2001 uppgar till 5,0 procent per ar efter
kostnader, vilket saledes ligger ndra fondens langsiktiga mal.

Styrelsens mal for den operativa forvaltningen ar att avkastningen fore
kostnader ska overtréiffa jamforelseindex med 0,5 procentenheter per ar,
vilket ocksé uppnétts under den senaste femarsperioden. Den langsiktiga
maluppfyllelsen hinger samman med goda resultat under de tre senaste
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aren. Under 2007 var fondens avkastning p& noterade tillgangar, som kan Skr. 2007/08:130

forvaltas 16pande under aret, 4,4 procent fore kostnader (9,2 procent
foregdende &r), vilket Oversteg jamforelseindex med 0,4 procentenheter
(0,6 procentenheter foregaende ar).

Summan av interna kostnader och externa provisionskostnader uppgick
till 317 miljoner kronor (285 miljoner kronor), vilket motsvarar 0,15
procent av genomsnittligt fondkapital under aret (oforandrat jamfort med
foregdende ar). Till detta kommer utgifter pd sammanlagt 52 miljoner
kronor (15 miljoner kronor foregdende &r) som, i enlighet med
AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper, inte redovisas som en
kostnad, varav 28 miljoner kronor (21 miljoner kronor) avser resultat-
beroende avgifter till externa forvaltare. Resultatberoende avgifter
utbetalas under forutséttning att forvaltningens resultat har Overtrdffat
uppstillda mal.

Tabell 4.1 Forsta AP-fondens redovisade avkastning (procent p.a.).

2007 2006 2003-2007
Svenska aktier -3,8 249 22,7
Utlandska aktier 3,8 13,7 13,8
Tillvaxtmarknadsaktier 30,6 12,5 28,6
Obligationer 472 1,3 472
Summa likvid portfdlj 4.4 9,2 11,9
Jamforelseindex 40 8,6 11,3
Aktiv avkastning fore kostnader 0,4 0,6 0,5
Alternativa investeringar 18,6 384 21,2
Total avkastning efter kostnader 4,6 9,6 1,7

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

Med undantag for svenska aktier har alla tillgdngslag paverkat Forsta
AP-fondens avkastning positivt under 2007. Maéttliga allokeringar till
tillvixtmarknadsaktier liksom alternativa investeringar (fastigheter och
riskkapitalfonder) har ldmnat patagliga bidrag genom hog avkastning.
Under femarsperioden 2003-2007 har alla aktieplaceringar samt
alternativa investeringar bidragit till fondens langsiktiga avkastning.

Forsta AP-fonden ldgger betydande vikt vid aktiv forvaltning av
fondkapitalet. Fem organisatoriska enheter (drygt 30 anstdllda) har
avdelats for denna uppgift. Utfallet dr ocksa positivt, bade pé kortare och
langre sikt. Under femarsperioden 2003-2007 har den aktiva
forvaltningen paverkat avkastningen positivt med 0,5 procentenheter per
ar. Av arsredovisningen framgar att den interna forvaltningen av aktier
och réntebdrande instrument l&dmnade vésentliga bidrag till fondens
aktiva avkastning 2007 och att den interna forvaltningsorganisationen
bidrog med 0,35 procentenheter till den aktiva avkastningen under den
senaste femarsperioden.

De externa forvaltningsuppdragen bidrog varken positivt eller negativt
under 2007 men ldmnade ett positivt bidrag med 0,12 procentenheter till
fondens aktiva avkastning under femérsperioden 2003-2007. De flesta
externa forvaltningsuppdrag har emellertid tillkommit efter 2004. For
den senaste tredrsperioden redovisas positiva bidrag till fondens aktiva
avkastning fran aktier i nordamerikanska stora bolag (0,5 procentenheter)
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och Stillahavsasien exklusive Japan (3,1 procentenheter). Ett nytt mandat
for aktier fran tillvixtmarknader har &ven bidragit positivt liksom
forvaltning av nordamerikanska foretagsobligationer, medan diremot
forvaltning av nordamerikanska smabolagsaktier och japanska aktier har
bidragit negativt (-0,8 respektive -1,5 procentenheter under den senaste
trearsperioden). Vid utgangen av 2007 omfattade de externt forvaltade
medlen 36 procent av fondkapitalet (34 procent foregaende ar), fordelade
pa 23 uppdrag, varav ett passivt (6vriga var aktiva eller semiaktiva).

Tahell 4.2 Forsta AP-fondens portfolj 2006 och 2007 (mdkr respektive procent).

2007 % 2006 %
Svenska aktier 27,8 12,7 26,6 12,9
Utlandska aktier 84,8 38,8 81,1 39,2
Tillvaxtmarknadsaktier 13,6 6,2 10,7 52
Svenska obligationer 19,1 8,7 219 10,6
Utlandska obligationer 446 20,4 42,7 20,6
Realrénteobligationer 21,0 9,6 16,9 81
Kassa/valuta 1,4 0,6 1,9 0,9
Alternativa placeringar 6,4 3,0 52 2,6
Fondkapital 218,8 100 207,1 100

Under forsta halvaret 2007 omfordelades efter styrelsebeslut fyra
procentenheter av den nordamerikanska aktieportfoljen till andra
aktiemarknader. Detta framgér av tabell 4.2 genom en nagot dkad andel
tillvixtmarknadsaktier 2007, vilket bor ha paverkat avkastningen positivt
under hdsten. Darutover forefaller inslaget av realrdnteobligationer ha
okat pé bekostnad av svenska nominella obligationer.

Innchavet av alternativa investeringar bestod av aktier i
AP Fastigheter, placeringar i riskkapitalfonder respektive hedgefonder.
Fondens ataganden i riskkapitalfonder uppgick till 3,9 miljarder kronor,
varav 0,9 miljarder kronor hade investerats vid utgdngen av 2007.

4.1.2 Andra AP-fondens resultat

Andra AP-fondens resultat 2007 uppgick till 8 718 miljoner kronor
(24 506 miljoner kronor féregdende ar), vilket motsvarar en avkastning
efter kostnader pé 4,0 procent (12,8 procent foregdende ar). Inklusive
overforingar fran Forsdkringskassan och de s.k. avvecklingsfonderna pa
sammantaget 2 019 miljoner kronor 6kade fondkapitalet under aret med
10 737 miljoner kronor till 227 512 miljoner kronor.

Andra AP-fonden har som G&vergripande maél att maximera
avkastningen i syfte att Over tiden minimera konsekvenserna av
pensionssystemets automatiska balansering. Andra AP-fonden har dven
formulerat ett realt avkastningsmal som hojts i tva steg och som fr.o.m.
2007 uppgar till 5,0 procent per ar. Andra AP-fonden rapporterar att den
genomsnittliga avkastningen sedan arsskiftet 2000/2001 uppgar till
6 procent per ar (4 procent realt), vilket sigs ligga i nivd med fondens
langsiktiga mal under perioden.

For den operativa forvaltningen géller mélet att avkastningen ska
Overstiga jamforelseindex med 0,5 procentenheter per ér efter kostnader.
Malet for den operativa forvaltningen har hittills inte uppnatts. For
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noterade tillgdngar, som kan forvaltas fortlopande och didrmed laggas till
grund for aktiv forvaltning, &r resultatet negativt under den senaste
femarsperioden (-0,2 procentenheter per ar fore kostnader).

Summan av interna kostnader och externa provisionskostnader uppgick
till 301 miljoner kronor 2007 (293 miljoner kronor foregaende ér), vilket
motsvarar 0,13 procent (0,15 procent) av genomsnittligt fondkapital
under éret. Till detta kommer utgifter pd sammanlagt 130 miljoner
kronor (54 miljoner kronor foregdende &r) som, i enlighet med
AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper, inte redovisas som en
kostnad, varav 70 miljoner kronor (41 miljoner kronor) avser
resultatberoende avgifter till externa forvaltare. Resultatberoende avgifter
utbetalas under forutséttning att forvaltningens resultat har Overtréffat
uppstillda mal.

Tabell 4.3 Andra AP-fondens redovisade avkastning (procent p.a.).

2007 2006 2003-2007
Svenska aktier -3,1 29,5 22,3
Utlandska aktier 83 16,4 16,2
Réntebdrande instrument 2,5 0,8 4,0
Summa likvid portfdlj 3,7 12,2
Jamforelseindex 41 12,0
Aktiv avkastning fore kostnader -0,4 0,2 -0,2
Alternativa investeringar 13,4 31,1
Total avkastning efter kostnader 4,0 12,8 12,8

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

Som framgér av tabell 4.3 limnade utlindska aktier och alternativa
investeringar de storsta bidragen till Andra AP-fondens avkastning under
2007. Under femarsperioden 2003-2007 uppgick fondens avkastning till
12,8 procent per ar genom langsiktigt hog avkastning pa svenska och
utldndska aktier.

Av arsredovisningen framgar att det langsiktigt negativa resultatet av
fondens aktiva forvaltning (-0,2 procentenheter per &r fore kostnader
under 2003-2007) sammanhinger med ett patagligt negativt utfall i
forvaltningen av svenska aktier (-1,1 procentenheter per &r) som delvis
kompenseras av ett l&ngsiktigt positivt utfall i forvaltningen av utldndska
aktier (0,7 procentenheter per &r).

Andra AP-fondens arsredovisning redogor utforligt for resultaten under
2007. Det framgéar bla. att aktier fran tillvixtmarknader samt
Stillahavsasien exklusive Japan har paverkat fondens avkastning positivt
genom en sdrskilt hog avkastning. Ett av fem globala aktiemandat har
ocksa genererat en avkastning &verstigande 20 procent under 2007. Till
den negativa avkastningen i forhéllande till jimforelseindex detta ér (-0,4
procentenheter) har framfor allt ett externt mandat inom global allokering
bidragit, tillsammans med en av tvd svenska s.k. fokusportfoljer
(langsiktiga aktieinnehav som forenas med aktiv bolagsstyrning). Vid
utgéngen av 2007 omfattade de externt forvaltade medlen 24 procent av
fondkapitalet (17 procent foregaende é&r) fordelade pa 24 mandat, varav
alla var aktiva (ett mandat var semiaktivt).
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Fran och med 2007 har Andra AP-fonden infort en ny Skr.2007/08:130

forvaltningsorganisation som innebdr utdkade mojligheter f{or
organisationen att ta positioner mellan tillgdngsslagen (exempelvis
mellan aktier och réntebdrande instrument i Sverige respektive globalt).
Resultatredovisningen i tabell 4.3 har alltsa inte langre ett direkt samband
med fondens organisation. Andra AP-fonden uppger att den nya
organisationen ger bittre forutséttningar att separera mellan absoluta och
relativa forvaltningsuppdrag (s.k. alfa- och betaseparation).

Andra AP-fonden har &ven infort ett nytt jamforelseindex i
forvaltningen av nordamerikanska aktier respektive 25 procent av den
svenska aktieportfoljen. Enligt detta nya s.k. fundamentala index
berdknas de ingdende aktiernas andelar med hjilp av ett antal nyckeltal
som avser att beskriva bolagens ekonomiska betydelse, snarare &n
aktiernas aktuella marknadsvirde. Detta har bl.a. till konsekvens att hogt
viarderade aktier ges en mindre vikt jamfort med traditionella
kapitalvigda marknadsindex. Som en f6ljd av det har den svenska
aktieportfoljen nu fordelats i fyra separata delar — en traditionell
kapitalvdagd andel (42 procent), en ovdgd (likaviktad) andel (23 procent),
en andel smé bolag (10 procent) och dértill den fjardedel som forvaltas
med utgangspunkt i ett fundamentalt index.

Tabell 4.4 Andra AP-fondens portfdlj 2006 och 2007 (mdkr respektive procent).

2007 % 2006 %
Svenska aktier 45,0 19,8 435 20,1
Utlandska aktier 89,6 39,4 85,7 39,5
Réntebarande instrument 80,6 354 114 35,7
Alternativa placeringar 12,3 54 10,2 47
Fondkapital 2215 100 2071 100

Anm. Avser exponering, dvs. inklusive positioner i derivat.

Jamfort med de andra stora buffertfonderna har Andra AP-fonden en
annorlunda exponering mot fastighetsmarknaden genom att tillsammans
med Sjatte AP-fonden &ven &dga fastighetsbolaget Norrporten, utdver
AP Fastigheter som Forsta—Fjarde AP-fonderna 4ger gemensamt.
Darutdover har Andra AP-fonden utfdst 8,9 miljarder kronor for
investeringar i riskkapitalfonder, varav 3,8 miljarder kronor hittills har
investerats, varav i sin tur 1,5 miljarder kronor investerades under 2007.

4.1.3 Tredje AP-fondens resultat

Tredje AP-fondens resultat 2007 uppgick till 10 680 miljoner kronor
(18 572 miljoner kronor foregédende &r), vilket motsvarar en avkastning
efter kostnader pa 5,0 procent (9,5 procent foregdende &r). Inklusive
overforingar fran bl.a. Forsdkringskassan pad sammantaget 2 019 miljoner
kronor 6kade fondkapitalet under &ret med 12 699 miljoner kronor till
224 897 miljoner kronor.

Tredje AP-fondens styrelse har formulerat ett langsiktigt mal enligt
vilket avkastningen ska uppgéd till minst fyra procent per &r efter
avrikning for inflationen, dvs. realt. Fondens langsiktiga reala avkastning
2001-2007 uppgick till 3,8 procent per ar och lag ddrmed ndgot under

32



det langsiktiga malet (motsvarande berdkning for ett ar sedan gav vid
handen att det langsiktiga mélet da hade infriats).

Milet for Tredje AP-fondens operativa forvaltning har under de tva
senaste aren satts till 0,6 procentenheter fore kostnader (tidigare 0,2-0,8
procentenheter efter kostnader). Det operativa malet avser en
genomsnittlig avkastning under tre ar. Under den senaste trearsperioden
uppgick fondens aktiva avkastning till 0,2 procent per ar fore kostnader,
vilket understeg malet. Under de tva senaste aren har avkastningen
understigit index (tabell 4.5).

Summan av interna kostnader och externa provisionskostnader uppgick
till 289 miljoner kronor 2007 (279 miljoner kronor foregdende &r), vilket
motsvarar 0,13 procent av genomsnittligt fondkapital under aret (0,14
procent foregdende &r). Till detta kommer utgifter pa sammanlagt 262
miljoner kronor (133 miljoner kronor foregédende ar) som, i enlighet med
AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper, inte redovisas som en
kostnad, varav 153 miljoner kronor (55 miljoner kronor) avser
resultatberoende avgifter till externa forvaltare. Resultatberoende avgifter
utbetalas under forutséttning att forvaltningens resultat har Overtréffat
uppstallda mal.

Tabell 4.5 Tredje AP-fondens redovisade avkastning (procent p.a.).

2007 2006 2003-2007
Summa likvid portfdlj 41 89 11,7
Jamforelseindex 4.4 9,1 11,6
Aktiv avkastning fore kostnader -0,3 -0,2 0,1
Total avkastning efter kostnader 5,0 9,5 11,8

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

I stillet for att uppge avkastning per tillgdngsslag redovisar Tredje
AP-fonden bidrag till fondens sammanlagda avkastning efter en
komponentuppdelning. Det framgér att placeringar i marknadsnoterade
aktier lamnade ett nagot storre bidrag dn placeringar i rintebdrande
instrument under 2007, framst genom aktieplaceringar i Nordamerika
och tillvixtmarknader. Aven placeringar i alternativa tillgdngar, sdsom
fastigheter och onoterade aktier, bidrog visentligt till fondens avkastning
detta &r. Under femérsperioden 2003-2007 &versteg fondens totala
avkastning efter kostnader avkastningen pa fondens noterade portfdlj
(fore kostnader), vilket avspeglar ett langsiktigt bidrag fran alternativa
investeringar dven pa langre sikt.

Under de tva senaste dren har Tredje AP-fondens totala avkastning
paverkats negativt av en negativ aktiv avkastning, dvs. en négot sdmre
avkastning dn jaimforelseindex. Under 2007 berodde detta frimst pa
resultaten i forvaltningen av aktie- och réntebédrande portfoljer. Under
femarsperioden 2003-2007 é&r resultatet svagt positivt fore kostnader,
vilket framfor allt forklaras av ett starkt operativt resultat 2005.

Utover aktiv avkastning rapporterar Tredje AP-fonden kortsiktiga
resultat av fondens strategiska positioner, beslut som forbereds av
fondens personal men fattas av fondens styrelse. Motivet kan vara
langfristiga forbdttringar av  fondens strategiska portfolj eller
medelfristiga justeringar som avspeglar framéatsyftande bedomningar av
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marknadernas grundlidggande vérdering. Dessa beslut uppges ha bidragit
med sammanlagt 9,7 miljarder kronor under perioden 2001-2007.
Bidraget under 2007 uppges ha uppgatt till 1,1 miljarder kronor,
motsvarande 0,5 procentenheter av fondens totala avkastning.

Tredje AP-fonden é&r i fird med att renodla fondens aktiva forvaltning
genom att separera den renodlade marknadsexponeringen (s.k. alfa- och
betaseparation). Detta har &n sa linge formen av ett internt mandat for
aktiv tillgdngsallokering och ett par interna mandat avseende svenska
aktier som inte har bred marknadsexponering och dérfor liknas vid
marknadsneutrala strategier. Fonden rapporterar ett positivt resultat 2007
for de marknadsneutrala strategierna, samtidigt som forvaltningen av
aktier och réntebdrande instrument genererat negativa aktiva resultat.

Tahell 4.6 Tredje AP-fondens portfolj 2006 och 2007 (mdkr respektive procent).

2007 % 2006 %
Svenska aktier 24,0 10,7 26,8 12,6
Utléndska aktier 93,5 41,6 88,8 41,8
Nominella rantebarande instrument 72,9 324 62,5 29,4
Reala rantebadrande instrument 18,7 8,3 22,4 10,6
Alternativa placeringar 15,9 7,1 11,9 5,6
Fondkapital 2249 100 212,2 100

Anm. Avser exponering, dvs. inklusive positioner i derivat.

Tredje AP-fonden utmirker sig bl.a. genom ett betydande innehav av
alternativa placeringar som fordelas péa fastigheter, inklusive
skogsfastigheter, onoterade aktier, infrastrukturtillgdngar och en mindre
portfolj av borsnoterade forskningsbolag inom hélsoomradet (life
science) som alla utvirderas mot absoluta avkastningskrav. Vid utgéngen
av 2007 uppgick Tredje AP-fondens investeringsataganden i
riskkapitalfonder till 16,4 miljarder kronor, varav 9,0 miljarder kronor
hade investerats. Av dessa &taganden avsag 1,5 miljarder kronor
infrastruktur, varav i sin tur 0,9 miljarder kronor hade investerats.
Fondens investeringar i fastigheter utgjordes vid samma tillfélle av en
fjardedel av AP Fastigheter samt &taganden till internationella
fastighetsfonder uppgéende till 0,7 miljarder kronor, varav 0,2 miljarder
kronor hade investerats. Dartill hade Tredje AP-fonden utfast
1,8 miljarder kronor for investeringar i skogsfastigheter, varav
0,9 miljarder kronor hade investerats. Investeringarna i mindre bolag
inom life science utgjorde 0,9 miljarder kronor métt med aktuellt
marknadsvérde.

For portfoljen av alternativa investeringar géller separata mal vid 15,
10 och 12 procent per ar for riskkapitalfonder, fastigheter respektive
portfoljen som omfattar life science. Malen avser genomsnitt under en
tredrsperiod. Tredje AP-fondens portfolj av riskkapitalfonder har under
trearsperioden 2005-2007 avkastat 25,6 procent per ar, dvs. vél over
maélet.
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4.14 Fjirde AP-fondens resultat

Fjarde AP-fondens resultat 2007 uppgick till 4 788 miljoner kronor
(18 763 miljoner kronor foregdende &r), vilket motsvarar en avkastning
efter kostnader pa 2,4 procent (10,4 procent foregdende ar). Inklusive
overforingar fran bl.a. Forsdkringskassan pa sammantaget 2 019 miljoner
kronor okade fondkapitalet under &ret med 6 808 miljoner kronor till
207 345 miljoner kronor.

Enligt styrelsens langsiktiga mal ska avkastningen uppga till minst
4,5 procent per ar i reala termer. Till foljd av starka aktiemarknader
under femarsperioden 2003-2007 uppgick fondens reala avkastning
under samma tid till 9,7 procent per ar i genomsnitt, dvs. vésentligt dver
fondens langsiktiga mal. Under den lédngre perioden sedan start, dvs.
under sjuérsperioden 2001-2007, kan den reala avkastningen berdknas
till 2,5 procent per ar i genomsnitt. Det langsiktiga malet har emellertid
inte varit i kraft under hela perioden.

Fjarde AP-fonden har sedan start haft ett mal for aktiv avkastning. Med
borjan 2007 har fondens styrelse sdnkt malet fran 0,7 till 0,5
procentenheter per &r, sett over en tvaarsperiod. Under den senaste
tvaarsperioden har emellertid avkastningen for fondens noterade portfolj
understigit jamforelseindex med 0,9 procentenheter per ar, dvs. langt
under malet. Under femarsperioden 2003—2007 &r motsvarande resultat i
forhallande till jamforelseindex -0,5 procentenheter per ar. Resultaten ar
miétta fore kostnader och darfor d&nnu nagot sdmre efter kostnader. For
2008 har maélet sénkts till 0,4 procentenheter, till foljd av reducerat
risktagande i forvaltningen.

Summan av interna kostnader och externa provisionskostnader uppgick
till 211 miljoner kronor (208 miljoner kronor foregaende é&r), vilket
motsvarar 0,10 procent (0,11 procent) av genomsnittligt fondkapital
under aret. Fran detta kan subtraheras aterbetalade utgifter om netto
9 miljoner kronor (en tillkommande utgift om 47 miljoner kronor
foregdende ar) som, i enlighet med AP-fondernas gemensamma
redovisningsprinciper, inte redovisas som en kostnad, varav 1 miljon
kronor (19 miljoner kronor) avser resultatberoende avgifter till externa
forvaltare. Till foljd av ett Gverskott av dterbetalade forvaltningsavgifter
till riskkapitalfonder under 2007 &r summan av kostnader som inte
redovisats negativ, motsvarande nettot av betalningar. Till detta bidrog
aven laga resultatberoende avgifter, till f61jd av mindre tillfredsstéllande
resultat i den externa forvaltningen.

Tabell 4.7 Fjarde AP-fondens redovisade avkastning (procent p.a.).

2007 2006 2003-2007
Svenska aktier -1,6
Utlandska aktier 2,1
Réntebdrande instrument 1,3
Summa likvid portfolj
Jamforelseindex
Aktiv avkastning fore kostnader -1,2 -0,5 -0,5
Total avkastning efter kostnader 24 10,4 11,3

Not. Avkastning for delportfoljer avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning &r
berdknad efter kostnader. Total risk avser i detta fall den totala portfdljen, dvs. inklusive
alternativa investeringar som inte marknadsvérderas fortlopande.
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Fjarde AP-fonden redovisar resultaten under 2007 utforligt. Vid sidan av
positiva bidrag till fondens avkastning detta ar fran utlindska aktier och
rantebdrande instrument har bl.a. fastigheter och onoterade aktier l&imnat
betydande resultatbidrag i forhallande till placerat kapital, bl.a. 6versteg
avkastningen pa onoterade aktier 40 procent under é&ret. Fondens
langsiktiga resultat behandlas mer kortfattat, vilket kan ha samband med
byte av fondens operativa ledning fr.o.m. 2007.

Fondens avkastning har paverkats negativt av den operativa
forvaltningens resultat, bdde pa kortare eller lingre sikt (tabell 4.7).
Under 2007 bidrog framfor allt forvaltningen av globala aktier och
rantebdrande instrument till att avkastningen understeg jamforelseindex.
Fjarde AP-fondens interna fOrvaltning av réntebdrande instrument
resulterade i en kraftigt negativ aktiv avkastning (-2,1 procentenheter) till
foljd av vidgade réntedifferenser mellan olika typer av instrument och
emittenter i samband med hostens kreditoro. Till det negativa utfallet i
den globala aktieforvaltningen bidrog bade interna och externa mandat.
Den interna forvaltningen av globala aktier avkastade -1,3 procentenheter
i forhallande till jamforelseindex medan de externa mandaten underskred
index visentligt (-3,5 procentenheter), i synnerhet de externa aktiva
mandaten (-5,9 procent). De negativa operativa resultaten motverkades i
nagon man genom att forvaltningen av svenska aktier Overtrdffade
jamforelseindex detta ar (1,0 procentenhet). Som en konsekvens av
generellt svaga operativa resultat minskade inslaget av aktiv forvaltning i
den globala aktieportfoljen. Under hosten reducerades dven riskerna i den
rantebdrande portfoljen. Andelen aktiv forvaltning, inklusive semiaktiv
forvaltning, minskade diarmed fran 100 procent 2006 till 94 procent
2007. Av Fjarde AP-fondens fondkapital var 17,8 procent externt
forvaltat 2007 (17,3 procent foregéende ar).

Under 2007 dndrades Fjarde = AP-fondens strategiska
portféljsammansdttning genom en omfordelning fran den globala
aktieportfoljen till aktier fran tillvixtmarknaderna. Styrelsen har
dessutom fattat ett antal strategiska beslut med ett medelfristigt
perspektiv, bl.a. genom att utesluta japanska och langfristiga brittiska
obligationer. Dessutom har fonden under aret haft en mindre andel
svenska kreditobligationer och utlindsk valuta &n fondens langsiktiga
strategiska portfolj motiverar, liksom en mindre andel aktier 6ver huvud
taget, eftersom styrelsen har avstatt fran att hoja fondens aktieandel till
65 procent, om vilket det finns ett tidigare principbeslut.

Tabell 4.8 Fjarde AP-fondens portfdlj 2006 och 2007 (mdkr respektive procent).

2007 % 2006 %
Svenska aktier 38,1 18,7 415 19,9
Utldndska aktier 84,7 41,2 80,8 42,2
Réntebarande instrument 76,3 36,9 69,6 36,3
Alternativa investeringar 7,0 3.4 46 2,3
Ovrigt 1,3 -0,2 4,0 -0,7
Fondkapital 207,3 100 200,5 100

Not. Beloppen avser innehav medan procentuell fordelning avser exponering, inklusive
derivat. Alternativa investeringar omfattar onoterade aktier och fastigheter 2007 men endast
fastigheter 2006 da de onoterade aktierna ingick i svenska respektive utlandska aktier.
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Under 2007 utfaste Fjarde AP-fonden ytterligare 0,3 miljarder kronor,
utover de utfastelser om sammantaget 3,6 miljarder kronor som tidigare
rapporterats, varav 2,0 miljarder kronor hade investerats (1,0 procent av
fondkapitalet). Avkastningen under aret uppges till 40,4 procent, men
maste ses i ett langre perspektiv.

4.2 Sjatte AP-fonden

Den totala fonden

Sjatte AP-fondens resultat 2007 uppgick till 2 432 miljoner kronor (2 064
miljoner kronor 2006), vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa
13,1 procent (13,8 procent foregdende é&r). Fondens langsiktiga
avkastning efter kostnader uppgick till 11,1 procent per ar under
femarsperioden 2003-2007 (0,4 procent per ar under femarsperioden
2002-2006). Fondkapitalet paverkas inte av ndgra andra omstidndigheter
an fondens resultat och 6kade darmed fran 17 190 miljoner kronor 2006
till 19 622 miljoner kronor 2007.

Enligt styrelsens mél ska Sjitte AP-fondens avkastning, sedan hansyn
tagits till fondens kostnader, overtrdffa ett absolut avkastningskrav i ett
rullande femarsperspektiv. Dessutom forekommer ett hogre liggande
langsiktigt mal for avkastningen. Avkastningskravet uppgick till 9,0
procent 2007 (7,2 procent foregéende ar), vilket fonden Svertriffade med
4,1 procentenheter (6,6 procent foregdende ar). Forhallandet mellan
langsiktig avkastning och langsiktig maluppfyllelse anges endast for
investeringsverksamheten (se nedan). Mélet for fondens avkastning har
sedan 2003 baserats pa forvintade riskpremier i olika delar av
verksamheten och paverkas dirmed av portfoljens sammanséttning.

Vid utgangen av 2007 hade cirka 17 miljarder kronor (86 procent av
fondkapitalet) investerats i smd och medelstora bolag, den s.k.
Investeringsverksamheten, medan sammantaget 21,8 miljarder kronor
(17,5 miljarder kronor foregaende &r) var utfést for investeringar i fonder
eller bolag dgda direkt av Sjéitte AP-fonden, varav 5,6 miljarder kronor
(4,2) annu inte hade utbetalats. Vid utgangen av 2007 hade Sjitte
AP-fonden investerat i totalt 417 bolag pa den svenska marknaden, varav
42 var direkt d4gda bolag med totalt 7 946 sysselsatta.

Tahell 4.9 Sjatte AP-fondens redovisade avkastning (procent p.a.).

2007 2006 2003-2007
Total avkastning efter kostnader 13,1 13,8 11,1
Avkastningskrav 9,0 1,2 1,2
Differens 41 6,6

Sjatte AP-fonden 4r i dag att betrakta som en hybrid mellan
riskkapitalfond och aktiefond som placerar i savél onoterade bolag, direkt
och indirekt, som borsnoterade aktier. Fonden &r sluten och maste darfor
finansiera tilldggsinvesteringar med egna medel, vilket stéller krav pa en
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likviditetsbuffert som forvaltas av Internbanken. Ovriga placeringar
inryms i den s.k. Investeringsverksamheten.

Sjatte AP-fonden har under 2007 renodlat Investeringsverksamhetens
placeringar till att avse sma och medelstora bolag genom att avyttra
direkta och indirekta innehav i borsnoterade storre bolag. Som en
konsekvens av detta har det affirsomrade som handhar placeringar i
noterade aktier bytt namn till Noterade Sméabolag (fran Mixed Equity).

Fondens forvaltningskostnader uppgick till 397 miljoner kronor 2007
(331 miljoner kronor foregaende ér), vilket motsvarar 2,2 procent av ett
schablonmissigt berdknat genomsnittligt fondkapital (2,0 procent
foregdende 4ar). Huvuddelen av kostnaderna avser Investerings-
verksamheten, varav i sin tur forvaltningen av aktier i onoterade bolag
kan bedomas vara sérskilt kostnadskravande. I motsats till bl.a. Forsta—
Fjarde AP-fonderna redovisar Sjéitte AP-fonden 16pande alla avgifter till
externa fonder som en kostnad i fondens resultatrikning. Det innebér att
Sjatte AP-fonden redovisar hogre lopande forvaltningskostnader for
externa riskkapitalfonder dn vad Forsta—Fjarde AP-fonderna och dven
manga andra institutionella investerare gor, allt annat lika, vilket
kompenseras av en storre potentiell resultatpaverkan i samband med
slutlig forsdljning av portféljbolag (exit).

Investeringsverksamheten

Sjatte AP-fondens placeringar i smd och medelstora noterade och
onoterade bolag omfattade 17 079 miljoner kronor vid utgdngen av 2007
(15 030 miljoner kronor foregaende ar), varav 4 259 miljoner kronor
avsag noterade bolag (5 512 miljoner kronor foregéende ar). Resten,

12,8 miljarder kronor 2007 (65 procent av fondkapitalet), avsag saledes

sma och medelstora onoterade bolag (9,5 miljarder kronor foregaende ér,

motsvarande 55 procent av fondkapitalet).
Investeringsverksamheten har under 2007 wvarit uppdelad i fem
affarsomréaden:

e AP Direktinvesteringar investerar direkt i véiletablerade foretag dar
finansiella eller strukturella fordndringar skapar forutséttningar for
tillvixt och i sammanhang dir det finns behov av en strategisk
finansiell partner.

e AP Partnerinvesteringar investerar tillsammans med afférspartners i
foretag som behdver fornya sin affarsmodell for att vixa.

e AP Konvertibeln erbjuder en mdjlighet till langsiktig finansiering vid
foretagsforvarv, vilket bl.a. underléttar generationsvéxling i svenska
foretag.

e AP Life Science investerar i bolag och riskkapitalfonder inom
ldkemedel, bioteknik och medicinsk teknik.

e AP Fondinvesteringar investerar i fonder och investmentbolag med
inriktning mot sma och medelstora noterade och onoterade bolag,
affdrsomradet &r i sin tur uppdelat i tre portféljer — Venture capital,
Buy out och Noterade Sméabolag.

Alla affarsomraden lamnade positiva bidrag till
Investeringsverksamhetens resultat 2007. AP Direktinvesteringar
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lamnade det storsta resultatbidraget i kronor, tidtt foljt av
AP Fondinvesteringar. Darutdver levererade AP Partnerinvesteringar en
hog avkastning pé placerat kapital. En separat redovisning i Sjitte
AP-fondens egen utvérdering for perioden 2003-2007 indikerar att
fondens placeringar i mogna bolag genom AP Direktinvesteringar,
AP Life Science och AP Fondinvesteringar har lamnat de storsta positiva
bidragen till Sjatte AP-fondens langsiktiga avkastning, medan
investeringar i tidiga faser inom sektorerna life science och teknologi
bidragit negativt. En motsvarande redovisning av det kortsiktiga
resultatet 2007 har inte ldmnats. Sjitte AP-fonden uppger dock i
arsredovisningen att trenden vént betrdffande investeringar i tidiga faser
och att det nu finns forutsittningar for en langsiktigt positiv utveckling.
Detta understryks av att fonden under 2007 har gjort nya utfistelser om
investeringar i teknologisegmentet.

Investeringsverksamhetens sammanviégda avkastning under
femarsperioden 2003-2007 &verstiger det langsiktiga maélet for samma
period med 3,7 procentenheter per ar (tabell 4.10).

Tabell 4.10 Sjatte AP-fondens langsiktiga avkastning inom Investeringsverksamheten
2003-2007 (procent p.a.).

Avkastning Mal Differens

Noterade smabolag 87 8,0 0,7
Fastighets-/Finansholag 32,8 8,4 24,4
Produkter/Tjénster 23,9 10,2 13,7
Life Science 31,2 10,1 211
Mogna holag totalt 26,7 9,8 16,9
Produkter/Tjanster 68,1 13,4 54,7
Life Science -2,5 12,6 -15,1
Teknologi -11,3 13,5 -24.8
Tidiga faser totalt -4.8 13,0 -17.8
Investeringsverksamheten 13,9 10,2 3,7

Sjatte AP-fondens egen utvérdering innehéller, utdver avkastningssiffror,
dven bedomningar foranledda av lagens krav pa riskspridning,
skrivningar i lagens forarbeten om fondens placeringsinriktning och
angivna motiv for den givna inriktningen (prop. 1995/96:171 En sjitte
fondstyrelse m.m.). Sjétte AP-fonden noterar att placeringsreglerna
innebdr en utmaning nér det géller riskspridning mot bakgrund av
fondens pa forhand givna placeringsinriktning mot smé& och medelstora
inhemska bolag.! Fonden menar att man hanterat denna utmaning genom
att sprida placeringarna 6ver sektorer och mognadsfaser och att denna
spridning var mer uttalad 2007 dn den var fem ér tidigare. Enligt Sjatte
AP-fondens bedomning har i praktiken alla medel, utover behovet av
likviditet som forvaltas av Internbanken, placerats som riskkapital i sma
och medelstora bolag, i enlighet med uppdraget. Vad giller det
bakomliggande syftet att bidra till att utveckla det svenska ndringslivet
hénvisar Sjétte AP-fonden till fondens verksamhet som investerare i dels
privata riskkapitalfonder, dels onoterade bolag. I den forra rollen uppges

! Fran och med november 2007 #r begrinsningen till svenska bolag inte lingre strikt, dven
om inriktningen mot huvudsakligen inhemska placeringar bestar.
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Sjatte AP-fonden ha bidragit till en kvalitetshdjning inom sektorn, i den
senare rollen genom innovativa investeringsmodeller som mojliggjort
investeringar som annars kanske inte skulle ha kommit till stand.

Sjatte AP-fonden bedriver dven en kontaktskapande verksamhet ute i
landet genom fondens regionala ndtverk. Representanter for fonden
besoker regelbundet ett antal av landets regioner med syfte att skapa
kontakter och sprida kinnedom om fondens verksamhet, bla.
AP konvertibeln. Fran och med 2008 kompletteras verksamheten genom
ett nytt affirsomrade bendmnt Nitverksinvesteringar som investerar i
tidiga skeden tillsammans med lokala partners.

4.3 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden forvaltar Premiesparfonden och Premievalsfonden
som &r tva fonder inom premiepensionssystemet. For pensionssparare
som avstdr fran att vilja ndgon annan fond fOrs motsvarande
premiepensionsmedel till Premiesparfonden. Eftersom ett stort antal
pensionssparare avstitt frdn att vdlja annan fond ar Premiesparfonden
den klart storsta fonden inom premiepensionssystemet. Vid utgangen av
2007 uppgick det forvaltade kapitalet i Premiesparfonden till
87 414 miljoner kronor (78 847 miljoner kronor foregaende ar), vilket
motsvarade 28,4 procent av det samlade premiepensionskapitalet
(29,6 procent foregaende ar). Darutover forvaltar Sjunde AP-fonden
Premievalsfonden, som 4r det valbara statliga alternativet inom
premiepensionssystemet. Vid samma tid uppgick det forvaltade kapitalet
i Premievalsfonden till 2 638 miljoner kronor (2 270 miljoner kronor
foregdende ar), vilket motsvarade 0,9 procent av det samlade
premiepensionskapitalet (ofordndrat jamfort med foregdende ar).
Premievalsfonden var systemets sextonde storsta fond.

For Premiesparfonden har Sjunde AP-fondens styrelse faststéllt malet
att fondens avkastning efter kostnader ska motsvara minst genomsnittet
for samtliga fonder som deltar i premiepensionssystemet under 16pande
femérsperioder, men med lidgre marknadsrisk (avkastningens
standardavvikelse ska vara lagre). Pa den grunden har styrelsen beslutat
om fondens strategiska placeringsinriktning. For den operativa
forvaltningen av fonden giller dessutom malet att avkastningen ska
overtriffa jamforelseindex med 0,5 procentenheter per ar fore kostnader.

For Premievalsfonden giller malet att fondens avkastning efter
kostnader ska oOvertriffa genomsnittet av alla valda fonder med
0,35 procentenheter per ar under en femarperiod (t.o.m. 2003 géllde
malet att Premievalsfonden skulle tillhdra den bista fjardedelen av alla
valbara fonder). For Premievalsfonden giller samma operativa mal som
for  Premiesparfonden, dvs. att avkastningen ska Overtriffa
jamforelseindex med 0,5 procentenheter per ar fore kostnader.

Jamforelser med andra fonder i premiepensionssystemet baseras pa
avkastningen matt enligt NAV-kursmodellen (dvs. pd grundval av
fondkurser som berdknats kl. 16 svensk tid varje dag som handel sker).
Denna metod innebédr att avkastning méts efter avdrag av den
forvaltningsavgift som betalas till forvaltningsbolaget, i detta fall
myndigheten Sjunde AP-fonden. Vid utvédrdering av den operativa
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forvaltningen i1 forhallande till jimforelseindex berdknas daremot en Skr. 2007/08:130

avkastning enligt stingningskursmodellen (fondernas innehav av
viardepapper vérderas vid tidpunkten for stingning av respektive
marknad, fore avdrag av forvaltningsavgift). Syftet ar att erhalla
konsistenta jamforelser.

Tabell 4.11 Sjunde AP-fondens avkastning efter kostnader (NAV-kurser, procent p.a.).

2007 2006 2005 2004 2003 Genomsnitt

Premiesparfonden 47 10,5 25,1 10,1 18,7 13,6
PPM-index 58 13,0 32,3 8,8 16,2 14,9
Differens -1,1 -2,5 -7,2 1,3 2,5 -1,3
Premievalsfonden 1,1 11,7 21,7 9,6 19,6 15,0
PPM-index 58 13,0 32,3 8,8 16,2 14,9
Differens 1,9 -1,3 -4.6 0,8 3,4 0,2

Premiesparfondens avkastning nédde inte upp till genomsnittet av
valbara fonder 1 premiepensionssystemet (PPM-index) under
femérsperioden 2003-2007. Skillnaden var -1,3 procentenheter per &r
(tabell 4.11). Premiesparfondens risk, métt med standardavvikelse, var
dock ldgre &n risken i PPM-index varje enskilt ar, i enlighet med
styrelsens mal.

Avkastningen for Premievalsfonden uppgick under samma tid till
15,0 procent per ar efter kostnader, varfor marginalen till PPM-index i
detta fall blev svagt positiv. Premievalsfonden uppnadde dock inte det
sedan 2004 gillande malet att avkastningen ska Overtrdffa PPM-index
med 0,35 procentenheter per ar.

Tabell 4.12 Sjunde AP-fondens avkastning fore kostnader (stangningskurser, procent
p.a.).

2007 2006 2005 2004 2003 Genomsnitt

Premiesparfonden 53 10,8 25,5 10,8 19,8 14,2
Jamforelseindex 54 10,8 24.8 11,2 19,5 14,1
Differens -0,1 0 0,7 -0,4 0,3 0,1
Premievalsfonden 84 12,0 28,2 10,5 21,2 15,8
Jamforelseindex 8,1 119 21,2 11,7 21,4 15,8
Differens 0,3 0,1 1,0 -1,2 -0,2 0

Med undantag for 2005 har avkastningen for Premiesparfonden och
Premievalsfonden inte riackt for att uppna styrelsens operativa mal, enligt
vilket  avkastningen = ska  Overtrdffa  jamfOrelseindex  med
0,5 procentenheter per ar fore kostnader (tabell 4.12). Med undantag for
2005 har malet inte heller uppnatts under femarsperioden.

Sedan 2005 arbetar Sjunde AP-fonden med en forvaltningsmodell som
innebér en tydlig uppdelning av aktiv och passiv forvaltning i form av
separerad alfa- och betaforvaltning. Enligt denna modell forvaltas
kapitalet passivt till ldgsta mojliga kostnad, medan eventuell aktiv
forvaltning far karaktiren av ett absolutavkastande uppdrag
(alfauppdrag) som komplement till den passiva forvaltningen
(betauppdraget). Vid utgangen av 2007 forvaltades tva tredjedelar av den
svenska aktieportf6ljen och hélften av den europeiska aktieportfoljen pa
detta sitt.
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4.4 Avvecklingsfonderna

Avvecklingsfonderna inrdttades 2001 for att forvalta de onoterade
vardepapper i vilka Forsta—Fjarde AP-fonderna inte fick placera enligt de
nya placeringsregler som da tridde i kraft. Forvaltningen bedrevs avskilt
frdn Ovriga tillgdngar inom Forsta respektive Fjarde AP-fonden.
Forvaltningen syftade till att avveckla innehaven sa snart det kunde ske
utan att placeringarnas virde forsamrades. Inflytande medel fordelades
mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna i lika delar.

I Forsta AP-fondens avvecklingsfond forvaltades fordringsritter som
inte utgivits for allmdn omséttning. Under loppet av 2007 blev det
mojligt att utskifta kvarvarande medel, inklusive é&rets resultat om
201 miljoner kronor (207 miljoner kronor foregdende &r). Den samlade
overforingen till Forsta—Fjairde AP-fonderna uppgick dérmed till
3 844 miljoner kronor, varefter uppdraget var slutfort. Det finns ddrmed
inte ldngre nagot utgdende fondkapital att redovisa. Sedan starten 2001
har Forsta AP-fondens avvecklingsfond overfort drygt 25 miljarder
kronor till Forsta—Fjarde AP fonderna.

Tabell 4.13 Avvecklingsfonderna 2007 (miljoner kronor).

Forsta AP-fondens Fjarde AP-fonden,

avvecklingsfond Sarskilda forvaltningen

Ingéende fondkapital 3643 439
Overforingar -3 844 -270
Arets resultat 201 86
Utgéende fondkapital 0 305

Fjarde AP-fonden, Sarskilda forvaltningen, forvaltar onoterade aktier och
liknande vérdepapper som Forsta—Fjarde AP-fonderna inte far inneha
enligt nuvarande regler. Resultatet 2007 blev 86 miljoner kronor
(197 miljoner kronor foregdende ar). Fondkapitalet minskade till
489 miljoner kronor, eftersom 270 miljoner kronor kunde 6verforas till
Forsta—Fjarde AP fonderna (180 miljoner kronor under 2006). Sedan
starten 2001 har Fjarde AP-fonden, Séarskilda forvaltningen, overfort
totalt 2203 miljoner kronor till Forsta—Fjdrde AP-fonderna, vilket
overstiger portfoljens ursprungliga beddomda marknadsvirde med cirka
15 procent. Den genomsnittliga avkastningen sedan starten uppskattas till
cirka sex procent per ar.
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5 Utvéardering av AP-fondernas verksamhet

I detta avsnitt presenteras regeringens utvdrdering av AP-fondernas

verksamhet. Utvirderingen omfattar separata beddmningar av

- mal och andra beslut av strategisk vikt som har fattats av respektive
fondstyrelse,

- fondernas operativa forvaltning som den kan méatas genom fondernas
avkastning i forhallande till uppstéllda mal, och

- Ovriga forvaltningsfragor (i forekommande fall).

Det har dnnu inte faststdllts hur ldng period som ska tillimpas vid
utvirdering av styrelsernas strategiska beslut. Darfor utnyttjas hela
perioden under vilken nuvarande placeringsregler har varit i praktiskt
bruk, dvs. fr.o.m. 2001 for Forsta—Fjirde AP-fonderna nédr de nya
placeringsreglerna borjade gélla, 1997 for Sjatte AP-fonden nér de forsta
investeringarna gjordes samt hdsten 2000 for Sjunde AP-fonden nér
forvaltningen av Premiesparfonden och Premievalsfonden inleddes.
Behovet av en ldng horisont motiveras av AP-fondernas langsiktiga
uppdrag. Horisonten for utvédrdering bor emellertid vara kortare &n
fondernas egentliga placeringshorisont, eftersom en utvérdering annars
riskerar att bli meningslos (i efterhand &r det for sent att vidta
korrigerande atgirder). Det 4r dédremot en vil etablerad norm att
fondernas avkastning i forhallande till styrelsernas instruktioner och mal,
dvs. fondernas operativa forvaltning, ska utvdrderas Over rullande
femarsperioder, denna géng 2003-2007.

Det har under senare &r skett en fortlopande forskjutning av
tyngdpunkten 1 regeringens utvdrderingar genom att styrelsernas
strategiska beslut har uppméarksammats i vdxande grad och belysts pa
delvis nya sitt. Denna géng blir tyngdpunktsforskjutningen dn mer
markerad genom att utvirderingen av fondernas operativa forvaltning har
gjorts mindre detaljrik. Forandringen motiveras av den begrénsade
betydelse som operativ forvaltning har visat sig ha for fondernas
langsiktiga avkastning, vare sig denna bedrivs aktivt eller passivt, jaimfort
med de strategiska besluten som bereds av fondernas organisationer och
dérefter faststélls av fondernas styrelser. Av det foljer att AP-fondernas
strategiska val ocksd har storst betydelse for pensionssystemet och
dirmed for fondernas fOrvaltningsuppdrag. Déremot utgér aktiv
forvaltning fortfarande en visentlig del av AP-fondernas verksamhet. Att
strategin har storre betydelse for det slutliga resultatet &n valet av aktiv
eller passiv forvaltning géller for dvrigt inte bara AP-fonderna utan mer
generellt i samband med forvaltning av 14ngsiktigt pensionskapital.

Till grund for regeringens utvirdering ligger ett underlag fran Wassum
Investment Consulting, som utfért uppdraget med stod av nétverket
Hewitt Wassum Investment Partners (bilaga 8). Wassum har efter
upphandling fatt detta uppdrag under tredrsperioden 2006-2008, med
mojlighet till ett &rs forlingning. Utvdrderingen baseras pa
avkastningssiffror som har berdknats av Wassum pa grundval av
portfoljdata fran AP-fonderna. Resultaten kan i vissa fall avvika nagot
fran den avkastning som fonderna har redovisat i respektive
arsredovisning.
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Utvérderingen av styrelsernas strategiska beslut baseras pa fondernas
totala avkastning i ett langsiktigt perspektiv. Vid utvdrderingen av
fondernas operativa forvaltning exkluderas fastigheter och onoterade
aktier som inte kan marknadsvérderas fortlopande och inte heller
omsittas pad en marknad for att ge uttryck for taktiska
marknadsbedémningar pé det sitt som normalt sker i samband med aktiv
forvaltning. Eftersom avkastningen i det senare fallet exkluderar
onoterade tillgangar, har det inte varit mdjligt att fordela kostnaderna pa
ett rattvisande sdtt, varfor utvdrderingen av fondernas operativa
forvaltning baseras pd en avkastning berdknad fore forvaltnings-
kostnader.

Sjatte AP-fonden é&r inriktad mot forvaltning av aktier i smd och
medelstora bolag och har betydande innehav av onoterade aktier. Denna
forvaltning utvérderas i enlighet med branschens riktlinjer (se faktaruta i
anslutning till avsnitt 5.3). Sjunde AP-fondens forvaltning utvérderas pa
grundval av fondkurser (net asset value) eller motsvarande, vilka
inkluderar samtliga tillgangsslag. Sjitte och Sjunde AP-fondernas
avkastning dr i vissa fall berdknad efter kostnader.

5.1 AP-fonderna 1 pensionssystemet

Regeringens bedéomning: Forvaltningen av inkomstpensionssystemets
samlade buffertkapital har bedrivits till nytta for pensionssystemet
eftersom avkastningen hittills har Overstigit uppridkningen av
inkomstindex och ddrmed bidragit till pensionssystemets finansiering.
Vid minst tva tillféllen har buffertkapitalets avkastning dessutom bidragit
till att kortsiktigt uppratthalla pensionssystemets finansiella stabilitet.

Den avkastning som genomsnittliga pensionssparare har kunnat
tillgodogodra sig 1 bade premiepensionssystemet och Sjunde AP-fonden
har ocksa overtriffat inkomstindex och har dédrmed kompletterat
inkomstpensionen vél.

Regeringens skrivelse for 2002-2006: Buffertfonderna har
sammantaget ldmnat patagliga bidrag till pensionssystemets finansiella
stabilitet, trots pafrestningar i form av inledande marknadsoro. Fondernas
langsiktiga placeringsinriktning, som den kommer till uttryck genom
styrelsernas strategiska beslut, har ddrmed visat sig fungera vél, sa langt
det hittills later sig beddmas. En vésentlig orsak till fondernas framgéng i
detta avseende dr styrelsernas beslut att halla fast vid fastlagda strategier
dven ndr oron pa aktiemarknaderna kulminerade under 2002, vilket
innebir att Forsta—Fjarde AP-fonderna har kunnat dra nytta av borsernas
aterhdmtning darefter. Det sammantagna resultatet av fondernas
operativa forvaltning har hittills inte bestatt provet pd samma sétt.

Wassums utvirdering: P& Overgripande niva ar slutsatsen att
buffertfondernas forvaltning (Forsta—Fjarde samt Sjatte AP-fonderna) har
bidragit till att stabilisera utgdende pensioner 1 enlighet med
pensionssystemets mal. Efter sju ars forvaltning har den reala
avkastningen uppgétt till 185 miljarder kronor. Under samma tid har
avkastningen Overtréffat inkomstindex med 99,5 miljarder kronor. Utan
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den goda avkastning som har genererats av fonderna under de senaste
fem aren skulle pensionssystemets automatiska balansering med all
sakerhet ha utlosts.

En jimforelse av Sjunde AP-fondens forvaltning av Premiesparfonden
och Premievalsfonden med inkomstindex svarar pa frdgan om det totalt
sett har inneburit ndgot mervérde for spararna att investera i fonderna
jdmfort med att inte alls ha ndgon mojlighet att placera
premiepensionsmedel. Sedan starten hdsten 2000 har avkastningen for
Premiesparfonden och Premievalsfonden varit 1,9 respektive 2,1 procent
per ér, vilket inte nar upp till utvecklingen for inkomstindex (3,4 procent
per ar i genomsnitt).

Skédlen for regeringens bedomning: Inkomstpensionssystemets
samlade buffertkapital uppgick till 898,5 miljarder kronor vid utgdngen
av 2007 (summan av Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fondernas
fondkapital). Den ackumulerade avkastningen 2001-2007 o&versteg
inflationen under samma tid med 185 miljarder kronor, respektive den
arliga upprékningen av inkomstindex med 99,5 miljarder kronor (bilaga
8 s. 18). Fondernas avkastning jaimford med inkomstindex &r ett matt pa
deras bidrag till inkomstpensionssystemets finansiering. Vid utgédngen av
2007 ar bidraget positivt med en marginal som Overstiger
inkomstpensionssystemets balanserade &verskott vid samma tidpunkt
(18,0 miljarder kronor). Det dr didrmed sékerstdllt att AP-fondernas
avkastning har bidragit till pensionssystemets finansiering och dessutom
lamnat avgoérande bidrag till dess finansiella stabilitet genom att
systemets automatiska balansering hittills inte har behovt aktiveras. Detta
beror pd fondkapitalets forrdntning, primért fondernas strategiska
placeringsinriktning som har varit styrande for deras forvaltning, och pa
de forutsittningar som kapitalmarknaden har erbjudit under samma tid.
AP-fondernas  avkastning speglar  kapitalmarknadens  allménna
utveckling. Det visar sig att denna utveckling har varit tillrickligt
gynnsam for inkomstpensionssystemet men inte fullt sa gynnsam for den
genomsnittliga fonden i premiepensionssystemet, mot bakgrund av det
storre risktagande som &dr mojligt inom premiepensionssystemet.
Wassum har jamfort avkastningen for Sjunde AP-fondens bada fonder
(Premiesparfonden och Premievalsfonden) sedan starten hosten 2000
med den genomsnittliga pensionsspararens avkastning, som den kommer
till wuttryck i PPM-index exklusive Premiesparfonden, och med
inkomstindex under samma tid. Avkastningen &r berdknad pa ett sitt som
syftar till att belysa fondforvaltarnas prestationer (s.k. tidsvagd
avkastning, se faktaruta 5.1). Det visar sig att Sjunde AP-fondens
avkastning métt pd detta séitt har Overtrdffat PPM-index exklusive
Premiesparfonden, men inte inkomstindex. Det betyder i sin tur att
forvaltningen av vare sig Sjunde AP-fonden eller systemets
genomsnittligt valda fond har uppnétt en avkastning i nivd med
inkomstindex, d4n mindre i nivd med forvaltningen av buffertfonderna.
Detta har samband med den genomsnittliga portfolj som har blivit
resultatet av alla fria val av fonder inom premiepensionssystemet och den
finansiella risk detta har inneburit. Som Wassum pépekar har
aktiemarknadernas avkastning under perioden inte gett tillrdcklig
kompensation for risk jaimfort med placeringar i rdntebirande instrument,
vilket bl.a. framgar av att realrinteobligationer dr ett av de bittre

Skr. 2007/08:130

45



tillgdngsslagen i termer av avkastning (bilaga 8 s. 10 och 32).
Otillrackliga realiserade riskpremier har utgjort en hamsko for Forsta—
Fjarde AP-fonderna men har pd ett mer patagligt sitt bromsat
forvaltningsresultaten inom premiepensionssystemet, med det hogre matt
av risktagande som dér dr mojligt.

En kompletterande berdkning av den avkastning som faktiskt har
kommit de genomsnittliga andelsdgarna till del under sjuérsperioden
2001-2007 visar att dessa har uppnatt ett béttre resultat genom fortsatta
avsittningar under aren efter 2000. Ett vanligt sétt att berdkna avkastning
som ocksa har tillimpats vid berdkningen ovan (s.k. tidsvdgd avkastning)
tar inte hénsyn till det forvaltade kapitalets storlek och om det har
varierat over tiden. Premiepensionskapitalet var emellertid storre under
2003-2007 nér avkastningen var god, dn det var under foregdende ar nér
avkastningen var simre. Med ett kapitalvigt avkastningsmatt som tar
hiansyn till det forvaltade kapitalets storlek (faktaruta 5.1) uppgick
Premiesparfondens genomsnittliga avkastning till 6,6 procent per Aér,
medan avkastningen for hela premiepensionssystemet var 6,9 procent per
ar, dvs. nagot hogre. Avkastningen till andelsigarna kan dérmed
beddmas ha &verstigit inkomstindex med en betydande marginal
(inkomstindex steg med 3,4 procent per ar, se bilaga 8 s. 3). Observera
att berdkningen syftar till att belysa den avkastning som andelsdgarna
kunnat tillgodogora sig, inklusive resultaten av 16pande avséttningar och
fondbyten. Berdkningen ldmpar sig didremot inte for att jamfora
fondforvaltarnas prestationer. Den nyss ndmnda skillnaden i avkastning
mellan  Premiesparfonden och hela systemet beror pa att
premiepensionssystemet hela tiden har tillforts kapital medan
Premiesparfonden i hogre grad har fatt vidkdnnas uttag, varav somliga
har paverkat den genomsnittliga avkastningen negativt.

Bland argumenten bakom inférandet av premiepensionssystemet
ingick 6nskemal om att 1ata det behov av 6kat sparande som da forutségs
ta formen av mer individuellt sparande, att samtidigt 6ka den enskildes
inflytande 6ver pensionen och att ta vara pa den riskspridning som det
innebér att gora pensionen beroende av bade inkomstutvecklingen i
samhdllet och kapitalmarknadens avkastning (prop. 1993/94:250 s. 56).
Bakom riskspridningsargumentet lag insikten att kapitalmarknadens
avkastning kan variera kraftigt, varfor fOrrdntningen inom det fullt
fonderade premiepensionssystemet periodvis kan forvintas savil
underskrida som Overtrdffa den motsvarande forréntningen inom
inkomstpensionssystemet (dvs. inkomstindex). Pé langre sikt dr det dock
en rimlig forvéntan att kapitalmarknadens avkastning tillfor ett mervérde
jamfort med inkomstindex.

Utvecklingen sedan fondforvaltningen inleddes hdsten 2000 &r en
illustration av risken att premiepensionssystemets genomsnittliga
avkastning periodvis understiger pensionssystemets langsiktiga behov,
mitt med inkomstindex. Forvaltningen av den genomsnittliga
premiepensionsfonden har inte gett ett sddant resultat sedan 2000 medan
déremot andelségarna, genom att dra nytta av fortsatta avsattningar, har
kunnat tillgodogdéra sig en hogre avkastning som Overtrdffar
inkomstindex med god marginal. Darutdver finns det ett stort antal
individuella sparare som har uppnatt goda, eller t.o.m. mycket goda,
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resultat under perioden, medan andra kan ha gjort mindre lyckosamma
val av fonder.

Faktaruta 5.1 Risk- och avkastningsmatt

I skrivelsen anvinds vissa riskbegrepp. Risk definieras ofta med
utgangspunkt i statistiska spridningsmatt som beskriver hur tillgangs-
priser eller rantor varierar omkring ett medelvérde. Ett sddant ofta anvént
spridningsmaétt dr standardavvikelse, som mats i procent.

Ett vanligt matt pé riskjusterad avkastning &r Sharpekvoten som ar
erhallen avkastning utdver riskfria rdntan dividerad med avkastningens
risk, dvs. standardavvikelse. Man kan alternativt uttrycka det som att
Sharpekvoten miter erhéllen riskpremie per riskenhet.

Ett riskmétt som ar viktigt for forvaltare dr aktiv risk. Den aktiva risken
visar i hur hog grad en forvaltare avviker fran jamforelseindex. Den
aktiva risken méts med tracking error som i princip ér standardavvikelsen
avseende forvaltarens overavkastning i forhallande till jaimforelseindex.
Ett matt pa riskjusterad avkastning som utgér fran graden av avvikelse
fran jamforelseindex dr informationskvoten som jamfor Sveravkastning
(s.k. aktiv avkastning) i forhéllande till jamforelseindex med aktiv risk
mitt med tracking error. Didrmed uttrycker informationskvoten
forhéllandet mellan aktiv avkastning och aktiv risk.

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

5.2 Utvirdering av Forsta—Fjarde AP-fondernas
forvaltning

5.2.1 Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Efter sju éars forvaltning framstar Forsta
AP-fondens langsiktiga avkastning som konkurrenskraftig, medan Andra
och Tredje AP-fondernas ldngsiktiga avkastning i likhet med tidigare ar
framstar som mycket konkurrenskraftig.
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Fjarde AP-fondens langsiktiga avkastning framstar som mindre
konkurrenskraftig, vilket framfor allt beror pa fondens val av
forvaltningsstruktur med ett stort inslag av intern aktiv forvaltning.

En prelimindr analys visar att 16pande forandringar av strategin, i form
av s.k. strategisk aktivitet, kan bidra till fondernas langsiktiga avkastning.

Regeringens skrivelse for 2002-2006: Forsta AP-fondens langsiktiga
avkastning kan bedomas vara konkurrenskraftig, medan Andra och
Tredje AP-fondernas avkastning kan beddmas vara mycket
konkurrenskraftig, vilket stdder annan information om att styrelsernas val
av strategi hittills har fungerat val.

Fjarde AP-fondens langsiktiga avkastning har paverkats negativt av
fordndringar av fondens ursprungliga strategiska portfolj och av
strategins genomforande genom valet av forvaltningsstruktur. Aven om
det &ar for tidigt att goéra en mer definitiv bedomning av fondens
strategiska beslut, kan det ifrigasittas om uppfoljningen av den operativa
forvaltningen har varit tillrackligt aktiv i vissa fall.

Wassums utvirdering: Forsta—Fjarde AP-fondernas reala avkastning
under de forsta sju aren efter reformen har uppgatt till mellan 2,5 och
4,0 procent per ar. Forsta AP-fonden dr den enda fond som har uppnatt
fondernas egna mal for real avkastning med en avkastning pa 3,4 procent
per ar. De tre 6vriga fonderna har i formell mening inte uppnatt mélet for
respektive fond. Resultaten for Andra och Tredje AP-fonderna ligger
emellertid ndra med en real avkastning pa 4,0 respektive 3,8 procent per
ar. Vid fjolérets utvardering hade tre av fyra fonder uppnétt malet. Skélet
till att maluppfyllelsen forsamrats ndgot jamfort med foregaende ar ar att
inflationen dkade under 2007 samtidigt som avkastningen pa rénte- och
aktiemarknaderna var blygsam.

For att analysera avkastningen ndrmare kan resultaten delas upp i tre
delar — ursprunglig strategi, strategisk aktivitet och operativ aktivitet.
Resultaten redovisas i termer av belopp (i stillet for procent) med syfte
att forenkla tolkningen av deras ekonomiska innebord. Resultatet av
ursprunglig strategi dr den avkastning som respektive fond skulle ha haft
t.o.m. utgdngen av 2007, om fonden hade behallit den forsta
investeringsstrategi som faststélldes vid utgangen av juni 2001. Den
ursprungliga strategin dr inte nddvéndigtvis en optimal strategi eller
jamforelsenorm, utan tjédnar endast som utgéngspunkt for att méita och
dela upp de olika beslutens resultateffekter. Resultatet av strategisk
aktivitet 4r den extra avkastning, positiv eller negativ, som tillkommer pa
grund av att styrelsen beslutar om att fordndra den Overgripande
investeringsstrategin. Operativ aktivitet &r det resultat som fondernas
operativa organisationer astadkommer genom avvikelser fran
investeringsstrategin.

Forsta—Fjarde ~ AP-fondernas ackumulerade avkastning sedan
halvarsskiftet 2001 uppgick till 280,4 miljarder kronor. Styrelsernas
ursprungliga beslut om strategisk portf6lj har bidragit mest
(270,6 miljarder kronor). Utover detta har samlade strategidndringar
(strategisk aktivitet) bidragit positivt med 14,8 miljarder kronor, vilket
motsvarar 0,4 procentenheter per &r omréknat till arlig avkastning. Den
operativa aktiviteten (aktiv forvaltning) har i sin tur bidragit med
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1,2 miljarder kronor, medan fondernas samlade kostnader under perioden
uppgick till 6,2 miljarder kronor.

For att komma forbi svérigheterna att fa till stind en réttvisande
konkurrentjamforelse kan man goéra en jamforelse av Forsta—Fjéarde
AP-fondernas langsiktiga avkastning baserad pa simulering. Fondernas
avkastning har jamforts med ett stort antal (33 975) hypotetiska scenarier
som var tdnkbara som alternativa investeringsstrategier vid halvarsskiftet
2001 och vars avkastning fram till utgangen av 2007 har berdknats med
hjélp av tillgédngliga marknadsindex. Det &r viktigt att analysera scenarier
som bade i teorin och praktiken har varit mdjliga for fonderna.
Jamforelsen kan inte ensam svara pad fragan om forvaltningen har varit
bra eller dlig men kan, tillsammans med Ovriga resultat, bidra till att
komplettera bilden av fondernas forvaltning.

Medianen for de simulerade portfoljernas avkastning &r 6,1 procent per
ar medan genomsnittet for Forsta—Fjirde AP-fonderna var 6,3 procent
per ar, vilket ar béttre d4n 59 procent av de simulerade portféljerna. Tre
AP-fonder har haft en avkastning som dr hogre eller mycket hogre dn
medianen, medan avkastningen for Fjarde AP-fonden har varit lagre dn
medianen for simuleringarna. Tre av fyra AP-fonder har dessutom
forbattrat sin rangordning jamfort med fjolarets berdkning, medan
rangordningen for Fjarde AP-fonden har forsamrats.

Den rena avkastningsjamforelsen har kompletterats med en analys av
riskjusterad avkastning métt med s.k. Sharpekvoter. Medianen for de
simulerade portfoljernas Sharpekvoter ar 0,43, vilket &r béttre &n
genomsnittet for Forsta—Fjarde AP-fonderna (0,39). Det innebér att
fonderna tagna tillsammans &r béttre dn 36 procent av alla simuleringar,
medan tvé av fonderna (Andra och Tredje AP-fonderna) tillhor den Gvre
halvan. Orsaken till att rangordningen av AP-fonderna férsamras vid en
riskjustering dr att aktiemarknadernas avkastning under de senaste 6,5
aren inte har gett tillracklig kompensation for risk. Relationen mellan
avkastning och risk har varit béttre for rdntebdrande instrument jamfort
med svenska och globala aktier.

Wassum argumenterar dessutom for att Forsta—Fjarde AP-fondernas
placeringsregler bor dndras genom att nuvarande restriktioner tas bort,
bl.a. géllande andelen rantebarande tillgdngar med lag risk och andelen
onoterade tillgdngar. Motivet dr den begransade riskspridning som har
blivit resultatet av rddande begrinsningar och fragan om den valda
fondstrukturens hogre kostnader kompenseras av en tillracklig
riskspridning. Enligt Wassum vilar fondernas framtida avkastning tungt
pa den framtida utvecklingen for de publika aktiemarknaderna.

Skilen for regeringens bedomning: Som redan konstaterats i
foregdende avsnitt har AP-fonderna bidragit till pensionssystemets
finansiering, eftersom avkastningen pa det samlade buffertkapitalet har
Overstigit inkomstindex med en inte obetydlig marginal. Huvuddelen av
kapitalet forvaltas av Forsta—Fjairde AP-fonderna, varfor slutsatsen har
direkt biring pd dessa. Det visar sig ocksa att var och en av Forsta—
Fjarde AP-fonderna har overtréffat inkomstindex individuellt. Som bl.a.
framgar nedan forklaras fondernas langsiktiga resultat i allt véasentligt av
de strategiska besluten, vilka foreslds och bereds av fondernas
organisationer och senare beslutas av fondernas styrelser.
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Forsta—Fjarde AP-fondernas ackumulerade resultat fran halvarsskiftet
2001 t.o.m. utgangen av 2007 uppgick till 280,4 miljarder kronor. Det
summerade resultatet forklaras till Gvervigande del av styrelsernas
ursprungliga val av strategi, vilket &r naturligt. Varje strategiskt beslut
om investeringar i tillgdngar som har gett en positiv avkastning sedan
halvarsskiftet 2001 tillgodordknas det strategiska resultatet, medan den
aktiva forvaltningen — hér bendmnd operativ aktivitet — utgar fran
marknadernas genomsnittliga avkastning och kan dérfor avvika i bade
positiv och negativ riktning. I tilldgg till operativ aktivitet har Wassum
denna gang identifierat fondernas strategiska aktivitet som en separat
form av aktivitet som kan mitas och utvirderas, dock med en lagre grad
av precision. Den strategiska aktiviteten har métts som det ackumulerade
resultatet av alla 16pande fordndringar av fondernas strategiska portfoljer
sedan halvarsskiftet 2001. For Forsta—Fjarde AP-fonderna sammantagna
har den strategiska aktiviteten métt pa detta sitt svarat for ett storre
resultatbidrag &n operativ aktivitet (tabell 5.1).

Det aterstar att faststélla vilken period som &r lamplig for utvérdering
av strategisk aktivitet S&dana fordndringar av fondernas strategiska
portfoljer kan vara antingen varaktiga eller temporéra till sin natur. En
varaktig fordndring &r en utveckling av fondens grundliggande
placeringsstrategi som bor utvirderas i ett lika langsiktigt perspektiv som
strategin sjilv. En temporér fordndring kan ddremot vara motiverad av
marknadernas vérdering och har i sa fall karaktiren av en medelfristig
avvikelse fran en underliggande strategisk portfolj som, i likhet med
fondernas operativa aktivitet, kan utvirderas i ett medelfristigt perspektiv
(bilaga 1). T avvaktan pa en fordelning av den strategiska aktiviteten
efter motiv &r det saledes inte klarlagt vilken horisont som ar tillimplig i
varje enskilt fall.

Tabell 5.1 Forsta—Fjarde AP-fondernas ackumulerade resultat fr.o.m. andra halvaret 2001
t.0.m. 2007 (mdkr).

AP1 AP2 AP3 AP4 Summa
Ursprunglig strategi 69,5 69,8 65,5 65,9 270,6
Strategisk aktivitet -2,0 9,8 9,2 -2,3 14,8
Operativ aktivitet 39 0,2 2,0 -5,0 1,2
Kostnader -15 -1,6 -1,6 -1,4 -6,2
Ackumulerat resultat 69,9 18,1 75,1 57,3 280,4

Kailla: Wassum

Om den ursprungliga placeringsinriktningen hade behallits hela tiden
sedan halvarsskiftet 2001 hade resultatet for Forsta—Fjarde AP-fonderna
sammantagna blivit 270,6 miljarder kronor fore kostnader, vilket ar
knappt tio miljarder kronor mindre &n det slutliga ackumulerade
resultatet. Av den aktivitet som har bedrivits under mellantiden har, som
ndmnts, strategisk aktivitet, svarat for ett storre bidrag (14,8 miljarder
kronor fore kostnader) jamfort med operativ aktivitet (1,2 miljarder

* Flera AP-fonder reserverar begreppet normalportfolj for den langsiktigt bista portfoljen,
fran vilken man frén tid till annan kan gora medelfristiga avvikelser.
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kronor fore kostnader). Som framgar av tabell 5.1 kan resultaten pa
overgripande niva knytas till Andra och Tredje AP-fondernas uppnadda
resultat, medan Forsta och Fjirde AP-fonderna avviker pa var sitt sitt.
Fran samtliga resultat ska fondernas samlade kostnader om sammantaget
6,2 miljarder kronor dras (eftersom &ven en totalt passiv forvaltning
kréver vissa resurser kan kostnaderna i sin helhet inte anses belasta
aktiviteten). Prelimindrt har Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade
aktivitet saledes bidragit med 16,0 miljarder kronor fore kostnader, varav
endast 1,2 miljarder kronor fore kostnader kan laggas till grund for
bestimda slutsatser pa detta stadium, medan osédkerhet kvarstdr om
vilken horisont som ska tillimpas vid utvirdering av den strategiska
aktiviteten.

En komponentuppdelning av fondernas ackumulerade resultat kastar
ljus over Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning genom att knyta
uppnadda resultat till aktiviteter, vilket i sin tur har visat sig understryka
de strategiska beslutens betydelse for fondernas langsiktiga avkastning.
Det aterstar att beddoma resultaten som sadana, med utnyttjande av
relevanta jamforelsenormer.

Forsta—Fjarde AP-fondernas langsiktiga inflationsjusterade avkastning,
dvs. reala avkastning, var mellan 2,5 och 4,0 procent per &r under
sjuarsperioden 2001-2007. Detta kan jimforas med AP-fondernas egna
mal for real avkastning (tabell 5.2). Eftersom malen avser en mycket lang
horisont ar det emellertid tveksamt om négra reella slutsatser kan dras av
jamforelsen. Endast Forsta AP-fonden har uppnétt en real avkastning i
linje med malet, vilket har samband med malets utformning. Om Andra
och Tredje AP-fonderna utvirderas mot samma mal skulle 4ven de ha
natt malet, eftersom deras reala avkastning har varit hogre. Forsta—Tredje
AP-fonderna har dven uppnétt en real avkastning som uppfyller
forutsittningarna for Forsakringskassans beddmningar av
pensionssystemets langsiktiga utveckling (3,25 procent per ér enligt
Forsakringskassans s.k. basscenario).

Tabell 5.2 Forsta—Fjarde AP-fondernas reala avkastning 2001-2007 (procent p.a.).

AP1 AP2 AP3 AP4
Real avkastning 34 40 38 2,5
Egna mal 3,141 43 40 45

Killa: Wassum

Var och en av Forsta—Fjirde AP-fonderna har bidragit till
pensionssystemets finansiering genom att leverera en avkastning som
overstiger inkomstindex (tabell 5.3). Eftersom inkomstindex berdknas
helarsvis har det inte varit mdjligt att dstadkomma en exakt jamforelse
med bdrjan vid halvarsskiftet 2001. Berdkningarna i tabell 5.3 forutsétter
dérfor att hela uppgangen i inkomstindex 2001 faller p& andra halvaret,
varfor uppmitta differenser mot inkomstindex sannolikt underskattas
nigot. A andra sidan #r det sikerstillt att var och en av Forsta-Fjirde
AP-fonderna har dvertraffat inkomstindex under perioden.

I vilken man en uppnadd marginal utéver inkomstindex kan tillskrivas
ett framgangsrikt forvaltningsresultat beror pa vilka forutsdttningar som
de finansiella marknaderna har erbjudit under samma period. En
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schematisk jamforelse med marknadernas 6vergripande utveckling sedan
2001 indikerar att endast ett begrinsat antal tillgdngsslag har levererat en
langsiktig avkastning i nivd med Forsta—Tredje AP-fondernas langsiktiga
avkastning, bla. realrdnteobligationer, aktier fran tillvixtmarknaderna
och fastigheter, medan avkastningen pa globala aktier och andra
rantebdrande instrument dn realrdnteobligationer inte har réckt till under
den studerade perioden (bilaga 8 s. 10—13). Samma typ av slutsatser
foljer for dvrigt av de simuleringar som beskrivs nedan.

Tabell 5.3 Forsta—Fjirde AP-fondernas avkastning fr.o.m. halvarsskiftet 2001 t.o.m. 2007
jamfort med inkomstindex (procent p.a.).

AP1 AP2 AP3 AP4
Nominell avkastning 6,3 6,8 6,6 5,1
Differens mot inkomstindex 2,5 3,0 2,8 1,3

Kalla: Wassum

En jamforelse av Forsta—Fjairde AP-fondernas langsiktiga avkastning
med ett stort antal simulerade portfoljer indikerar att fondernas
genomsnittliga avkastning hittills varit tillfredsstéllande. En jaimforelse
som dven tar hdnsyn till hur mycket avkastningen har varierat dver tid,
s.k. riskjusterad avkastning, illustrerar dock att AP-fondernas portfoljer
innehéller mer riskfyllda tillgdngar 4n andra portféljer som har gett en
bittre riskjusterad avkastning under samma tid.

Simuleringarna avser att belysa fondernas realiserade avkastning med
ett stort antal alternativa placeringsstrategier som, med varierande grad
av sannolikhet, stod till buds vid halvarsskiftet 2001, dvs. portfoljer som
Forsta—Fjarde AP-fonderna alternativt kunde ha valt. Jamforelserna
forutsétter att de alternativa strategierna har avgréinsats pa ritt sitt. Med
denna forutsdttning har AP-fondernas langsiktiga avkastning jamforts
med 33 975 alternativa portfoljer som har behallits ofordndrade under
hela jamforelseperioden genom manatlig s.k. ombalansering (eftersom
avkastningen varierar mellan tillgdngsslagen i1 varje sddan portfdlj
riskerar portfoljens sammansittning att forandras over tid om inte den
valda strukturen aterstdlls med vissa mellanrum, dvs. genom
ombalansering). De simulerade portféljerna har dven antagits vara
passivt forvaltade genom att virdetillvixten knyts till respektive
marknadsindex. Det innebdr bl.a. att ingen portfolj som ingar i
jamforelsen har dndrat placeringsinriktning under perioden, t.ex. genom
att kopa eller sdlja aktier pa ett sitt som skulle ha péaverkat den
langsiktiga  avkastningen  positivt  eller  negativt.  Eftersom
jdmforelsenormen inte har paverkats av nagra misstag i samband med
den l6pande fOrvaltningen, kan denna betecknas som i viss man
kravande. Mgjligheten att dstadkomma en hdgre avkastning genom goda
allokeringsbeslut har inte heller beaktats. De simulerade portfoljerna
innehéller inga onoterade aktier pd grund av bristen pa objektiva
marknadsindex. Andelen fastigheter har hallits konstant vid tre procent
av fondkapitalet och rdknats upp med den verkliga avkastningen for
AP Fastigheter.
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Figur 5.1 Forsta—Fjarde AP-fondernas langsiktiga avkastning jamford med 33 975 Skr. 2007/08:130

alternativa portfoljer.
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Not. Staplarnas hojd anger antalet portfoljer som har gett en viss avkastning (vanster skala)
medan den streckade linjer anger den ackumulerade andelen portfoljer som ger en
avkastning upp till respektive avkastningsniva (hoger skala). Kalla: Wassum

Spannet fran de sdmsta till de basta portfoljerna i jamforelsen ar
3,8 procentenheter (fran 4,3 till 8,1 procent per ar). Utan att ga in pa alla
detaljer som har paverkat de alternativa portfljernas ndrmare utformning
(se 1 stillet skr. 2006/07:130 Redovisning av AP-fondernas verksamhet
2002-2006, bilaga 8 s. 21 f.) har genomsnittet av Forsta—Fjirde
AP-fondernas avkastning under den studerade perioden (6,3 procent per
ar) oOvertrdffat avkastningen for genomsnittet av simulerade portfoljer
med 0,2 procentenheter per ar. Tre av fyra AP-fonder har overtréffat
medelavkastningen under denna tid, vilket bekriftar annan tillginglig
information om att fondernas langsiktiga avkastning hittills varit
konkurrenskraftig. Forsta—Tredje AP-fondernas avkastning overtraffade
medelportféljen med 0,2; 0,8 respektive 0,6 procent per &r och passerade
ddrmed en majoritet av alla portfoljer i jimforelsen (60, 87 respektive 79
procent av alla rangordnade portfljer, jfr den streckade kurvan i figur
5.1). Fjarde AP-fondens avkastning (5,3 procent per ar) nadde daremot
inte upp till medelportfdljens avkastning under den studerade perioden
och overtrdffade endast cirka 13 procent av alla simulerade portfoljer.

Jamforelsen har upprepats i riskjusterade termer, genom jaimforelser av
s.k. Sharpekvoter (se faktaruta 5.1). Det bor understrykas att jimforelsen
ar en forsta approximation eftersom risk, enligt AP-fondernas uppdrag,
ska avse risk i termer av utgdende pensioner som i sin tur paverkas av
andra omstindigheter utdver de finansiella marknadernas avkastning. En
jamforelse som inbegriper var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna
forutsétter emellertid forenklingar. Att AP-fondernas portféljer kan ses
som optimala med utnyttjande av fondernas egna analysmodeller &r
ddremot en ndrmast trivial slutsats som knappast kan laggas till grund for
en extern utvérdering.

Av granskningen framgar att Forsta—Fjarde AP-fondernas rangordning
forsdmras nir avkastningen kompletteras med avkastningens risk, matt
med dess standardavvikelse, jamfort med foregdende jamforelse av
fondernas avkastning utan hénsynstagande till risk (tabell 5.4). Andra
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och Tredje AP-fonderna oOvertriffar dock alltjimt en majoritet (57 Skr.2007/08:130

respektive 64 procent) av alla rangordnade portfoljer. Orsaken till att
jamforelsen blir mindre forménlig i detta senare fall har av Wassum
forklarats bero pé att aktiemarknadens avkastning under denna tid inte
har gett en tillricklig kompensation for risk, jamfort med placeringar i
rantebdrande  instrument (som exempel kan ndmnas  att
realrdnteobligationer har varit ett av periodens béttre tillgdngsslag i
termer av avkastning). Forsta—Fjarde AP-fondernas genomsnittliga
avkastning har emellertid hdvdat sig vdl i absoluta tal, trots att
avkastningen pé aktier inte har kompenserat for placeringarnas risk pa
forvintat sdtt. Det &r en obesvarad frdga om jdmforelsen kan komma att
se dnnu battre ut for fondernas del om och nér placeringar i aktier ger en
forvantad riskpremie (en s&ddan utveckling skulle gynna AP-fonderna
men ocksa andra portfoljer i jimforelsen).

Tabell 5.4 Resultatet av portfdljsimuleringar fr.o.m. andra halvaret 2001 t.o.m. 2007.

Absolut avkastning Riskjusterad avkastning

Avkastning Percentil Sharpekvot Percentil

Forsta AP-fonden 6,3 % 60 0,40 40
Andra AP-fonden 6,9 % 87 0,45 57
Tredje AP-fonden 6,7 % 79 0,47 64
Fjarde AP-fonden 53 % 13 0,24 3
Jamférelse (median) 6,1 % 50 0,43 50

Killa: Wassum

Jamforelsen med ett stort antal simulerade portfoljer &r ett sétt att
motverka bristen pa naturliga jimforelsenormer. Det har visat sig svart
att hitta pensionsfonder med ett jimforbart mandat som kan léggas till
grund for en korrekt utvardering. For svenska livbolag giller t.ex. ett
krav att leverera en garanterad avkastning, vilket fOrsdmrar
jamforbarheten eftersom risknivan i livbolagens portféljer maste vara
lagre dn vad som ar mojligt for AP-fondernas del.

I det foljande kommenteras strategiska beslut i var och en av Forsta—
Fjarde AP-fonderna individuellt.

Férsta AP-fonden

Forsta AP-fondens strategiska portfolj har under en ldngre tid utmarkts
av en relativt sett mindre andel svenska aktier och ett tidigt etablerat
innehav av aktier fran tillvixtmarknader. Medan den forra avvikelsen
tidigare varit till nackdel har exponeringen mot tillvixtmarknader gynnat
fondens langsiktiga avkastning. Under 2007 omfordelades fyra
procentenheter av fondkapitalet frdn nordamerikanska aktier till andra
aktiemarknader (Sverige, dvriga Europa, Japan och tillvixtmarknaderna),
vilket framgér av tabell 5.5 genom en ndgot 6kad exponering mot
Sverige och tillvixtmarknader.

Fondens ackumulerade resultat sedan halvarsskiftet 2001 uppgick till
69,9 miljarder kronor vid utgédngen av 2007. Av detta bidrog den initialt
utformade strategin med 69,5 miljarder kronor fore kostnader, dvs.
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nistan hela resultatet. Bidraget fran fondens ursprungliga strategi star sig Skr. 2007/08:130

dessutom vél jamfort med ovriga fonder, vilket talar for att denna var val
utformad fran start (tabell 5.1). Den strategiska aktiviteten har bidragit
negativt (-2,0 miljarder kronor fore kostnader), vilket kompenseras av
vasentliga bidrag fran den operativa aktiviteten (3,9 miljarder kronor fore
kostnader), vilket dven lamnar en klart positiv marginal efter bedomda
kostnader (de samlade kostnaderna under samma period, 1,5 miljarder
kronor, belastar inte endast aktiv forvaltning).

Tabell 5.5 Forsta AP-fondens strategiska portfdlj 2006 och 2007 (procent).

2007 2006 Index

Svenska aktier 13 12 SIX60
Utldndska aktier 38 40 MSCI
Tillvaxtmarknadsaktier 6 5 MSCI
Obligationer 40 40 Lehman, SHB
Alternativa investeringar 3 3 MSCI World + 4 %,
Carnegie Real Estate Index

Summa 100 100 Sammavagt index

En jamforelse av AP-fondernas langsiktiga avkastning med 33 975
simulerade portfoljer, vars avkastning representerar hypotetiska
konkurrenter med placeringsstrategier som fonderna alternativt kunde ha
valt, visar att Forsta AP-fondens totala avkastning &vertriffade
medianportfoljen med 0,2 procentenhet per ar under den studerade
perioden och att fondens avkastning ddrmed 6vertraffade mer dn hélften
(60 procent) av alla rangordnade portfoljer (figur 5.1, tabell 5.4).
Motsvarande jamforelse i riskjusterade termer ger en mindre formanlig
rangordning, eftersom Forsta AP-fondens riskjusterade avkastning
overtriffade mindre &n hélften (40 procent) av alla rangordnade
portfoljer.

Andra AP-fonden

Andra AP-fondens strategi forefaller relativt konstant pad Gvergripande
niva (tabell 5.6). Av de utlindska aktierna svarade tillvixtmarknaderna
for fem procentenheter 2007. Bland forandringarna mérks ett okat inslag
av forvaltning som utvédrderas mot ett s.k. fundamentalt index genom
omfordelning inom den svenska aktieportfoljen (25 procent av
portfoljens virde) till ett sddant mandat, och en fortsatt dkad andel
kvantitativ forvaltning.

Andra AP-fondens ackumulerade resultat sedan halvarsskiftet 2001
uppgick till 78,1 miljarder kronor vid utgdngen av 2007, vilket dverstiger
resultatet av fondens ursprungliga strategi med 8,3 miljarder kronor.
Skillnaden beror uteslutande pa den av styrelsen beslutade strategiska
aktiviteten som har bidragit till det ackumulerade resultatet med 9,8
miljarder kronor fore kostnader. Enligt Wassums utvdrdering beror
nistan hélften av detta bidrag pa beslutet att omfordela en andel av den
globala aktieportf6ljen till aktier fran tillvixtmarknader. Andra exempel
ar uppdelningen av den svenska aktieportf6ljen i separata uppdrag med
olika inriktning pé ett sitt som Okade inslaget av mindre bolag samt
fondens investeringar i onoterade tillgdngar och fastigheter. Dessa beslut
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ar exempel pé langsiktigt inriktad strategisk aktivitet som bor utvéirderas
over en langre tidsperiod. Den operativa aktiviteten har bidragit med
blygsamma 0,2 miljarder kronor fore kostnader, vilket motsvarar ett
negativt bidrag efter kostnader. De totala kostnaderna summerar till 1,6
miljarder kronor under perioden.

Tabell 5.6 Andra AP-fondens strategiska portfdlj 2006 och 2007 (procent).

2007 2006 Index
Svenska aktier 20 20 SBX, RAFI,0SX,CSRX*
Utlandska aktier 40 40 MSCI, RAFI
Obligationer 36 36 Lehman, SHB
Alternativa investeringar 4 4
Fastigheter Svenskt Fastighetsindex
Riskkapitalfonder 11%
Summa 100 100 Sammavagt index

*) 42 procent Stockholmshdrsens benchmarkindex (SBX), 25 procent Research Affiliates
fundamentalt index (RAFI), 23 procent ovdgt index for Stockholmsbdrsen (0SX) och 10
procent Carnegie Small Cap Return Index (CSRX).

En jamforelse av AP-fondernas langsiktiga avkastning med 33 975
simulerade portfoljer, vars avkastning representerar hypotetiska
konkurrenter med placeringsstrategier som fonderna alternativt kunde ha
valt, visar att Andra AP-fondens totala avkastning Overtraffade
medelportfoljen med 0,8 procentenheter per ar under den studerade
perioden och att fondens avkastning dédrmed O&vertrdffade en stor
majoritet (87 procent) av alla rangordnade portfoljer (figur 5.1, tabell
5.4). Motsvarande jamforelse i riskjusterade termer ger ett ndgot mindre
formanligt resultat. Andra AP-fondens riskjusterade avkastning
overtriffar dock medianen och dédrmed mer &n hélften (57 procent) av
alla simulerade portfoljer.

Tredje AP-fonden

Tredje AP-fonden har ldnge utmirkts av en nagot mindre aktieandel dn
de andra AP-fonderna. Under 2007 forefaller emellertid aktieandelen ha
okat med 2,5 procentenheter genom en temporir omfordelning frén
svenska bostadsobligationer till statsobligationer och aktier i framst
Sverige och Ovriga Europa. Andra strategiska beslut avser
obligationsportfoljens  réanterisk och  struktur samt reducerad
valutaexponering (fran 13 till 9 procent av fondkapitalet). Dérutéver har
Tredje AP-fondens strategi for alternativa investeringar fortsatt att
utvecklas bl.a. genom fastighetsinvesteringar i Europa och Asien och
utdkade ataganden till riskkapitalfonder.

Tabell 5.7 Tredje AP-fondens langsiktiga portfdlj (procent).

Index
Svenska aktier 12 SBX
Utlandska aktier 39,5 FTSE, inkl. tva fundamentala index
Tillvaxtmarknadsaktier 3 MSCI
Nominella obligationer 29 Merril Lynch, SHB
Realranteobligationer 8 Merrill Lynch, specifika lan
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Fastigheter 85 10 %
Summa 100 Sammanvégt index

Not. Av Tredje AP-fondens &rsredovisning framgar dessutom att onoterade aktier och
aktieplaceringar inom life science utvarderas mot absoluta avkastningsmal (15 respektive
12 procent p.a.).

Tredje AP-fondens ackumulerade resultat sedan halvarsskiftet 2001
uppgick till 75,1 miljarder kronor vid utgangen av 2007, vilket oversteg
resultatet av fondens ursprungliga strategi med 9,6 miljarder kronor fore
kostnader, under forutsdttning att den initiala strategin hade behéllits
oforandrad och forvaltats passivt. Det storsta resultatbidraget under
mellantiden kom fran strategisk aktivitet med sammantaget 9,2 miljarder
kronor fore kostnader, vilket var 3,1 miljarder kronor mer dn vid
foregdende arsskifte. Det fordndrade beloppet ar resultatet av ny
marknadsvirdering av alla tidigare forédndringar av fondens strategi.

Tredje AP-fondens styrelse ldgger stor vikt vid framatblickande
bedomningar av marknadernas virdering i samband med strategiska
beslut, varfor en betydande andel av den strategiska aktiviteten bor kunna
utvirderas over en medelfristig horisont och skulle dirmed kunna ldggas
till grund for mer bestdimda slutsatser. S&dana slutsatser forutsétter
emellertid en ndrmare uppdelning av den strategiska aktiviteten beroende
pa syfte. Den operativa aktiviteten har bidragit med 2,0 miljarder kronor
fore kostnader, vilket ldmnar ett mindre bidrag dven efter kostnader
eftersom de samlade kostnaderna (som inte endast belastar aktiv
forvaltning) uppgick till 1,6 miljarder kronor under perioden.

En jdmforelse av AP-fondernas langsiktiga avkastning med 33 975
simulerade portfoljer, vars avkastning representerar hypotetiska
konkurrenter med placeringsstrategier som fonderna alternativt kunde ha
valt, visar att Tredje AP-fondens totala avkastning o&vertriffade
medianportféljen med 0,6 procentenheter per ar under den studerade
perioden och att fondens avkastning didrmed O&vertrdffade en stor
majoritet (79 procent) av alla rangordnade portfoljer (figur 5.1, tabell
5.4). Nir jamforelsen upprepas i riskjusterade termer overtraffar Tredje
AP-fondens riskjusterade avkastning alltjamt en majoritet (64 procent) av
alla rangordnade portfoljer.

Fjdrde AP-fonden

Fjarde AP-fondens langsiktiga reala avkastning uppgick till 2,5 procent
per ar under perioden 2001-2007. Fonden har formulerat ett mal for
langsiktig real avkastning som uppgar till 4,5 procent per ar, dvs.
vasentligt mer an hittills uppnadda resultat. Mélet dr emellertid avsett for
en langt horisont och kan inte nu ldggas till grund for en utvirdering,
dven om sju ar har passerat.

Under 2007 genomforde Fjarde AP-fonden planerade investeringar i
tillvixtmarknaderna, vilket redan har bidragit positivt till fondens
resultat. Styrelsen har fattat principbeslut om att aktieandelen langsiktigt
ska 6ka med fyra procent av fondkapitalet, pa bekostnad av rantebiarande
instrument. Beslutet har emellertid 4nnu inte genomforts (tabell 5.8).
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Fjarde AP-fondens ackumulerade 6verskott sedan halvarsskiftet 2001
uppgick till 57,3 miljarder kronor vid utgangen av 2007, vilket
understiger resultatet av fondens ursprungliga strategi med 8,6 miljarder
kronor fore kostnader. Resultatet av fondens ursprungliga strategi
uppgick till 65,9 miljarder kronor, under forutséttning att den initiala
strategin hade behallits ofordndrad och innehaven forvaltats passivt.
Negativa resultatbidrag kommer fran beslutet att omférdela en andel av
den svenska aktieportfoljen till globala aktier vid ingangen av 2003 och
frén beslutet att exkludera realréinteobligationer fran fondens strategiska
portfolj ett ar tidigare. Andra strategiska beslut har bidragit positivt.
Nettot av den strategiska aktiviteten dr emellertid negativt under perioden
(-2,3 miljarder kronor). Ett mer dn dubbelt sd stort negativt bidrag
kommer fran fondens operativa aktivitet (-5,0 miljarder kronor fore
kostnader). Till de negativa resultatbidragen hor 4ven fondens kostnader
(1,4 miljarder kronor under perioden).

Tabell 5.8 Fjarde AP-fondens strategiska portfdlj 2007 (procent).

Portfolj Mal Index
Svenska aktier 19 19 SIX Return Index
Utlandska aktier 38 42 MSCI
Tillvaxtmarknadsaktier 3 3 MSCI
Obligationer 37 33 Merrill Lynch, SHB
Fastigheter 2 2 AP Fastigheter
Riskkapitalfonder 1 1
Summa 100 100 Sammavagt index

Fjarde AP-fondens styrelse har, i likhet med Forsta—Tredje AP-fondernas
styrelser, héllit fast vid den 6vergripande investeringsstrategin dven nér
denna utsattes for provning under 2001 och 2002. Det innebaér att Fjarde
AP-fonden, i likhet med de andra AP-fonderna, fullt ut har dragit nytta
av aktiemarknadernas aterhdmtning efter 2002. Omfattningen av
marknadernas turbulens har emellertid varit s betydande att dven
begrinsade justeringar av fondens strategiska portf6lj har visat sig kunnat
f4 markbara resultateffekter.

En jdmforelse av AP-fondernas langsiktiga avkastning med 33 975
simulerade portfoljer, vars avkastning representerar hypotetiska
konkurrenter med placeringsstrategier som fonderna alternativt kunde ha
valt, visar att Fjirde AP-fondens totala avkastning inte nddde upp till
medelportfoljen under den studerade perioden. Marginalen uppgick till
-0,8 procentenheter per ar, vilket innebdr att fondens avkastning
overtraffade endast en liten andel (13 procent) av alla rangordnade
portfoljer (figur 5.1, tabell 5.4). Nér jaimforelsen upprepas i riskjusterade
termer faller alla AP-fonder i rangordningen, till f61jd av forhallandevis
stora innehav av placeringar med hog risk (i termer av kortsiktig
finansiell risk). Detta géller inte minst Fjarde AP-fonden, vars
riskjusterade avkastning overtrdffar en mycket liten minoritet (3 procent)
av alla simulerade portfoljer. Jimforelsenormen &r krdvande i det
avseendet att alla hypotetiska portfoljer har antagits vara passivt
forvaltade, dvs. i inget enda fall har nagon portfolj i jadmforelsen
paverkats av forsdljning av aktier under 2002, vilket skulle ha
forekommit vid en jamforelse med verkliga kapitalforvaltare. Den
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studerade perioden &r inte heller tillrickligt lang for att sékra slutsatser
ska kunna dras om Fjidrde AP-fondens strategiska placeringsinriktning.
Dock har Fjarde AP-fondens forvaltning fr.o.m. 2001 varit mindre
framgéngsrik, vilket har samband med fordndringar av fondens strategi
och med valet av fOrvaltningsstruktur, med en hdg andel aktiv
forvaltning som huvudsakligen bedrivits internt och som inte har gett
forvéntat resultat.

5.2.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedomning: Forsta AP-fonden har under den senaste
feméarsperioden uppnétt en avkastning i forhallande till jamforelseindex
som ligger nédra malet for aktiv forvaltning. Eftersom trenden ar gynnsam
kan maélet uppfattas ligga inom rédckhall, varfor resultatet pa detta
stadium kan bedomas vara tillfredsstillande.

Andra och Tredje AP-fonderna har under femarsperioden uppnatt
resultat som ligger ndra jamforelseindex, vilket knappast ar ett
tillfredsstéllande resultat med beaktande av de avsatta resurserna for
andamalet.

Fjarde AP-fondens avkastning underskrider jadmforelseindex med en
betydande marginal under den senaste feméarsperioden, utan pétagliga
tendenser till forbttring, vilket #r klart otillfredsstillande. Atgirder for
att bryta utvecklingen har vidtagits av fondens ledning. Det ar styrelsens
uppgift att f6lja upp dessa och tillforsékra att den negativa utvecklingen
bryts.

Regeringens skrivelse for 2002-2006: Det langsiktiga resultatet av
Forsta AP-fondens operativa forvaltning &r positivt. Malet for verksam-
heten har dnnu inte uppnatts. Resultatet under de tva senaste dren ligger
vél inom ramen for langsiktig maluppfyllelse, varfor forutsdttningarna
for att mélet ska uppnas framat i tiden har forbéttrats.

Resultatet av Andra AP-fondens operativa forvaltning under femérs-
perioden 2002-2006 &r negativt, varfor mycket goda resultat maste
skapas under kommande ér for att malet for verksamheten ska nas.

Det langsiktiga resultatet av Tredje AP-fondens operativa forvaltning
ar positivt. Malet for verksamheten har dnnu inte uppnatts. Goda resultat
maste skapas under kommande ar for att malet ska nas.

Fjarde AP-fondens operativa aktieforvaltning har gett otillfreds-
stdllande resultat under den senaste femarsperioden. Av det skilet &r
dven resultatet pa overgripande niva otillfredsstéllande.

Wassums utvirdering: Ingen av Forsta—Fjirde AP-fonderna har
uppnatt malet for operativ aktivitet under de senaste fem &ren. Forsta
AP-fonden har uppnatt en Gveravkastning pa 0,45 procentenheter per ar
och ir ddrmed mycket néra att uppna malet (0,50 procentenheter per ar).
Tredje AP-fonden ér den enda av de 6vriga fonderna som har uppnétt en
overavkastning (cirka 0,15 procentenheter per &r) medan Andra och
Fjarde AP-fonderna har haft en underavkastning i forhallande till
jamforelseindex.
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Skiilen for regeringens bedomning

Férsta AP-fonden

Avkastningen for Forsta AP-fondens portfolj av likvida tillgdngar
uppgick till 4,4 procent fore kostnader under 2007, vilket overtraffade
jamforelseindex med 0,4 procentenheter. Avkastningen under
femérsperioden 2003-2007 uppgick till 11,7 procent per éar fore
kostnader, vilket overtriffade jimforelseindex med 0,4 procentenheter
per ér, nagot under malet for aktiv forvaltning vid 0,5 procentenheter per
ar (tabell 5.9). De aktiva resultaten har dock forbéttrats under senare ar
och ligger under den senaste trearsperioden, vid 0,8 procentenheter per
ar, vdl inom ramen for langsiktig méaluppfyllelse. Mot bakgrund av den
gynnsamma trenden har forutsittningarna forbattrats for att malet ska nas

under kommande ar, varfor resultaten kan beddmas vara
tillfredsstéllande.
Tabell 5.9 Forsta AP-fondens operativa resultat 2003—-2007 (procent p.a.).

2007 2006 2005 2004 2003  Genomsnitt
Likvid portfolj 44 9,2 17,0 11,4 17,1 11,7
Jamforelseindex 40 8,6 15,5 114 17,3 11,3
Differens 0,4 0,6 14 0,0 -0,2 0,4
Kélla: Wassum
Andra AP-fonden

Avkastningen for Andra AP-fondens portfolj av likvida tillgdngar
uppgick till 3,7 procent fore kostnader 2007, vilket inte nadde upp till
jamforelseindex under aret. Differensen, den s.k. aktiva avkastningen,
var darfor negativ (-0,4 procentenheter). Under femarsperioden 2003—
2007 uppgick avkastningen till 12,7 procent per ar fore kostnader, vilket
ar en hog genomsnittlig avkastning jamfort med andra AP-fonder men
alljimt lagre &n fondens jdmforelseindex. Fondens aktiva avkastning
uppgick till -0,2 procentenheter per &r i genomsnitt under feméarsperioden
(tabell 5.10). Det langsiktiga resultatet har paverkats negativt av utfallet
2007 men &r likvdl of6rdndrat jamfort med i fjol (ndrmast foregéende
femarsperiod), varfor ndgon trend svarligen kan urskiljas. Med beaktande
av nedlagda resurser &r resultaten under femarsperioden knappast
tillfredsséllande.

Tabell 5.10 Andra AP-fondens operativa resultat 2003—2007 (procent p.a.).

2007 2006 2005 2004 2003  Genomsnitt
Likvid portfdlj 3,7 12,2 18,1 11,5 18,6 12,7
Jamforelseindex 41 12,0 18,0 12,1 19,1 12,9
Differens -0,4 0,2 0,2 -0,6 -0,5 -0,2
Kalla: Wassum

Enligt Wassum &r den enskilt fraimsta orsaken till underavkastningen ett
negativt bidrag fran forvaltningen av svenska aktier (-1,1 procentenheter
per ér), medan den aktiva avkastningen for den globala aktieportféljen
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har varit positiv (0,8 procentenheter per ar). Det negativa resultatbidraget
fran forvaltningen av svenska aktier kan ha samband med fondens
”fokusportfoljer” som forvaltas med inslag av aktiv bolagsstyrning eller
pa grundval av tematiska trender. En betydande andel av aktiva risker i
forvaltningen av svenska aktier har varit koncentrerad till dessa innehav.

Tredje AP-fonden

Avkastningen pad Tredje  AP-fondens likvida portfolj av
marknadsnoterade tillgdngar uppgick till 4,2 procent efter kostnader
2007, vilket inte nadde upp till jamforelseindex. Den aktiva avkastningen
blev darfor negativ (-0,2 procentenheter). Under femarsperioden 2003—
2007 uppgick fondens avkastning till 11,7 procent per ar, vilket
overtriffade jamforelseindex med 0,1 procent per ar (tabell 5.11). Fran
denna Gveravkastning ska fondens forvaltningskostnader for den aktiva
forvaltningen subtraheras, vilket kan ha ldmnat en obetydlig
Overavkastning ocksd efter kostnader (den aktiva avkastningen med
angivande av tva decimaler ligger néra 0,15 procentenheter per ar). Malet
ar dock inte en Overavkastning i forhallande till jamforelseindex, ens
efter kostnader, utan en dveravkastning med viss marginal. Detta mal har
Tredje AP-fonden inte uppnéatt. Den kortsiktiga trenden kan inte heller
beskrivas som gynnsam. Goda aktiva resultat under de tvd fOrsta aren
med det nya regelverket har successivt ersatts av sdmre resultat under
2006 och 2007, vilket forklarar gradvis forsdmrade resultat under de
senaste femarsperioderna. Med beaktande av nedlagda resurser é&r
resultaten under den senaste femarsperioden knappast tillfredsstillande.

Tredje AP-fonden ldmnar inte ldngre information om andelen aktiv
forvaltning, vilket bl.a. forsvdras av den vixande forekomsten av
absolutavkastande mandat som baseras pa derivathandel eller blankning
(s.k. overlaymandat eller alfamandat). Viss ledning kan dock inhédmtas
frén antalet anstillda (51 vid utgédngen av 2007) som ligger nira
personalstyrkan vid Andra och Fjarde AP-fonderna vid samma tidpunkt
(49 respektive 45 anstillda).

Tabell 5.11 Tredje AP-fondens operativa resultat 2003—2007 (procent p.a.).

2007 2006 2005 2004 2003 Genomsnitt
Likvid portfdj 42 8,9 174 11,4 17,3 11,7
Jamforelseindex 4.4 9,1 16,1 114 17,3 11,6
Differens -0,2 -0,2 1,3 0,0 0,0 0,1
Kalla: Wassum
Fjirde AP-fonden

Avkastningen for Fjirde AP-fondens likvida portfolj av kortsiktigt
omsittningsbara tillgdngar uppgick till 1,8 procent fore kostnader 2007,
vilket underskred jamforelseindex visentligt (-1,2 procentenheter).
Fondens avkastning under feméarsperioden 2003—2007 uppgick till 11,2
procent per ar. Under samma period var avkastningen for fondens
jamforelseindex 11,6 procent per ar, en differens om -0,5 procentenheter
per ar (tabell 5.12). Resultatet har dessutom varit ihallande negativt,
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varfor ndgon tendens till forbéttring inte kan urskiljas (med mgjligt
undantag for forvaltningen av svenska aktier som uppnadde ett positivt
resultat 2007). Resultaten pa &vergripande nivd under den senaste
femarsperioden kan mot den bakgrunden betecknas som klart
otillfredsstillande. Det sdger sig sjilvt att kostnadseffektiviteten kan
sdttas i fraga trots att Fjarde AP-fonden, genom ett stort inslag av intern
forvaltning, redovisar de lagsta forvaltningskostnaderna av Forsta—Fjarde
AP-fonderna.

Tabell 5.12 Fjarde AP-fondens operativa resultat 2003—2007 (procent p.a.).

2007 2006 2005 2004 2003 Genomsnitt

Likvid portfolj 1,8 10,1 16,5 10,6 17,6 112
Jamforelseindex 3,0 10,6 16,5 10,8 18,0 11,6
Differens -1,2 -0,5 0,0 -0,2 -0,3 -0,5
Kalla: Wassum

Ett atgdrdsprogram har initierats av fondens ledning. Det ar viktigt att
fordndringsarbetet fortsitter att bedrivas med tillrdcklig kraft och att
styrelsen bedriver en tillrickligt aktiv resultatuppfoljning, med syfte att
bryta de ihallande negativa forvaltningsresultaten.

Kostnadseffektvitet

Regeringens utvdrdering motiveras av ett behov att balansera styrelsernas
langtgdende frihet att sjélva besluta om forhallanden som rér fondernas
forvaltning, inklusive deras finansiering, varfor 4dven kostnads-
effektiviteten ingér som en naturlig del av utvirderingen (bilaga 1).

Som framgatt av tidigare avsnitt uppvisar buffertfonderna samman-
tagna en god langsiktig avkastning som i allt vdsentligt har samband med
styrelsernas strategiska beslut. En andel av AP-fondernas resurser
utnyttjas for att ta fram erforderliga underlag och bereda styrelsernas
beslut. 1 denna del av verksamheten kan kostnaderna kopplas till
dokumenterat goda resultat. Andra delar av verksamheten ror olika
former av aktivitet (strategisk och operativ) som har gett ett mer blandat
utfall.

Som framgér av tabellerna 5.9-5.12 har endast Forsta AP-fonden
skapat ett aktivt resultat under den senaste femarsperioden som ligger i
nirheten av malet for aktiv forvaltning. Trots det forvaltas huvuddelen av
Forsta—Fjarde AP-fondernas fondkapital aktivt eller semiaktivt (Forsta,
Andra och Fjarde AP-fonderna anger i arsredovisningarna andelen aktiv
forvaltning till mellan 94 och 97,5 procent av fondkapitalet 2007, medan
Tredje AP-fonden inte ldngre ldmnar saddan information, foregéende ar
angavs andelen till 75 procent).

Det ar inte ett mal i sig att fonderna ska bedriva aktiv férvaltning. Om
styrelserna beslutar om aktiv forvaltning, bor det krdvas att resultatet av
denna verksamhet over tiden forvintas Overstiga de merkostnader som
blir resultatet, med en marginal som kompenserar for osdkerheten i
bedomningarna. I den man passiv forvaltning dr ett alternativ ar det
knappast lampligt att ta pensionssystemets resurser i ansprak mer &n
nddvéindigt utan att detta med en viss sannolikhet kan forvéntas bli
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kompenserat av en riskpremie. AP-fonderna, liksom andra institutionella
forvaltare, har anledning att gora en kritisk beddmning i varje enskilt fall
om det finns forutséttningar att dvertrdffa marknadernas genomsnitt, dvs.
index, och om den interna organisationen kan anfortros uppdraget eller
om detta bor upphandlas externt. En sddan bedémning bor inkludera
angivandet av specifika skdl som utgér grund for bedomningen att
Overavkastning dr sannolik i det enskilda fallet. Kan sddana skal inte
anges bor mojligheten att spara kostnader tas till vara.

Regeringen anser att kostnaderna for att administrera élderspensionen
ar betydande och har okat markant jamfort med kostnaderna fore
reformen. Administrationens kostnader har déarfor varit foremél for
sarskild uppmirksamhet med granskningsuppdrag till davarande
Riksrevisionsverket ~ och  Statskontoret  samt  uppdrag  till
Forsakringskassan och PPM. Kostnaderna for AP-fonderna har ocksa
okat kraftigt, bl.a. som en konsekvens av de fordndringar i reglerna som
skedde i samband med pensionsreformen. De 6kade kostnaderna ska ses i
ljuset av fondernas uppdrag och resultatet av deras forvaltning.
AP-fonderna har sjdlva upphandlat analyser av extern expertis som
indikerar att fondernas kostnader inte &r hogre dn vad som &r normalt i ett
internationellt perspektiv, med beaktande av fondernas val av
forvaltningsstruktur. For tre &r sedan redovisade KPMG en alternativ
analys av AP-fondernas kostnader som bl.a. indikerade att Forsta—Fjérde
AP-fondernas forvaltning da kunde beddomas vara forhallandevis dyr,
utan att hansyn hade tagits till fondernas forvaltningsstruktur.

Resultatet av Forsta—Fjdrde AP-fondernas aktiva fOrvaltning é&r
otillfredsstéllande pa aggregerad fondniva. Aktiv forvaltning syftar till att
ge en meravkastning i forhallande till marknadens genomsnittliga
avkastning, vilket har lyckats mindre vil. Andra delar av fondernas
verksamhet har gett béttre resultat, till nytta for pensionssystemet.
Regeringskansliet kommer att inleda ett sérskilt arbete for att precisera
behovet av effektivisering och rationalisering av AP-fonderna inklusive
oversyn av placeringsregler. Oversynen ir tinkt att ligga till grund for en
diskussion i den arbetsgrupp med representanter for fem riksdagspartier
som har i uppgift att véirda pensionsdverenskommelsen
(Pensionsgruppen). Denna ska dvervdga om det, bl.a. mot bakgrund av
de okade kostnaderna, finns skél att se dver nuvarande regler for AP-
fonderna.

5.2.3 Ovriga forvaltningsfragor

Regeringens bedomning: I likhet med tidigare ar tar Forsta—Fjéarde
AP-fonderna ett adekvat ansvar som dgare i borsbolag och forvaltar den
tillgdng som rostritten motsvarar, till langsiktig nytta for
pensionssystemet.

Skilen for regeringens bedomning: Forsta—Fjarde AP-fondernas
styrelser ska éarligen faststdlla en verksamhetsplan innehéllande en
placeringspolicy, en dgarpolicy och en riskhanteringsplan. Agarpolicyn
ska innehélla mal, medel, regler for beslutsfattande samt allmidnna
riktlinjer 1 dgarstyrningsfragor (prop. 1999/2000:46 s. 82). Dartill ska
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fonderna ta hinsyn till miljé och etik i placeringsverksamheten utan att
gora avkall pad det Overgripande malet om hog avkastning (a. prop.
s.76 f.).

Kravet pa institutionella investerare att utforma en dgarpolicy foljer
dven av internationella riktlinjer sdasom OECD:s riktlinjer for
bolagsstyrning, med hénvisning till att rostrdtten motsvarar ett viarde som
ska forvaltas till nytta for formanstagarna. I detta fall ar formanstagaren
pensionssystemet och ddrmed den breda allmédnhet som har eller har haft
pensionsgrundande inkomster. Forsta—Fjiarde AP-fonderna kan bedomas
utnyttja rostrétten, och ddrmed det inflytande som rostratten motsvarar,
atminstone i forhallande till svenska bolag dir inflytandet kan bedomas
vara storst.

Forsta AP-fonden deltog under 2007 vid stimmorna i s& gott som
samtliga svenska bolag i vilka fonden &r aktiedgare (37 arsstimmor och
tio extra bolagsstimmor). Infor stimmosdsongen 2007 var fonden
representerad i tva valberedningar. Infor 2008 ars bolagsstimmor deltog
fonden med en representant i valberedningen for Carnegie som senare
avgick pa grund av oenighet om ordférandeposten i Carnegie. P4 den
extra bolagsstimman i Carnegie rostade Forsta AP-fonden mot forslaget
till ny ordforande. Vid en ytterligare stimma i Carnegie rostade Forsta
AP-fonden dven mot forslaget att personalens vinstdelningssystem skulle
forbli opaverkat trots uppdagade brister i bolagets vérdering av positioner
och dédrmed resultat i tradingverksamheten. Forsta AP-fonden har fort
diskussioner med valberedningar och styrelseordférande i svenska
portfoljbolag, bl.a. angdende foreslagna incitamentsprogram. Forsta
AP-fonden har bl.a. initierat en studie av ett urval incitamentsprogram i
svenska bolag som visar att information ofta saknas for att bedoma
incitamentsprogrammens vidrde. Detta implicerar ett behov av
utvirderingar fran bolagens sida. Sddana har ocksé levererats i vixande
utstrackning.

Andra AP-fonden har under 2007 rostat pa 52 bolagsstimmor i
svenska bolag och 36 bolagsstimmor i utlindska bolag. Fonden har
rostat mot styrelsens forslag i tre fall, gdllande riktad nyemission (Lundin
Petroleum),  avknoppning av  dotterbolag  (Securitas)  samt
styrelseersittning och incitamentsprogram till ledningen (Swedish
Match). 1 ytterligare ett fall (extrastimma Mandator) rostade Andra
AP-fonden for ett alternativt forslag till styrelse som inte fick majoritet.
Andra AP-fonden har varit representerad i sju valberedningar infor
bolagsstimmorna 2007, varav som ordférande 1 ett fall. Andra
AP-fonden har integrerat dgarfragor i forvaltningsprocessen, vilket ar ett
sdtt att ge verksamheten en stabil grund i organisationen. Sedan 2002 har
Andra AP-fonden offentliggjort érliga undersokningar om andelen
kvinnor i borsbolagens styrelser. Under denna tid har andelen kvinnliga
ledaméter okat fran 6,1 till 19,3 procent. Andra AP-fonden redovisar
fondens arbete med dgarfragor i form av en separat dgarrapport.

Tredje AP-fonden har fr.o.m. 2007 koncentrerat sina insatser som aktiv
dgare till ett urval av bolag. Fonden har under aret deltagit och rostat vid
25 ordinarie arsstimmor i svenska bolag och ett antal extrastimmor samt
distansrostat i fyra bolag. Fonden har dven utdvat rostratten i fem
utlindska bolag i frdgor rorande miljo och etik. Tredje AP-fonden har
varit representerad i en valberedning 2007. Aven Tredje AP-fonden
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redovisar arbetet med dgarfragor i en separat dgarrapport. I denna lamnar
fonden utforliga motiveringar till hur rostrétten har utnyttjats, bade nir
fonden har godkint styrelsens forslag och nér detta inte har skett. Fonden
har rostat nej till styrelsens forslag i tva fall, géllande styrelseerséttning
och incitamentsprogram till ledningen (Swedish Match) respektive
andring av ett tidigare personaloptionsprogram (Atlas Copco). Fondens
utlandska aktieportfolj forvaltas huvudsakligen av externa forvaltare och
Tredje AP-fonden har valt att delegera rostritten till dessa. Fonden kan
dock aterkalla rostritten eller instruera forvaltaren att rosta pa visst sétt.
Under 2008 avser fonden att i storre utstrickning rdsta sjélv i1 utldndska
bolag. Tredje AP-fonden har under 2007 fort en dialog med elva svenska
bolag om milj6- och etikhénsyn, primért bolag som har omfattande
produktion eller upphandling i ldnder med odemokratiska regimer eller
lander som har en svag arbetsritt eller miljolagstiftning.

Fjarde AP-fonden har under aret varit foretrddd vid 51 arsstimmor dér
fondens representant haft som inriktning att stéilla fragor till bolagets
ledning om verksamheten. Fonden utévar inflytande bl.a. genom att
under 2007 ha varit foretrddd i 28 valberedningar, varav fem som
ordférande. Fonden satsar dirmed betydande resurser pa borsbolagens
styrelser och deras sammanséttning. Fjarde AP-fonden har reviderat sin
dgarpolicy, bl.a. genom att fororda att styrelseledaméter ocksa ska vara
aktiedgare och att en del av ersdttningen till ledamoéterna ska kunna vara
rorlig. Fonden anmérker att uppdrag i borsbolagens styrelser har visat sig
vara mindre attraktiva jamfort med motsvarande uppdrag i privata bolag
dgda av riskkapitalfonder. Den nya &dgarpolicyn slar ocksé fast behovet
av likabehandling av A- och B-aktiedgare i samband med uppkops-
erbjudanden. Fonden nédmner ett samarbete mellan tolv svenska och tolv
utlindska  finansiella institutioner, ddribland norska  Statens
Pensjonsfond — Utland (tidigare Petroleumfonden), angéende behovet att
andra/fortydliga tillimpningen av reglerna for uppkopserbjudanden sa att
alla aktiedgare erbjuds samma pris.

Om arbetet med bolagsstyrning ofta riktas mot svenska bolag, dér
mojligheten att paverka kan vara storst, har fonderna inom ramen for de
angrinsande riktlinjerna for miljé och etik nyligen riktat sig mot
utlindska bolag genom samarbetet inom det nyligen bildade Etikradet.
Under 2006 genomforde Forsta—Fjarde AP-fonderna en gemensam upp-
handling av analystjdnster och rddgivning for genomférandet av
fondernas riktlinjer for miljo och etik och valde pd den grunden en
gemensam leverantor. Det ledde senare fram till beslutet att samordna
arbetet med milj6- och etikfradgor i forhallande till utlindska bolag
genom Etikrddet som nu har lamnat en forsta skriftlig rapport
(Arsrapport 2007). 1 rapporten tar Etikradet det ovanliga steget att
offentliggéra med vilka bolag radet for dialog (totalt 14 bolag), mer
precist angdende ménskliga rittigheter (fyra bolag), arbetsrittsliga fragor
(fyra bolag), miljo (fem bolag) samt korruption (ett bolag). Dessutom
redovisar Etikradet i vilken utstrickning dialogen kan kopplas till en
onskvérd utveckling i bolagen. Forsta—Fjairde AP-fonderna betraktar
dialog som det viktigaste verktyget for att astadkomma Onskvirda
fordndringar och uteslutning av bolag genom forséljning som en sista
utvég. Hittills har ett bolag uteslutits (Singapore Technologies) p& grund
av tillverkning av antipersonella landminor.
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Darutover kan noteras att Forsta—Fjarde AP-fonderna har undertecknat
och didrmed anslutit sig till FN:s principer for ansvarsfulla investeringar
(Principles for Responsible Investment, PRI) som bl.a. innebér att
fonderna ska integrera miljomaéssiga, sociala och bolagsstyrningsfragor i
analysen och investeringsprocessen. Fonderna stdder dven tva separata
initiativ som syftar till att 6ka genomlysningen angdende dels bolagens
utsldpp av  vixthusgaser (Carbon Disclosure Project), dels
ravaruindustriernas ekonomiska redovisning (Extractive Industries
Transaprency Initiative). Behovet av det senare ar sérskilt stort i lander
med rika naturresurser och mindre utvecklad demokrati.

En separat granskning av AP-fondernas riktlinjer for miljo och etik har
paborjats genom utredningen (Fi 2007:13) om AP-fondernas riktlinjer for
miljo och etik m.m. (dir. 2007:160). Granskningen ar ett resultat av
finansutskottets uttalande vid behandlingen av regeringens skrivelse for
2003 att regeringen, vid sidan av den sedvanliga utvdrderingen av
fondernas forvaltningsresultat, &ven ska utvirdera fondernas riktlinjer for
miljo och etik (bet. 2004/05:FiU6 s. 18). Utredningens uppdrag ska
redovisas senast den 28 november 2008 och kommer att ldggas till grund
for ndsta ars utvirdering av AP-fondernas verksamhet.

Forsta—Fjarde ~AP-fondernas placeringsregler dr en del av
fempartioverenskommelsen om  pensionssystemet. Dérfor maste
Wassums synpunkter rorande behovet av en dversyn av Forsta—Fjérde
AP-fondens placeringsregler tas om hand efter samrdd med den for
andamalet inrdttade Pensionsgruppen.

53 Utvirdering av Sjitte AP-fondens forvaltning
5.3.1 Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Interna avkastningskrav forsvarar utatriktad
kommunikation och bor ersittas av enstaka tydliga mal som &dven kan
utnyttjas i utvarderingssyfte.

Sjatte AP-fondens onoterade portfolj har genererat en tillfredsstillande
langsiktig avkastning, med beaktande av att investeringar i tidiga faser —
som har belastat resultatet — knappast har kunnat undvikas.

Regeringens skrivelse for 2002-2006: Malet for Sjatte AP-fondens
onoterade portf6lj forefaller lagt och bor omprovas. Sikra slutsatser kan
annu inte dras om fondens langsiktiga avkastning.

Wassums utvirdering: Sjitte AP-fondens styrelse formulerar mal for
verksamheten i1 form av ett arligt avkastningskrav som bygger pad en
riskpremiemodell. Denna utgar frén riskfria réntan och adderar
riskpremier som varierar Over branscher och utvecklingsfaser.
Riskpremierna vigs samman till ett totalt avkastningskrav med hjilp av
de olika innehavens marknadsvérden. Utdver detta adderas ocksa ett
operativt mal for dveravkastning till avkastningskravet, vilket bestims av
fondens operativa ledning.

Under hosten varje ar faststéller styrelsen ett avkastningskrav som ska
gélla under ndstkommande kalenderér. Berdkningen av det sammanvégda
avkastningskravet tar inte hinsyn till omvérderingar som dger rum fram
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till arsskiftet. Berdkningen kan forbéttras genom att i stéllet anvénda
utgdende marknadsvirden. Det hinder att Sjétte AP-fonden genomfor en
sadan justering, vilket innebér att fonden kan ha tva olika krav och tva
olika mal. Didrmed riskerar kommunikationen till fondens &vriga
intressenter att kompliceras.

Sjatte AP-fondens totala avkastningskrav, som véger samman
Investeringsverksamhetens och Internbankens krav, uppgick till
9,0 procent 2007, 7,2 procent per &r under de senaste fem aren och
34procent per ar under de elva éaren sedan 1997. Om
Investeringsverksamhetens avkastningskrav kompletteras med ett mal for
overavkastning, blir mélet for fonden som helhet 8,2 procent per ar under
de senaste fem aren.

Sjatte AP-fondens avkastning efter kostnader uppgick till 5,9 procent
per &r under de senaste elva aren, vilket Overtrdffar styrelsens
avkastningskrav med 2,4 procentenheter per ar. Under de senaste fem
aren uppgick avkastningen till 11,1 procent per ar, vilket Overtrdffar
avkastningskravet med 3,9 procentenheter per ar och fondens operativa
mal med 2,9 procentenheter per ar.

Sjétte AP-fondens onoterade portfolj har haft en genomsnittlig
avkastning, mitt med internrinta, pad 12,5 procent per ar fore kostnader
och 9,8 procent per ar efter externa forvaltningsavgifter. Motsvarande
placeringar i borsindex hade gett en genomsnittlig avkastning, berdknad
pd samma sdtt, pd 11,3 procent per ar. Fondens avkastning under
perioden sedan 1997 har huvudsakligen kommit fran portfoljens mer
mogna delar, vilket 6verensstimmer med utvecklingen i Europa. Hogst
avkastning har genererats av fastighets- och finansbolag samt mogna
bolag i teknologisektorn.

Skilen for regeringens bedomning: Sjitte AP-fonden avviker fran
Forsta—Fjarde AP-fonderna genom fondens specialiserade uppdrag och
obegransade mojligheter att placera fondkapitalet i onoterade tillgangar.
Genom en lagidndring 2007 fick Sjitte AP-fonden ritten att placera en
mindre andel av fondkapitalet utomlands, dock bestér inriktningen mot
aktier som huvudsakligen ska vara svenska (prop. 2006/07:100 s. 188 f.,
SFS 2007:709). Eftersom fonden har en specialiserad och p& forhand
given placeringsinriktning dr det inte rimligt att, i likhet med Forsta—
Fjarde AP-fonderna, jimfora Sjatte AP-fondens léngsiktiga avkastning
med inkomstindex eller med ett stort antal simulerade portfoljer som
beskriver konsekvenserna av andra placeringsinriktningar &n den som
fonden har fatt i uppdrag att genomfora. Det dr dven problematiskt att
jamfora Sjatte AP-fondens avkastning med uppgifter om andra aktorers
avkastning eftersom fonder med jamforbart uppdrag saknas, savitt
bekant.

Sjétte AP-fonden avviker fran andra riskkapitalaktorer pa flera sétt —
for det forsta genom att fonden &r sluten och saledes forvaltar erforderlig
likviditetsreserv inom ramen for fondens egen balansridkning, for det
andra genom att fonden finansierar egna investeringar med eget kapital
och séledes inte sjdlv utnyttjar belaning samt, for det tredje, genom att
huvuddelen av investeringarna har begrinsats till hemmamarknaden.
Dessa begransningar dr givna av regelverkets utformning och har
konsekvenser for fondens totala avkastning och dess variation dver tid,
dvs. risk.
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Bristen pa naturliga jamforelsenormer skirper behovet av att styrelsens
mal, forutom funktionen som styrinstrument, kan bidra till en rittvisande
utviardering av verksamheten. 1 fOrra arets utvirdering bedomde
regeringen att malet for Sjitte AP-fondens onoterade portfolj forefoll
vara lagt satt och darfér borde omprovas. Bedomningen gjordes mot
bakgrund av att det da fanns langsiktiga mal som avspeglade en hogre
ambitionsniva som inte hade inforts. Om det dérefter har skett nagot
omprovning ar svart att bedéoma, bl.a. mot bakgrund av att malet har
inordnats i ett dvergripande mal for hela Investeringsverksamheten som
omfattar aktier i bdde onoterade bolag och mindre bérsbolag,

Genom underlaget fran Wassum (bilaga 8) har det tydliggjorts att
Sjatte AP-fonden skiljer mellan avkastningskrav, som varje host faststélls
av styrelsen for det kommande verksamhetséret, och mal, som inkluderar
en premie for dveravkastning och som, enligt Wassum, inte faststills av
styrelsen utan av fondens ledning. Dessutom kan avkastningskrav och
mal forekomma i tvd versioner, beroende pa vilken slags utgdende
marknadsvirden (prelimindra eller bekraftade) som har utnyttjats vid
sammanvégningen av fondens totala avkastningskrav respektive mal.
Detta ar givetvis olyckligt eftersom forekomsten av multipla
avkastningskrav och mal forsvarar savédl bedomningar som en tydlig
utatriktad kommunikation av fondens resultat. Ett mer attraktivt
alternativ skulle vara att uteslutande berdkna avkastningskravet pa
grundval av utgdende marknadsvérden och dérigenom eliminera behovet
av prelimindra uppgifter, i vart fall i samband med utétriktad
kommunikation. Bilden skulle férenklas 4n mer om avkastningskravet i
samband med den externa kommunikationen ersattes av ett hogre
liggande mal, som dven inkluderar forvintningar pa ett visst
forvaltningsresultat,  vilket skulle vara mer ldmpat  for
utvirderingsdndamal.

Av Forsta—Fjarde AP-fonderna har endast Andra AP-fonden valt att
addera malet for aktiv forvaltning till fondens ldngsiktiga mal for real
avkastning. Ingen av dessa har emellertid forsummat att faststdlla mal for
fondens operativa forvaltning, som ett led i styrelsens uppdrag till interna
och externa kapitalforvaltare. Det &dr att mérka att Forsta—Fjarde
AP-fondernas mal for langsiktig avkastning har sin grund i bedomningar
av pensionssystemets behov. En sadan utgangspunkt for valet av
langsiktigt mal &r knappast rimlig for Sjitte AP-fondens del, eftersom
regelverket i detta fall har anvisat en specifik placeringsinriktning som i
sin tur sétter forhallandevis sndva grianser for vilken avkastning (och
risk) som kan forvéntas over tid. Sjétte AP-fonden kan ddrmed formulera
ett mal med utgangspunkt i den givna marknadens forutsittningar och
styrelsens forvantningar pa medel- och langfristiga forvaltningsresultat.

For en aktor som koper och séljer foretag har avkastningskraven stor
betydelse, eftersom de i sin tur far konsekvenser for vilken virdering
som asitts portfoljbolag och tilltdnkta forvéirvsobjekt. Detta &r en vital
del av forvaltningsverksamheten som vi inte kan ha négra nirmare
synpunkter pd. Bristen pd normer for utvidrdering gor det emellertid
angeliget att det mél for verksamheten som ockséd kommuniceras utat
inkluderar forvintningar pa ett fOrvaltningsresultat, utdver de
avkastningskrav som &r en forutséttning for varderingen av portfoljbolag.
Ett sddant mal har ockséd formulerats for femarsperioden 2003-2007,
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enligt uppgift dock ej av styrelsen. Eftersom investeringsverksamheten
inkluderar en andel aktier i noterade sméabolag, vars avkastning uppvisar
en hog kortsiktig samvariation med Stockholmsboérsen (hog s.k.
systematisk risk), dr kraven pa en lang horisont for utvirdering hoga,
vartill kommer behovet av en tillrdckligt 1dng horisont for att utvirdera
avkastning fran placeringar i onoterade bolag. En réttvisande utvardering
forutsétter dirmed ett mal som har varit i kraft en langre tid.

I likhet med vad som géller for Forsta—Fjarde AP-fonderna kan Sjétte
AP-fondens langsiktiga avkastning uppfattas som ett méatt pa styrelsens
forvaltning och virdet av styrelsens strategiska beslut. Sjitte AP-fondens
langsiktiga avkastning sedan 1997 uppgick till 5,9 procent per ar, vilket
Overstiger ett sammanvégt avkastningskrav under samma tid med 2,4
procentenheter, efter kostnader. Béda siffrorna ar starkt paverkade av
borsutvecklingen 1999-2002. Fran och med 2003 4r malet ett renodlat
avkastningskrav, utan forvintan om bidrag frén fondens operativa
forvaltning. Bada omsténdigheterna forsvarar en réttvisande bedomning.
Styrelsens forvaltning kan inte heller utvarderas uteslutande mot egna
mal.

For att komplettera bilden av Sjitte AP-fondens langsiktiga avkastning
har Wassum, pa vart uppdrag, genomfort en separat granskning av
fondens onoterade portfolj. Sjatte AP-fondens obegrinsade mojligheter
att placera fondkapitalet i onoterade tillgdngar ar ett utmirkande drag ur
pensionssystemets perspektiv och ar ocksé orsaken till att Forsta—Fjéarde
AP-fondernas mdjligheter att gora detsamma har begrénsats (prop.
1999/2000:46 s. 87). Sjatte AP-fondens forvaltning av onoterade aktier &ar
déarfor en central del av uppdraget. Den lingsiktiga avkastningen frén
denna portfolj bor ddrmed kunna léggas till grund for en utvirdering av
styrelsens forvaltning.

Tabell 5.13 Sjatte AP-fondens onoterade portfdlj 1997-2007 (mnkr respektive procent
p.a.).

Marknadsvérde Avkastning (IRR)

Indirekta investeringar 7342,1 128 %
Indirekt orealiserat 7342,1 145 %
Indirekt realiserat - -23,0 %
Direkta investeringar 6 502,1 12,2 %
Direkt orealiserat 6 502,1 15,6 %
Direkt realiserat - 10,4 %
Total portfol;j 13 844,3 12,5 %
Total portfdlj, netto 9,8 %

Avkastningen pa onoterade aktier beréknas, enligt branschpraxis, pa
sarskilt sdtt som en genomsnittlig avkastning sedan tidpunkten for den
forsta investeringen, med hénsyn tagen till vid var tid investerade belopp
(faktaruta 5.2). Avkastningen sedan 1997 matt pa detta sitt uppgick till
12,5 procent per ar fore kostnader och 9,8 procent efter externa
forvaltningsavgifter (tabell 5.13).

For att ge ett perspektiv pa fondens ldngsiktiga avkastning har Wassum
sedan ndgra ar jamfort Sjitte AP-fondens onoterade portfolj med
tidsmissigt och beloppsmaéssigt parallella investeringar i borsindex. Detta
svarar pd frdgan vilken riskpremie som fOrvaltningen av fondens
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onoterade portfolj har genererat, jimfort med motsvarande placeringar i
borsaktier. Eftersom borsen ér volatil har den realiserade riskpremien
varierat betydligt, frin hoga procentuella tal 1997-2003 och 1997-2004
till smd sddana differenser (riskpremier) under perioder som &dven
inbegriper aren dérefter. Under de elva aren 1997-2007 &vertrdffade
avkastningen pé Sjatte AP-fondens onoterade portfolj (12,5 procent fore
kostnader) motsvarande placeringar i borsindex (11,3 procent per &r).
Om hénsyn dven tas till fondens externa kostnader blir dock marginalen
negativ. Dock maste en jimforelse som denna goras vid flera tidpunkter.
Till det kommer att avkastningen pa Sjétte AP-fondens onoterade portfol;
baseras pé en forsiktig virdering av dnnu orealiserade innehav som inte
ar direkt jamforbar med borsens virdering som fluktuerar kraftigt 6ver
tiden.

Som framgar av figur 5.2 har avkastningen varierat pétagligt mellan
olika segment av Sjitte AP-fondens onoterade portfolj. Aven om
enskilda segment inte kan jdmforas direkt med den ovan angivna
avkastningen fran placeringar i borsindex (11,3 procent per ar) ger dock
figuren en tydlig indikation om inom vilka segment avkastningen har
varit god respektive mindre god. Den mogna delen av portfoljen har
avkastat 18,5 procent per ar, vilket dverstiger borsutvecklingen med en
betydande marginal, medan investeringar i tidiga faser hittills har gett ett
sammanvégt resultat ndra noll (-0,6 procent per &r). Den svaga
avkastningen pa investeringar i tidiga faser dverensstimmer dven med
utvecklingen i Europa. Den samlade onoterade portfoljens avkastning har
saledes paverkats negativt av fondens investeringar i tidig fas. Spridning
av investeringar over olika mognadsfaser &r emellertid ett av fa
instrument for riskspridning som fonden har till sitt forfogande. Det
faktum att avkastningen hittills har paverkats negativt av investeringar i
tidig fas kan darfor inte 1aggas till grund for kritik.

Figur 5.2 Genomsnittlig avkastning inom olika segment av Sjatte AP-fondens onoterade
portfdlj (IRR, procent p.a.).
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5.3.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedomning: Sjitte AP-fondens totala avkastning efter
kostnader overstiger fondens eget mal med en betryggande marginal,
vilket framstéar som ett gott resultat.
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Regeringens skrivelse for 2002-2006: Sjéitte AP-fonden har med bred
marginal Overtrdffat styrelsens mal for fonden som helhet och for
forvaltningen av fondens likvida portfdlj, vilket kan betecknas som ett
gott resultat givet forutsdttningarna. Malet for fondens onoterade portfolj
har hittills inte uppnatts, trots att den langsiktiga avkastningen klart
overstiger fondens avkastning pa dvergripande niva och trots att perioden
har utstréackts till tio ar.

Wassums utvirdering: Sjitte AP-fonden har overtrdffat mélet for
operativ aktivitet med hela 2,9 procentenheter per ar under de senaste
fem &ren. Fondens totala avkastning under 2003-2007 uppgick till
11,1 procent per &ar efter kostnader, medan avkastningskravet var
7,2 procent per ar och malet for operativ aktivitet 8,2 procent per ar.

Vid berékning av den totala portfoljens avkastning efter kostnader har
en differens pad en procentenhet uppkommit for 2007 jamfort med
fondens egen redovisning. Avkastningen blir 14,1 procent om ingdende
kapital anvénds som bas for berdkningen medan fonden har redovisat
13,1 procent, vilket beror pad att berdkningen har baserats pa
genomsnittligt kapital. Den forra metoden é&r korrekt for en stdngd fond.

Skilen for regeringens bedomning: I detta avsnitt utvirderas Sjatte
AP-fondens forvaltning under de senaste fem dren. Fordelningen mellan
strategiska beslut och operativ forvaltning dr mindre uttalad for Sjatte
AP-fondens del, eftersom styrelsen ofta r involverad i samband med
storre affdrer i onoterade bolag, vilka dven kan ha resultateffekter i ett
kortare perspektiv. Dock dr fondens Ilopande forvaltning av
portfoljbolagen i stor utstrackning delegerad till organisationen.

Tabell 5.14 Sjatte AP-fondens avkastning efter kostnader 20032007 (procent p.a.).

2007 2003-2007
Total portfdlj 14,1 11,1
mal - 8,2
Differens - 2.9
Kalla: Wassum

Sjatte AP-fondens totala avkastning efter kostnader uppgick till 11,1
procent per ar under femarsperioden 2003-2007, vilket dvertrdffar malet
for verksamheten med 2,9 procentenheter per ar (tabell 5.14). Givet
malet maste detta betraktas som ett gott resultat. Eftersom
femarsperioden inleds 2003 har avkastningen inte paverkats av borsoron
2000-2002. Borsuppgangen under de foljande aren har dock haft viss
effekt, indirekt genom borsens péverkan pd de onoterade bolagens
vérdering och direkt genom fondens placeringar i borsaktier, inte minst
under 2006.

Faktaruta 5.2 Virdering av onoterade aktier

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

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

54 Utvérdering av Sjunde AP-fondens forvaltning
54.1 Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Premiesparfondens langsiktiga avkastning
motsvarar genomsnittet av valbara fonder inom premiepensionssystemet
med en liten marginal, vilket ar ett tillfredsstéllande resultat. Resultatet &r
emellertid nagot mindre tillfredsstillande under den senaste
femarsperioden, vilket har motiverat fordndringar av fondens strategiska
portfolj. Det dr dock oklart om fem ér &r en dndamalsenlig period for att
utvérdera strategiska beslut.

Regeringens skrivelse for 2002-2006: Premiesparfondens avkastning
har 4n en ging Overtrdffat genomsnittet for andra fonder inom
premiepensionssystemet, vilket bekréiftar riktigheten av styrelsens
strategiska beslut.

Wassums utvirdering: Under den senaste femarsperioden har Sjunde
AP-fonden inte uppnatt sina Overgripande mal, vare sig for
Premiesparfonden  eller  Premievalsfonden. Premiesparfondens
avkastning uppgick till 13,6 procent per ar efter kostnader, men fore
tilldgg av den rabatt pa forvaltningsavgiften som tillférs spararna inom
premiepensionssystemet. Avkastningen métt pd detta sdtt understeg
avkastningen for samtliga ovriga fondinnehav inom
premiepensionssystemet (PPM-index) med 1,3 procentenheter per ar.
Premievalsfondens genomsnittliga avkastning uppgick till 15,0 procent
per ar, vilket dvertriffade PPM-index med 0,2 procentenheter per é&r.
Fondens Overavkastning rickte emellertid inte riktigt fram till mélet
(0,35 procentenheter per ar). Risken i bada fonderna har varit ldgre &n
risken i PPM-index under den senaste feméarsperioden.

Under forsta halvaret 2007 inleddes omstruktureringar av béde
Premiesparfonden och Premievalsfonden med syfte att hoja risken och
diarmed skapa béttre forutséttningar for att uppnd malet om att dvertriaffa
PPM-index. Bland annat allokerades 10 procent av Premiesparfonden
och 20 procent av Premievalsfondens kapital till det nya tillgdngsslaget
tillvixtmarknadsaktier.

Skilen for regeringens bedémning: Sjunde AP-fonden forvaltar tva
fonder inom premiepensionssystemet, varav Premiesparfonden intar en
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sarstillning. Dit fors premiepensionsmedel for premiepensionssparare
som inte har valt ndgon annan fond. Vid utgéngen av 2007 motsvarade
Premiesparfonden 28,4 procent av det totala premiepensionskapitalet och
var systemets klart storsta fond med knappt 2,4 miljoner andelsigare.
Premievalsfonden, ddaremot, dr en valbar fond som konkurrerar fritt med
privata alternativ inom premiepensionssystemet.

Sjunde AP-fondens Gvergripande mal, som det har formulerats av
styrelsen, dr att avkastningen for Premiesparfonden &ver rullande
femarsperioder ska dvertrdffa genomsnittet av alla fonder som kan véljas
aktivt i premiepensionssystemet (PPM-index) och att detta ska ske till
relativt sett ligre risk.” Malet for Premievalsfonden ir att avkastningen
ska overtraffa PPM-index med 0,35 procentenheter per ar.

Tabell 5.15 Sjunde AP-fondens avkastning i forhallande till PPM-index sedan 2003
respektive sedan start (procent p.a.).

Premiesparfonden Premievalsfonden

2003-2007 Sedan start 2003-2007 Sedan start
Fondavkastning 13,6 1,9 15,0 2,1
PPM-index 14,9 1,3 14,9 1,7
Differens -1,3 0,6 0,2 0,4

Not. Avkastningen ar beraknad efter kostnader enligt "NAV-kursmodellen”, vilket innebar att
avkastningen har justerats for fondernas bruttoavgift. Kalla: Wassum

Under femarsperioden 2003-2007 uppgick avkastningen for
Premiesparfonden till 13,6 procent per é&r, vilket inte rickte for att
overtraffa PPM-index. Som framgér av tabell 5.15 uppgick differensen
under perioden till -1,3 procent per ar. Avkastningen for Premievals-
fonden under samma tid uppgick till 15,0 procent per é&r, vilket
overtriffade PPM-index med liten marginal (0,2 procent per ar) men
likval underskred mélet (0,35 procent per ar). Resultaten i férhéllande till
PPM-index har ddrmed forsdmrats under senare ar, i synnerhet for
Premiesparfonden, vilket har samband med den senaste femarsperiodens
borsuppgang och med Premiesparfondens jamfort med PPM-index mer
balanserade risk. I ett ldngre perspektiv, sedan forvaltningen av fonderna
inleddes hosten 2000, uppvisar avkastningen for Premiesparfonden och
Premievalsfonden alltjdmt en liten marginal utéver PPM-index (0,6
respektive 0,4 procentenheter per ar).

Det &r inte klart vilken period som é&r ldmplig att utnyttja vid
utvdrdering av strategisk maluppfyllelse, bortsett fran att den bor vara
langre 4n den femariga horisont som hér tillimpas vid utvédrdering av
operativ forvaltning. Sjunde AP-fondens styrelse har likvél valt den
femariga horisonten &ven for det strategiska mélet, vilket kan ha fordelen
att underldtta kommunikationen med fondens intressenter men likval
riskerar att bli alltfor kort i forhallande till strategins egentliga syfte, att
tillforsékra andelségarna en sa bra pension som mojligt i forhallande till
risken i placeringarna. Fem ar kan inte forutsdttas omfatta en fullstdndig
ekonomisk cykel med bade upp- och nedgangar.

* PPM-index syftar i detta sammanhang pa den genomsnittligt valda fondportfoljen, dvs.
alla fonder exklusive Premiesparfonden.
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Under forsta halvéret 2007 beslutade Sjunde AP-fondens styrelse om
andringar i fondernas strategiska placeringsinriktning med syfte att 6ka
den forvédntade avkastningen och krympa avvikelserna i forhallande till
PPM-index som bl.a. hade visat sig innehalla en stor andel svenska aktier
och aktier fran tillvixtmarknaderna. Av  dessa skdl har
tillvaxtmarknadsaktier ~ beretts ett patagligt utrymme 1 bade
Premiesparfonden och Premievalsfonden (10 respektive 20 procent av
fondkapitalet). For att bereda utrymme for en sadan fordndring har
innehavet av Ovriga globala aktier reducerats (med 11 respektive 18
procentenheter) och innehaven av realrdnteobligationer minskats (med
sex respektive fyra procentenheter). Déarutover har Premiesparfondens
exponering mot svenska aktier okat fran 17 till 20 procent och bada
fondernas exponering mot riskkapitalfonder (private equity) utokats med
tva procentenheter till sex procent i Premiesparfonden och tio procent i
Premievalsfonden (tabell 5.16). Framtiden far utvisa om 2007 var ett vél
valt tillfille att genomfora en storre fordndring av fondernas exponering i
den valda riktningen.

Tabell 5.16 Sjunde AP-fondens normalportfdljer (procent).

Premiesparfonden Premievalsfonden Index

Svenska aktier 20 20 SBX
Globala aktier 54 50 FTSE
Tillvaxtmarknadsaktier 10 20 FTSE
Realranteobligationer 4 - OMRX-REAL
Nominella obligationer 4 - JP Morgan
Alternativa investeringar

Private equity 6 10 FTSE + 4 %

Hedgefonder 2 - JPMorgan +2 %
Totalt 100 100
5.4.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedéomning: Sjunde AP-fonden har inte natt malen for
operativ aktivitet under den senaste femarsperioden. Med hansyn tagen
till att Sjunde AP-fonden, med ett betydande inslag av passiv forvaltning,
inte efterstrévar att genomgédende dvertrdffa jaimforelseindex &r resultatet
neutralt.

Regeringens skrivelse for 2002-2006: Resultatet av Sjunde
AP-fondens operativa forvaltning under femarsperioden 2002-2006 é&r
negativt, varfor mycket goda resultat maste skapas under kommande ér
for att malet for verksamheten ska nas. Sjunde AP-fondens
forvaltningsstruktur, med betydande inslag av passiv forvaltning, bor
dock beaktas.

Wassums utvirdering: Avkastningen for Premiesparfonden och
Premievalsfonden uppgick till 14,1 respektive 15,7 procent per ar under
de senaste fem &ren. Ingen av fonderna har overtraffat jamforelseindex
under perioden.

Skilen for regeringens bedéomning: Under femarsperioden 2003—
2007 uppgick den genomsnittliga avkastningen for Premiesparfonden
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och Premievalsfonden till 14,1 respektive 15,7 procent per ar fore
kostnader. 1 bada fallen indikerade jamforelseindex en négot hogre
genomsnittlig avkastning (tabell 5.17).

Styrelsens mal for operativ forvaltning (0,5 procentenheter per ar
utdver jamforelseindex) har inte uppnatts. Goda resultat maste uppnas
under kommande ar om maélet ska ga att nd. Det bor dock observeras att
betydande andelar av portfoljerna forblir passivt forvaltade (tva
tredjedelar av den svenska aktieportf6ljen och hilften av den europeiska
aktieportfoljen &r aktivt forvaltad, resten fOrvaltas passivt). Passiv
forvaltning innebdr att avkastningen ska motsvara jamforelseindex med
sma avvikelser som dock kan vara bade positiva och negativa. Ett utfall i
nirheten av index &r darfor inte lika otillfredsstdllande som fallet 4r nér
huvuddelen av kapitalet forvaltas aktivt, med &tfoljande merkostnader.

Tabell 5.17 Sjunde  AP-fondens avkastning fore kostnader i forhallande till
jamforelseindex 2003—2007 (procent p.a.).

2007 2006 2005 2004 2003  Genomsnitt
Premiesparfonden 51 10,8 25,7 10,6 19,5 14,1
Jamforelseindex 54 10,8 25,1 11,1 19,5 14,2
Differens -0,2 0,1 0,6 -0,5 0,0 0,0
Premievalsfonden 83 12,0 284 10,3 20,7 15,7
Jamforelseindex 8,0 11,9 27,5 11,6 214 15,9
Differens 0,3 0,1 0,9 -1,4 -0,8 -0,2

Not. Avser avkastning fére kostnader enligt "stangningskursmodellen”.
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Policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna

Bakgrund

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

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

e utse styrelser, inklusive ordférande och vice ordférande,

e utse revisorer,

o faststilla fondernas resultat- och balansrikningar, och

e arligen utvirdera forvaltningen av fondmedlen i efterhand.

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

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

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

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

En policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna bor givetvis ta
sin utgangspunkt i fondernas uppdrag som det har formulerats i lag och
forarbeten och samtidigt beakta behovet av konsistens i regeringens
samlade styrning av myndigheter, statligt 4gda bolag och affarsverk. Det
kan darfor vara lampligt att hdmta inspiration och viss végledning fran
géllande riktlinjer betrdffande styrning av statliga bolag och i det
sammanhanget dven beakta principer och riktlinjer som antagits av
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OECD, utan att dessa for den skull ska anses gélla AP-fonderna i sin Skr. 2007/08:130

helhet.

OECD:s riktlinjer for styrning av statsédgda foretag klargor att dessa ar
primért inriktade mot statsdgda foretag som har en separat juridisk form,
skild fran staten sjilv, och som bedriver kommersiell verksamhet, vilket i
sin tur definieras som att verksamheten till huvudsaklig del finansieras
genom forsdljning eller avgifter, oavsett om verksamheten i Gvrigt
tillgodoser ett allméint intresse eller inte. Riktlinjerna kan ocksa vara
anvindbara for icke-kommersiella statsdgda “foretag” som uteslutande
tillgodoser allménna syften, oavsett om detta sker i bolagsform eller inte
(OECD  Guidelines on Corporate Governance of State-owned
Enterprises, OECD 2005, s. 10 f). Mot bakgrund av att styrningen inte
kan vara direkt rekommenderar riktlinjerna bl.a. att staten, som
informerad och aktiv 4gare, faststiller en tydlig é&garpolicy som
tillforsékrar att styrningen &r transparent och mojlig att bedoma
(accountable).

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

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

Styrelsernas roll

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

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

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

OECD:s riktlinjer for styrning av pensionsfonder riktar sig till privata
tjidnstepensionsfonder och &r darfor inte tillimpliga for AP-fonderna i
alla avseenden. Det finns dock skél att uppmérksamma den &vergripande
principen Dbetraffande ramverket for styrning av pensionsfonder
(governance structure) som ska tillforsikra en tydlig identifiering och
fordelning av ansvar och roller néir det géller 6versyn och uppf6ljning &
ena sidan och operativt ansvar & andra sidan (OECD guidelines for
pension fund governance, OECD 2005 s. 7). Det dr ldmpligt att denna
fordelning av roller och ansvar i AP-fondernas fall ansluter till svensk
praxis, exempelvis som denna kommer till uttryck i Svensk kod for
bolagsstyrning. Det &r darfor styrelsernas ansvar att bl.a. besluta om mal
och strategi samt att fortlopande utvirdera fondens operativa ledning och
vid behov tillsdtta eller entlediga verkstillande direktér, medan den
verkstdllande direktéren rapporterar till styrelsen och ansvarar for
fondens Iopande forvaltning. Det &r av avgoérande betydelse att
styrelserna identifierar och upprétthéller en tydlig férdelning av styrande
och operativa roller, eftersom de ensamma har ansvaret fér fondernas
l6pande forvaltning.

Tillséttning av styrelser

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

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

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

Svensk kod for bolagsstyrning har hittills innehallit en uttrycklig gréins
vid tolv ér, efter vilken en ledamot inte ldngre har ansetts vara oberoende
i forhéllande till bolaget och dess ledning. Denna uttryckliga gréns dr nu
pa vég att erséttas av borsreglernas mer allminna skrivningar om att mer
dn hilften av stdmmovalda styrelseledamdter ska vara oberoende i
forhallande till bolaget och bolagsledningen och att fragan ska avgodras
efter en samlad bedomning (Noteringskrav 4.1.4, OMX Nordic
Exchange). Styrelsernas ansvar som ensamma ansvariga for
verksamheten, i kombination med kravet att AP-fonderna ska uppbéra
allménhetens fortroende, motiverar att hdga krav stélls p& ledamoternas
oberoende i detta fall. Kravet pa oberoende géller hela styrelsen, inte
endast en andel av styrelsen, och begrinsningen bor vara négorlunda
tydligt for att underldtta praktisk tillimpning. En begrénsning vid cirka
tio ar ligger vél inom ramarna for vad som i andra sammanhang har
ansetts rimligt for att upprétthdlla ledamoternas oberoende och bidrar
dessutom till att skapa rimliga forvintningar angdende uppdragets
slutliga varaktighet.

Den utbildning av styrelseledaméter i statliga myndigheter som finns
att tillgd har hittills inte anpassats till de sérskilda behov som giller for
AP-fondernas ledaméter. Det har fatt den olyckliga konsekvensen att
sddan introduktion och utbildning frdn huvudmannens sida hittills helt
har saknats. Det dr dock mojligt att efter viss anpassning dstadkomma en
lamplig introduktion av nya ledamoéter i AP-fondernas styrelser frén
huvudmannens sida. Det dr dirutdver angeldget att nya ledamdter far en
introduktion av fonderna, mot bakgrund av den specifika och ofta
komplexa verksamhet som bedrivs dér.

Kommunikationen mellan huvudmannen och styrelsernas ordférande
och 6vriga ledamoter bor ha tillrdcklig omfattning. Regeringens arliga
utvdrdering innehaller mycket information vid ett och samma tillfdlle.
Denna form for styrning kan troligen effektiviseras genom tillrackliga
kontakter mellan foretrddare for huvudmannen och fondernas styrelser.
Aterkommande méten med fondernas ordforande dr en form for
information och meningsutbyte. Dérutdver ska kommunikation
uppritthallas med styrelsernas ledamdter genom styrelseseminarier eller
liknande arrangemang.

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

Regeringens utvirdering

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

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

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

Avkastning och risk kan inte viigas mot varandra pa objektiva grunder
utan forutsitter ett subjekt som goér avviagningen for egen del. Eftersom
regeringens utvérdering bl.a. ska granska hur vil styrelserna har
operationaliserat de Overgripande malen far i slutdndan regeringens
vardering av avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av
AP-fonderna forutsitter att regeringens utvérdering sé langt som mgjligt
utmérks av konsistens over tiden. Vérderingen av avkastning och risk bor
inte variera alltfor mycket mellan olika &r. Av den anledningen bor
utvdrderingen primért avse ett langsiktigt perspektiv. En sddan inriktning
av utvdrderingen minskar uppmérksamheten pa fondernas kortsiktiga
utveckling och kan forvintas bidra till att fonderna ska uppvisa okad
sjdlvstindighet i forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for
utvirdering overensstimmer dven med fondernas uppdrag.
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Vid utvdrdering av fondernas operativa forvaltning kan den
utvdrderingshorisont pad fem ar som tidigare anvints bedémas vara en
lamplig avvigning mellan 6nskvérdheten av 1angsiktighet och behovet av
effektiv styrning. Vid utvirdering av styrelsernas strategiska beslut bor
den granskade perioden vara ldngre.

Utvarderingen bor 1 tillrackligt stor utstrickning inriktas mot
styrelsernas strategiska beslut som erfarenhetsmissigt har avgdrande
betydelse for den avkastning som dérefter realiseras. Behovet av en lang
horisont for utvédrdering motiveras ytterst av fondernas langsiktiga
uppdrag. Utvirderingen maste trots det avse en jaimforelsevis begriansad
period eftersom det annars kan vara alltfor sent att dra slutsatser och att
vidta sddana atgidrder som utvédrderingen kan komma att motivera. Det
faktum att styrelseledamoternas uppdrag ér begrénsat i tiden talar ocksa
for en jamforelsevis begriansad period for utvirdering. Utvérderingen av
styrelsernas strategiska beslut kan dock inte upphora att ta hansyn till
AP-fondernas uppdrag, som det framgér av lag och forarbeten.

Eftersom regeringens utvérdering ska balansera fondernas langtgéende
sjdlvstindighet maste &dven finansieringen, och den resulterande
medelsanviandningen, granskas. Styrelserna har inte endast stor frihet att
vélja inriktning och riskniva, utan dven stor frihet att pd egen hand
besluta om verksamhetens finansiering. Det bor uppmirksammas att
fonderna inte dr konkurrensutsatta i denna del, vilket stéller sdrskilda
krav pa uppfoljning och utvérdering. Normalt baseras regeringens
utvirdering p&d de av styrelserna uppsatta mélen. Regeringen har
emellertid forbehallit sig rétten att gora en utvdrdering mot riktmérken
som regeringen sjdlv valt om de riktméirken fonderna faststillt for sin
portfoljforvaltning beddms vara uppenbart oldmpliga  (prop.
1999/2000:46 s. 114). I samband med utvirdering av kostnader &r det
angeldget att det dven sker en provning av fondernas val av
forvaltningsmodeller. En sddan provning innefattar savil kostnader som
forvintade resultat diar forvdntade resultat ska vara rimligt
kvalitetssdkrade.

Mot bakgrund av de kraftigt 6kade administrationskostnaderna for
alderspensionssystemet har Regeringskansliet inlett en intern dversyn av
samtliga kostnader som belastar pensionssystemet och dérmed
pensionerna, vilket inkluderar kostnaderna for buffertfondernas
forvaltning. Regeringen avser att vid behov foresla ytterligare atgérder
for att forbattra AP-fondernas kostnadseffektivitet (skr. 2004/05:130 s.
67).

Nér det giller AP-fondernas redovisningsprinciper bor dessa
Overensstimma med god praxis och mojliggora rattvisande bedomningar.
Det &r angeldget att avkastningen redovisas pd ett jamforbart sitt. I
kommunikationen med allminheten bor avkastningen redovisas efter
kostnader, 1 enlighet med god praxis for avgiftsbestimda
pensionslosningar (OECD guidelines for pension fund governance,
OECD 2005, s. 18). Den avkastning som kommer pensionssystemet till
del, dvs. med korrigering for bade interna kostnader och externa
provisionskostnader, bor vara en del av fondernas externa rapportering.
Naturligtvis bor fondernas interna och externa kostnader sjédlva inga i den
externa rapporteringen, med bevarad jaimforbarhet bakét i tiden.

Skr. 2007/08:130
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En utvirdering av fondernas verksamhet enligt ovan, i kombination Skr. 2007/08:130

med en fortgdende dialog, har forutséttningar att bidra till fondernas
utvecklingsarbete och till en god maluppfyllelse, vilket kan antas vara till
langsiktig nytta for pensionssystemet. Aven denna policy kan komma att
utvecklas och forbittras i dialog med fondernas styrelser.
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Huvudsakliga resultat och slutsatser

Pa uppdrag av Finansdepartementet genomfor Hewitt Wassum Investment Partners
(HWIP) en &rlig utvardering av AP-fondernas kapitalforvaltning. Arets utvardering om-
fattar perioden t.0.m. 2007-12-31.

Malen for pensionssystemet har uppnatts trots att balanstalet utvecklades negativt
under 2007

Pa Gvergripande niva &r slutsatsen att buffertfondernas (AP1-AP4 och AP6) forvaltning
har bidragit till att stabilisera utgaende pensioner i enlighet med malsattningen for pen-
sionssystemet (se diagram som beskriver utvecklingen for balanstalet och fondernas
andel av de totala tillgdngarna nedan).

1,05 15,0%

N 12,6% 12,8%

1,00 - 10,0%

Balanstalet (va)
= = = Buffertfondernas andel av tillgdngarna (h6)

0795 1 1 1 1 1 1 5‘0%
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Fondstyrelserna har, trots den inledande turbulensen under 2001-2002, varit uthalliga i
sina placeringsstrategier vilket bidragit till att den reala avkastningen (efter avdrag av
kostnader) uppgar till ca 185 mdkr under de senaste sju aren. Utan denna avkastning
hade den automatiska balanseringen utlésts. Buffertfonderna kan darfor ségas ha bidra-
git till den finansiella stabilitet som fortfarande rader inom det allménna pensionssy-
stemet vid utgangen av ar 2007.

Premiespar- och Premievalsfondens arliga avkastning 6verstiger avkastningen for
PPM-index men har hittills inte tillfort varden jamfort med inkomstindex

Med syfte att belysa resultaten av Sjunde AP-fondens forvaltning av Premiespar- och
Premievalsfonden (PSF respektive PVF) ar det intressant att gora jamforelser med saval
upprakningen av inkomstindex som utvecklingen for PPM-index.

Den forsta jamforelsen svarar pa fragan huruvida det totalt sett har inneburit nadgot mer-
varde for spararna att investera i fonderna jamfort med att inte ha mdéjlighet att placera

premiepensionsmedel. Den andra jamforelsen svarar pa fragan huruvida det har innebu-
rit nagot mervarde att investera i PSF respektive PVF jamfort med att investera premie-
pensionsmedlen pa samma satt som samtliga premiepensionssparare valjer att investera.

| diagrammen nedan redovisas avkastningen per ar for PSF, PVF, inkomstindex och
PPM-index sedan starten av respektive fonds férvaltning (observera att skillnaden i
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PPM-index mellan de tva fonderna beror pa att fonderna startade sin forvaltning vid
olika tidpunkter).

4,0%  Avkastning sedan start (perdr) ---------- 4,0% - Avkastning sedan start (per ar)
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Inkomstindex har stigit med 3,4 % per ar sedan forvaltningen av de tva fonderna in-
leddes. Fondernas avkastning har samtidigt varit 1,9 respektive 2,1 % per ar fér PSF
respektive PVF. Darmed har avkastningen inte natt upp till utvecklingen for inkomst-
index. Skalet till detta &r att forvaltningen startades vid en tidpunkt som kan betraktas
som ogynnsam for aktieinvesteringar — under 2001 och 2002 var avkastningen for de
globala aktiemarknaderna totalt sett med mellan -33 och -38 % (for valutakurssakrade
respektive ej valutakurssékrade globala aktier).

Fondernas avkastning har daremot dvertraffat avkastningen for PPM-index (0,6 och 0,4
procentenheter per ar for PSF respektive PVF). Det har alltsa varit nagot battre for
premiepensionsspararna att vara investerade i dessa fonder jamfért med den genom-
snittlige spararen.

AP1 och AP6 har uppnatt sin langsiktiga malsattning

| tabellen nedan redovisas den uppnadda reala avkastningen tillsammans med de lang-
siktiga malsattningar som har stallts upp av AP1-AP4.

Uppnadd real Genomsnittlig malsattning
avkastning per ar 2001-2007, real

AP-fond 2001-2007 avkastning per ar Ovrigt/kommentar

AP1 3,4% 3,1%-4,1% Malet anges till mellan 5,1 och 6,1 % per
ar i nominella termer.

AP2 4,0% 4,3% Malet fr.0.m. 2007 har héjts till 5,0 % och
inkluderar bidrag fran aktiv forvaltning.

AP3 3,8% 4,0% -

AP4 2,5% 4,5% -

Den reala avkastningen under de forsta sju aren uppgar till mellan 2,5 och 4,0 % per ar
for de fyra forsta buffertfonderna (se tabell ovan). AP1 &r den enda fond som har upp-
natt den nedre delen av intervallet for malsattningen med en real avkastning pa 3,4 %
per ar. De tre dvriga fonderna har alltsa, i formell mening, inte uppnatt den malséttning

2008-04-11 Huvudsakliga resultat och slutsatser 3(63)



hewitt wassum investment partners.

som har stallts upp av respektive fond. Resultatet for bade AP2 och AP3 ar emellertid
nara malsattningen’ Vid forra arets utvardering konstaterades att tre av fyra fonder hade
uppnatt malsattningen. Skalen till att maluppfyllelsen forsamrats nagot ar att inflationen
tog fart under 2007 samtidigt som avkastningen pa bade réante- och aktiemarknaderna
var blygsam.

Med syfte att belysa resultaten inom AP1-AP4 ur ytterligare ett perspektiv har en s.k.
simulering genomforts. Simuleringen innebér att fondernas verkliga resultat jamfors
med resultaten av ett stort antal alternativa portféljstrategier som var tdnkbara vid peri-
odens inledning. Analysen ger bilden av att fondernas avkastning totalt sett har varit
konkurrenskraftig och i vissa enskilda fall t.o.m. bra (fér AP2 och AP3). Vid en jamfo-
relse mellan de verkliga riskjusterade avkastningarna och de simulerade dito galler
emellertid inte samma slutsats — den riskjusterade avkastningen har varit nagot samre
jamfort med den rena avkastningen. Den framsta orsaken till detta &r att aktiemarkna-
dernas avkastning, jamfort med rantemarknadernas, under de senaste 6,5 aren inte givit
tillracklig kompensation for den extra risk som det har inneburit att vara investerad i
dem.

| diagrammet nedan framgar den totala nettoavkastningen for AP6 tillsammans med det
nominella avkastningskravet under de senaste elva aren.

220,0

200,0 i ——— APS6 Total, netto

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

ST - - = - Avkastningskrav

180,0

160,0

140,0

120,0

100,0

80,0

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fondens avkastningskrav uttrycks i nominella termer och skapas fr.o.m. 2003 genom en
riskpremiemodell (fére 2003 anvéndes ett aktiemarknadsindex och ett index som &r
vagt mellan aktie- och rantemarknad). Detta leder till att kravet inte ar direkt jamforbart
med de fyra forsta fondernas faststallda malsattningar. Under de senaste elva aren har
APG6 presterat en hogre avkastning &n det 6vergripande avkastningskrav som styrelsen
har faststéllt. Portfoljens avkastning uppgar till 5,9 % per ar efter avdrag for kostnader
vilket ar 2,4 procentenheter hogre an kravet.

Fondernas (AP1-AP4) strategiska aktivitet har bidragit med stora varden

De fyra forsta buffertfonderna forandrar fran tid till annan sina dvergripande invester-
ingsstrategier. Detta sker mot bakgrund framatblickande analyser med saval en langsik-
tig (tio ar eller mer) som en medelfristig (1-5 ar) placeringshorisont. Under de senaste
6,5 aren har den sammantagna effekten av fondernas strategiska aktivitet inneburit att
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ett betydande varde har tillforts till pensionssystemet (ca 14,8 mdkr). Detta motsvarar
en avkastning pa ca 0,4 procentenheter per ar.

AP6 &r den enda av fonderna som har uppnatt sin malsattning for operativ aktivitet*
I diagrammet nedan redovisas resultatet av AP-fondernas operativa, aktiva forvaltning.
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APG6 har overtraffat sin malsattning for den operativa aktiviteten med hela 2,9 procent-
enheter per ar under de senaste fem aren. Emellertid har ingen av de 6vriga fonderna
uppnatt malsattningen under den senaste femarsperioden. AP1 har haft en dveravkast-
ning pa 0,45 procentenheter per ar och ar darmed mycket néara att uppna malsattningen
(0,50 procentenheter per ar). AP3 ar den enda av de 6vriga fonderna som har haft en
overavkastning (ca 0,15 procentenheter per ar) medan AP2, AP4 och AP7 har haft en
underavkastning. (* AP6 anges netto efter kostnader).

Okad handlingsfrihet kan forbattra buffertfondernas (AP1-AP4) och Sjunde AP-
fondens bidrag till pensionssystemet

Uppdragsgivaren har valt att fordela forvaltningen av kapitalet pa fyra oberoende buf-
fertfonder (AP1-AP4). Ett viktigt motiv till delningen var att inféra en hég grad av risk-
spridning avseende de strategiska och operativa beslut som skulle fattas av fonderna.
For narvarande ar fondernas dvergripande tillgangsfordelningar emellertid relativt lika,
vilket leder till slutsatsen att graden av riskspridning inte ar hog.

En grundldggande forutséttning for att fondernas agerande ska kunna resultera i en 6kad
riskspridning ar att de har mycket stor frihet att bestdmma investeringsstrategi. Struktu-
ren med fyra fonder &r redan vald, och da bor uppdragsgivaren lagga tillrétta regelver-
ket sa att fondernas forutsattningar att skapa riskspridning i framtiden blir sa stora som
mojligt. Varje atgard som medverkar till att fonderna kan bli olika i framtiden ar saledes

! Se avsnitten "Den formella beslutsstrukturen inom AP1-AP4 déljer en stor del av aktiviteten” och
”Aktiva portfoljbeslut bidrar med stora varden inom AP1-AP4” nedan for en definition av begreppet
operativ aktivitet.
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till godo och leder till ett battre system med avseende pa den ursprungliga tanken om
riskspridning mellan fyra oberoende fonder. Slutsatsen av resonemanget ar att de dver-
gripande placeringsrestriktionerna bor tas bort.

Aven AP7 begransas av vissa restriktioner (PSF). Dessa utgors av krav pa 1ag risk samt
att uppdragsgivaren har uttalat en koppling till den forvéantade pensionsnivan for de
pensionssparare som véljer att investera i andra PPM-fonder. Dédrmed har AP7 tagit sin
strategiska utgangspunkt i den genomsnittliga tillgangsfordelningen i PPM. Om kravet
pa lag risk i forhallande till andra privata forvaltare av pensionskapital togs bort skulle
utvéarderingen av avkastning och riskniva i forhallande till PPM-index kunna erséattas
med malsattningar, och en investeringsstrategi, som har baring pa vad som har relevans
for en bra pension (t.ex. malsattningar om avkastning utéver upprakning av inkomstin-
dex eller en absolut avkastning i reala termer). Denna ordning liknar alltsa den som
redan galler for forvaltningen av Premievalsfonden.
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Inledning

I enlighet med Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) och Lagen
(2000:193) om Sjatte AP-fonden ska regeringen arligen gora en sammanstallning av
AP-fondernas arsredovisningar samt genomféra en utvardering av fondmedlens forvalt-
ning. Behovet av utvardering understryks och utvecklas ocksa i "Policy for styrning och
utvéardering av AP-fonderna” som redovisades forsta gangen i Regeringens skrivelse
2005/06:210.

Uppdrag

Finansdepartementet har utsett Hewitt Wassum Investment Partners (HWIP) som rad-
givare vid utvérderingen av AP-fondernas forvaltning. HWIP ar ett samarbete mellan
investeringskonsulterna Wassum Investment Consulting AB och Hewitt Associates.

Uppdragets syfte &r att utvérdera den totala forvaltningen inom AP-fonderna. Det inne-
bér for det forsta att styrelsernas beslut och beslutsprocesser maste beskrivas och utvar-
deras, och for det andra ska det operativa forvaltningsresultatet utvéarderas (jamfort med
den investeringsstrategi som styrelsen for respektive AP-fond har valt).

Oversikt av rapporten

Allra forst i rapporten redovisas de huvudsakliga slutsatserna i sammanfattande form.
Darmed innehaller avsnittet inga fordjupningar eller detaljerade resonemang. Rapporten
fortsétter sedan med en kort inledning som bl.a. beskriver savél fondernas som HWIPs
uppdrag. Darefter ges en kort redogorelse for kapitalmarknadernas utveckling under
den period AP-fonderna verkat i sina nuvarande roller, foljt av en redogdrelse av den
arbetsprocess som HWIP foljt under utvéarderingen.

Daérefter foljer tre avsnitt som i detalj redovisar resultaten och slutsatserna. Det ar fram-
for allt tre huvudomraden eller -fragor som &r fokus foér analysen.

* Hur bidrar AP-fonderna till det allménna pensionssystemet?
* Vilket utfall har styrelsebesluten inom AP-fonderna haft?

* Hur har den operativa forvaltningen bidragit?

Auvslutningsvis aterfinns rapporter som ger en fordjupad inblick i resultaten for respek-
tive AP-fond.

Anvisningar till l&saren

| rapporten férekommer pa manga stallen (i text, tabeller och diagram) olika avkast-
ningstal, riskmatt och riskjusterade nyckeltal.

For avkastningstal galler generellt att avkastningen uttrycks pa arsbasis (eller per ar) i
det fall perioden Gverstiger 12 manader. Ett annat satt att uttrycka detta ar att séga att
avkastningstal visas och uttrycks som en effektiv arsranta, vilket t.ex. gér dem jamfor-
bara med réntan pa ett bankkonto. Om perioden i nagot fall ar 12 manader eller kortare
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redovisas den ackumulerade avkastningen, d.v.s. ingen annualisering gors i det fall pe-
rioden &r ett ar eller kortare.

For riskmatt (t.ex. standardavvikelser och aktiva risktal) uttrycks det aktuella vardet
alltid pa arsbasis — riskmatt redovisas heller inte for perioder som &r kortare &n 12 ma-
nader. Berakningen av risker utgar vidare fran de manatliga avkastningstalen i en given
tidsserie. Detta galler ocksa i de fall den ursprungliga avkastningsberakningen har kon-
struerats med tillgang till dagliga marknadsvarderingar (vilket ar det normala).

Alla avkastnings- och risktal ar berdknade i svenska kronor.

AP-fonderna - en integrerad del av det allméanna pensionssystemet

AP1-AP4s syfte ér att tjana som en buffert for pafrestningar pa det allmanna pensions-
systemets likviditet samt att bidra till dess langsiktiga finansiering. Fondernas invester-
ingsstrategier ska baseras pa de langsiktiga atagandena i pensionssystemet, sarskilt nar
det géller prognoser for ndr i tiden likviditetsunderskott intraffar samt deras storlek.
Den 1 januari 2001 borjade AP1-AP4 agera i sina nya roller och respektive AP-fond
mottog identiska startportfoljer i termer av storlek och innehall. Det forelag vid den
tidpunkten ett behov av att vidta storre omplaceringar for att uppna den investerings-
strategi som respektive styrelse valde och AP1-AP4 hade i huvudsak gatt igenom denna
omstruktureringsfas vid utgangen av halvarsskiftet 2001. For flera av fonderna har den
nya rollen i pensionssystemet inneburit vasentliga 6kningar av antalet anstéllda, organi-
satoriska forandringar samt inférande av nya systemldsningar och 6vriga arbetsrutiner.

APG ar ocksa en del av bufferten for eventuella pafrestningar pa pensionssystemets lik-
viditet. Fonden har sarskilt utsetts att forvalta investeringar i svenska sma och medelsto-
ra foretag samt givits mojlighet till obegransade investeringar i onoterade tillgangar.
Detta leder till att fonden intar en sérstallning saval i investerings- som utvarderings-
hénseende. Forvaltningen inom APG6 startade redan under 1996.

AP7 ar daremot inte en del av bufferten for pafrestningar pa pensionssystemets likvidi-
tet. Fonden forvaltar istéllet tva vardepappersfonder — Premiesparfonden och Premie-
valsfonden (kallas nedan PSF och PVF) inom ramen for Premiepensionsmyndighetens
(PPM) fondutbud. PSF ar den fond som tilldelas de pensionssparare som inte aktivt
valjer andra fonder och PVF &r en fond som kompletterar det 6vriga fondutbudet inom
ramen for premiepensionssystemet. Investeringsstrategin i de tva fonderna ska ta ut-
gangspunkt i de nuvarande och framtida premiepensionsspararnas basta intresse. AP7
inrattades 1998 och kapitalforvaltningen av fonderna startade under hosten 2000. Fon-
den har alltsd genomgatt en uppstartsfas som kan liknas vid dem som genomgicks inom
AP1-AP4,
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Utvecklingen pa kapitalmarknaderna

Under 2007 brots den starka uppatgaende trenden som har varit narvarande pa de ut-
vecklade aktiemarknaderna under perioden 2003-2006. Svenska aktier gav en negativ
avkastning medan globala aktier (i utvecklade lander) atminstone gav nagra procents
positiv avkastning. Undantaget utgjordes av tillvaxtmarknadsaktier vars avkastning var
fortsatt mycket hég under 2007. Aret praglades ocksa av att inflationen tog fart. For
helaret uppgick forandringen av KPI till hela 3,5 % vilket ledde till att inte nagot rante-
barande tillgangsslag formadde prestera en positiv real avkastning.

Bland de mera "traditionella” tillgangsslagen &r det fortfarande svenska realranteobliga-
tioner som uppvisar den hogsta langsiktiga avkastningen (7,1 % per ar under perioden
2001-2007), narmast foljt av svenska aktier och valutakurssékrade globala obligationer
(6,0 respektive 5,1 % per ar). Den allra hogsta avkastningen har emellertid globala till-
vaxtmarknadsaktier uppvisat med en arlig avkastning pa hela 17,1 %. De fonder som
tidigt investerat i tillvaxtmarknader har alltsa kunnat dra stor nytta av detta.

Inflation och obligationsinvesteringar
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Inflationen (KPI) uppgick till ca 3,5 % under 2007 vilket var mycket hogre &n genom-
snittet for de sex foregaende aren (1,5 % per ar). Under den senaste sjuarsperioden har
inflationen saledes varit 1,7 % per ar vilket fortfarande ar vasentligt lagre jamfort med
malet pa 2 % per ar. Under enskilda ar har inflationen t.o.m. varit lagre an det nedre
gransvarde som har definierats av Riksbanken (1-3 % per ar). Den underliggande infla-
tionen enligt KP1X (som utesluter effekter av rdntekostnader for egnahem samt forand-
ringar i nettot av direkta effekter av &ndrade indirekta skatter och subventioner) har
ocksa 6kat med 1,7 % per ar under de senaste 7 aren.

2007 praglades av stigande langa svenska nominella rantor. Ranteuppgangen slutade pa
mellan 0,4 och 0,6 procentenheter for de tva langsta statsobligationerna vilket medférde
att avkastningen var blygsam under heléret (ca 1,6 %), sérskilt i jamforelse med genom-
snittet av de foregaende sex aren (5,2 % per ar). Rantan pa svenska langa realranteobli-

gationer utgivna av svenska staten steg ocksa nagot (ca 0,1 procentenhet) vilket med-
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forde att den totala avkastningen (3,3 %) inte réackte till for att tdcka inflationen. Ut-
vecklingen for rantorna pa internationella langa nominella statsobligationer var mer
blandad. Réantorna for Japanska, brittiska och amerikanska langa statsobligationsrantor
sjonk, i vissa fall kraftigt (-1,20 procentenheter for amerikanska femariga statsobliga-
tioner) medan eurorantorna steg (0,19 procentenheter for femariga statsobligationer och
0,36 procentenheter for tioariga dito).

Publika aktiemarknader

35,0  Avkastning, % perariSEK —---------- - 317

80,0 f-----mmmmmm e L

B m2007 |

200 P
150 F—— -
100 F-—

50 r--—----—--3-------- 30— 7" 36 |

00 % I

50 L---- 2B~ — = ooooooo-
Svenska aktier Globala aktier, ej Globala aktier, Tillvaxtmarknadsaktier, ej
valutakurssékrade valutakurssakrade valutakurssékrade

Under 2007 avstannade aktiemarknadernas mycket starka utveckling fran den forega-
ende fyraarsperioden (2003-2006). Vid slutet av maj var den totala avkastningen (inkl.
utdelningar) for svenska aktier hela 16 % och for globala aktier ca 10 %. Darefter foll
borserna vasentligt — helaret innebar en negativ avkastning for svenska aktier (-2,6 %)
medan de globala aktierna slutade pa nagra procents positiv avkastning (mellan 3 och
drygt 4 %). Avkastningen pa globala tillvaxtmarknadsaktier var emellertid fortsatt
mycket hdg under 2007 (31,7 %).

Onoterade aktier

Grafen nedan visar utveckling sedan start for europeiska private equityfonder (prelimi-
nara siffror under 28 &r t.0.m. 20072). Totalt sett har internrantan varit 11,7 % per &r
efter avdrag for forvaltningskostnader och évriga arvoden. Venture har utvecklats véa-
sentligt sémre &n buyout under tidsperioden samtidigt som generalister presterat unge-
far som hela marknaden. Detta monster har funnits under flera ar och beror framforallt
pa att venture capitalfonder minskade kraftigt i varde under I1T-kraschen efter millen-
nieskiftet.

2 Kalla: Press release frdn Thomson Financial, 14:e mars 2008 och 12:e juni 2007.
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Sett pa lite kortare sikt har marknaden haft en klart positiv trend de senaste tre aren,
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internrantorna ar klart hogre for alla delmarknader liksom for hela marknaden i jamfo-
relse med avkastningen de senaste fem och tio aren. Buyoutfonder har gett bast avkast-
ning oberoende av tidshorisont.

25

Horisont-1IRR, % per ar for olika tidsperioder

219 E3ar U54ar WM104r
20 F---- e b
Bl -
115 115

10 - -

5

0

Venture Capital Buyout Generalister Totalt
2008-04-11 Utvecklingen pa kapitalmarknaderna 12 (63)



hewitt wassum investment partners.

Fastigheter
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Totalt sett har svenska fastigheter haft hog avkastning under de senaste aren (8,1 % per
&r i sju &r’). Jamfort med svenska statsobligationer har avkastningen varit 3,4 procent-
enheter hogre per ar. Avkastningen har varit sarskilt hdg pa bostadsfastigheter och buti-
ker.

Valutor
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Den svenska kronan starktes under 2007 med ca 4 respektive 5,5 % jamfort med det
brittiska pundet och den amerikanska dollarn. Daremot forsvagades kronan vasentligt
mot Euron (med 4,7 %) och marginellt mot den japanska yenen. Skillnaderna i avkast-
ning mellan valutakurssékrade och ej valutakurssékrade placeringar var nagot mindre
under 2007 jamfort med de narmast foregaende aren. Sett 6ver hela sjuarsperioden har

% Kalla: SFI/IPD.
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en hog grad av valutakurssakring av exempelvis globala aktie- eller rantemandat varit
en gynnsam strategi.
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Utvarderingsprocessen

Avgransning av uppdraget

Vid analysen av AP-fondernas bidrag till det allménna pensionssystemet som helhet
studeras hela den period som fonderna har existerat i sina nuvarande roller i pensions-
systemet. | praktiken innebar detta att analysen omfattar de senaste sju aren (2001-
2007).

Vad galler bedomningen av strategiska styrelsebeslut omfattar utvarderingen for
AP1-AP4 de senaste sex och ett halvt aren (fran 2001-06-30 t.0.m. 2007-12-31). Utvar-
deringen av AP6 omfattar hela perioden sedan fondens start och for AP7 utvarderas
saval hela perioden sedan fondforvaltningens start som de senaste fem aren.

Vad galler bedomningen av de operativa forvaltningsresultaten omfattar utvarderingen
for AP1-AP4 och AP6 de senaste fem aren (fran 2002-12-31 t.0.m. 2007-12-31). For
AP7 omfattar utvarderingen de senaste fem aren.

Vid tidigare utvarderingar (2002 och 2003) har omférdelningsprocesser for att imple-
mentera nya strategiska beslut befunnits vara bristfalligt planerade eller genomférda hos
vissa av AP-fonderna (se "Regeringens skrivelse 2002/03:130). Detta har medfort att
forutsattningarna att i efterhand objektivt kunna utvardera det aktiva resultatet forsam-
rats. Mot bakgrund av detta har HWIP och finansdepartementet beslutat att for ndAmnda
fonder inte fokusera pa aktiva resultat under det forsta halvaret 2001. Av liknande skal
har ett s.k. transitionsindex konstruerats fér AP6 under 1997 och 1998.

| utvarderingen ingar inte att genomfora sérskilda revideringar av prissattningen for
enskilda vardepapper (fonderna granskas av externa revisorer i detta avseende). Av-
stamning mot placeringsregler ingar inte heller som en fokus i uppdraget. Storre avvi-
kelser pa den strategiska nivan kommer sjalvfallet att noteras.

Arbetsprocess

Genomforandet av uppdraget kan delas in i fyra steg:

Informationsinsamling . . Rapport
o - Samtal / intervjuer Analys oo .
Portféljdata och 6vrig . o Preliminéar och slutlig
) . Ledning och styrelse Beréakningar m.m.
information rapport

Under projektets gang har HWIP sammantréffat med samtliga fonder vid minst tre till-
fallen. Utover detta har kommunikation agt rum via telefon och e-post for att diskutera
specifika teman, reda ut missforstand och korrigera eventuella faktauppgifter.

Under projekttiden har HWIP haft 16pande kontakt med finansdepartementet for att
diskutera projektets fortskridande samt dess resultat och slutsatser. En preliminér rap-
port skickades till departementet och AP-fonderna ca tva veckor fore leveransen av den
slutliga rapporten. Syftet med detta var att inhdmta fondernas och departementets syn-
punkter och darigenom forbattra den slutliga rapportens kvalitet.
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Validering

Ett forekommande problem vid portfoljutvardering &r att historiska data dndras, vilket
leder till inkonsekvens vid avkastningsberakning. Utvéarderingen omfattar darfor en
validering av fondernas avkastningsuppgifter.

Portfoljutvarderingen bygger samtidigt pa att jamforelseindex ar relevant samt konstru-
erat pa ett korrekt satt. Jamforelseindex bor utgdra en objektiv skattning av avkastning-
en for det tillgangsslag som forvaltaren forsoker dvertraffa.

Exkludering av illikvida tillgangar vid matning av operativ aktivitet inom AP1-AP4

Vid en utvérdering av de operativa och aktiva forvaltningsresultaten ar det viktigt att
mata det som i hog utstrackning ar paverkningsbart for forvaltningsteamen. Med syfte
att “renodla” utvarderingen av operativa portféljbeslut inom AP1-AP4 exkluderas dar-
for onoterade tillgangar med Iag likviditet och infrekvent marknadsprissattning (sdsom
fastigheter och onoterade innehav) fran méatningen av resultatet. Darmed kan vissa
mindre skillnader uppsta mellan det som en enskild AP-fond har angett som sin opera-
tiva aktiva avkastning och den operativa aktiva avkastning som HWIP anger for den
s.k. likvidportféljen. Emellertid mater AP1-AP4 for narvarande de operativa aktiva
portfoljbesluten enligt samma tillvagagangssatt som HWIP.
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Resultat och slutsatser om AP-fondernas bidrag till det all-
manna pensionssystemet

AP-fonderna har tilldelats olika uppgifter i det reformerade allménna pensionssystemet.
En viktig del av utvarderingen &r att bedéma hur val fonderna fungerar i sina respektive
roller.

Malen for pensionssystemet har uppnatts trots att balanstalet utveck-
lades negativt under 2007

Resultatet for buffertfonderna (AP1-AP4 och AP6) under de sju senaste aren redovisas i
diagrammet nedan (efter avrakning av samtliga kostnader).
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Buffertfondernas resultat var drygt 36 mdkr under 2007. Den mycket starka uppatgaen-
de trenden for saval svenska som globala aktier brots under sommaren vilket medférde
att avkastningen under 2007 blev vésentligt lagre jamfort med de foregaende aren. To-
talt sett uppgar det ackumulerade sjuarsresultatet till ca 262,6 mdkr, vilket ger ett sam-
manlagt utgaende varde pa drygt 898 mdkr. Det goda sammanlagda resultatet under de
senaste aren kan till stor del forklaras av att fonderna (AP1-AP4) har hallit fast vid en
langsiktig strategi som inkluderar vésentliga andelar riskfyllda tillgangar sasom aktier.

For att fa en bild av resultatets reella betydelse for pensionssystemet kan det exempelvis
jamféras med inflationsutvecklingen och utvecklingen fér inkomstindex (se diagram
nedan). Jamforelsen med inkomstindex ar sérskilt angelagen eftersom detta index har
stor pdverkan pé pensionssystemets skuldsida®.

* Behéallningen pé& samtliga pensionssparares konton réknas &rligen upp med forandringen av inkomstin-
dex.
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Efter sju ars forvaltning kan man konstatera att den reala avkastningen for AP1-AP4
och AP6 uppgatt till 185 mdkr. Ett annat satt att beskriva storleken pa resultatet ar att
saga att det i reala termer sedan inledningen av ar 2001 har skapats ytterligare nastan
1,4 buffertfond av AP1-AP4:s storlek. Annu viktigare ar emellertid att avkastningen har
Overtraffat okningstakten for inkomstindex med knappt 100 mdkr. Den relativt lilla
okningen under ar 2007 berodde pa att inkomstindex 6kade med hela 4,5 %. Sa har
langt visar resultatet alltsa pa en hog real avkastning — en avkastning som ocksa
vasentligt dverstiger fordndringen av inkomstindex.

En viktig styrparameter for framtagande av buffertfondernas placeringsstrategier ar det
s.k. balanstalet® i pensionssystemet. Balanstalet paverkas framfor allt av faktorer sésom
sysselsattningsgrad, inkomstutveckling och demografisk utveckling, men ocksa av buf-
fertfondernas vardeutveckling. Om balanstalet for ett visst ar understiger 1 utléses den
automatiska balanseringen (vilket innebar en mindre utgaende pension jamfort med om
balanseringen inte hade utlosts). Buffertfonderna kan saledes genom sin utveckling i
bésta fall bidra till att balansering undviks och i sdémsta fall till att den utloses.

1,05 15,0%

1,00 10,0%

Balanstalet (va)

= = = Buffertfondernas andel av tillgdngarna (h6)

0,95 1 1 1 1 1 1 5,0%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Den automatiska balanseringen har an sa lange inte utlosts. Det var nara att sa skedde
vid utgangen av 2004 da balanstalet var sa lagt som 1,0014. Under 2005 och 2006 steg
balanstalet successivt till 1,0149 for att sedan sjunka tillbaka till 1,0026 vid slutet av
2007. Den framsta orsaken till det sista arets forsamring finns pa skuldsidan. Indexe-
ringen av pensionsbehallningarna har "kostat” ca 74 mdkr mer an under 2006. Pa till-

® Balanstalet &r en kvot som uttrycker férhallandet mellan pensionssystemets tillgéngar och skulder.
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gangssidan aterfinns forklaringar bade i avgifts- och buffertfondstillgdngarna. Okningen
av avgiftstillgangen var ca 44 mdkr lagre och buffertfondernas avkastning var 46 madkr
lagre under 2007 jamfort med 2006. Trots detta steg buffertfondernas andel av de totala
tillgangarna till ca 12,8 % (12,6 % for 2006). Utan den goda avkastningen som har ge-
nererats av fonderna de senaste fem aren skulle den automatiska balanseringen med all
sékerhet ha utlosts.

Slutsatsen av ovanstaende &r att buffertfonderna (AP1-AP4 och AP6) hittills har
bidragit till stabiliteten i det allménna pensionssystemet.

PSFs och PVFs arliga avkastning overstiger avkastningen for PPM-
index men har hittills inte tillfort varden jamfért med inkomstindex

Med syfte att belysa resultaten av Sjunde AP-fondens forvaltning av Premiespar- och
Premievalsfonden (PSF respektive PVF) ar det intressant att gora jamforelser med saval
upprékningen av inkomstindex som utvecklingen for PPM-index.

Den forsta jamforelsen svarar pa fragan huruvida det totalt sett har inneburit ndgot mer-
varde for spararna att investera i fonderna jamfort med att inte ha mojlighet att placera

premiepensionsmedel. Den andra jamforelsen svarar pa fragan huruvida det har innebu-
rit nagot mervarde att investera i PSF respektive PVF jamfort med att investera premie-
pensionsmedlen pa samma satt som samtliga premiepensionssparare valjer att investera.

| diagrammen nedan redovisas avkastningen per ar for PSF, PVF, inkomstindex och
PPM-index sedan starten av respektive fonds férvaltning (observera att skillnaden i

PPM-index mellan de tva fonderna beror pa att fonderna startade sin férvaltning vid
olika tidpunkter).

4,0% - Avkastning sedan start (per &r) ----- - - 4,0% - Avkastning sedan start (perdr) ------— - - - -
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Inkomstindex PSF (NAV) PPM-index Inkomstindex PVF (NAV) PP M-index

Inkomstindex har stigit med 3,4 % per ar sedan forvaltningen av de tva fonderna
inleddes. Fondernas avkastning har samtidigt varit 1,9 respektive 2,1 % per ar for PSF
respektive PVF. Darmed har avkastningen inte natt upp till utvecklingen for
inkomstindex. Skalet till detta ar att forvaltningen startades vid en tidpunkt som kan
betraktas som ogynnsam for aktieinvesteringar — under 2001 och 2002 var avkastningen
for de globala aktiemarknaderna totalt sett negativ med mellan -33 och -38 % (for
valutakurssakrade respektive ej valutakurssakrade globala aktier).
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Fondernas avkastning har daremot dvertraffat avkastningen for PPM-index (0,6 och 0,4
procentenhet per ar for PSF respektive PVF). Det har alltsa varit nagot béttre for
premiepensionsspararna att vara investerade i dessa fonder jamfort med den
genomsnittlige spararen.

Okad handlingsfrihet kan forbattra buffertfondernas (AP1-AP4)
bidrag till pensionssystemet

| diagrammet nedan framgar de fyra forsta buffertfondernas tillgangsfordelning vid ut-
gangen av 2007.
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Det totala intrycket av diagrammet ovan &r att skillnaderna i 6vergripande tillgangsfor-
delning mellan fonderna inte &r dramatiska. Den totala andelen tillgangar i vardepapper
som inte &r rantebarande varierar mellan ca 59 och 64,5 %. Det & AP2 som totalt sett
har den hogsta andelen i dessa typer av tillgangar och AP3 som har den ldgsta. Samti-
digt har AP3 den storsta andelen onoterade aktier i sin portfolj och en viss andel i ”Ov-
rigt”, vilket i praktiken innebar investeringar i skog och infrastruktur. Vidare kan man
notera att samtliga fonder numera har inkluderat tillvaxtmarknadsaktier i sina portfoljer
(3-6 %) och att AP2 och AP4 &r de fonder som har de hogsta andelarna svenska aktier.

Trots skillnaderna mellan fondernas tillgangsfordelningar slas man anda av att de &r sa
pass lika efter sju ars forvaltning. Samtliga fonder har valt en andel riskfyllda” till-
gangar som ligger mellan 5 och 10 procentenheter under den maximalt tillatna andelen
pa 70 %. Den totala andelen aktier &r nara 60 % for samtliga fonder. Eller omvant, ing-
en fond har t.ex. valt att géra nagot sa "annorlunda” som att investera 50 % eller mer i
rantebarande vardepapper. Det finns heller inte nagon enskild fond som exempelvis har
valt att investera 20 % eller mer av tillgangarna i fastigheter. Men vilka anledningar
finns det da till att fora detta resonemang om fondernas (smd) olikheter?

Nar den radande fondlagstiftningen utarbetades var uppdragsgivaren medveten om ris-
kerna med att lamna ett relativt Oppet investeringsmandat till respektive fondstyrelse.
Darfor infordes Overgripande restriktioner som bl.a. innebar att ”Minst trettio procent
av marknadsvardet av de tillgdngar som var och en av Forsta-Fjarde AP-fonderna in-
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nehar skall vara placerade i fordringsratter med lag kredit- och likviditetsrisk.” (se
Regeringens proposition 1999/2000:46, kapitel 8). Samtidigt begransades den maximalt
tillatna andelen i onoterade tillgangar till 5 %. Ut6ver detta ville uppdragsgivaren hante-
ra risken for att enstaka forvaltningsméassiga “misstag” skulle fa stora negativa konse-
kvenser for pensionssystemet (se Regeringens proposition 1999/2000:46, kapitel 10).
Med syfte att dka riskspridningen avseende de strategiska och operativa beslut som
skulle fattas i framtiden valde man foljaktligen en struktur med fyra olika fonder som
vardera hade ett nagot mindre kapital att forvalta. Sjalvklart innebar den valda struktu-
ren med fyra fonder hdgre kostnader i jamforelse med en struktur dér uppdraget att
genomfora forvaltningen av hela kapitalet hade samlats i en fond. Valet gjordes emel-
lertid medvetet mot bakgrund av att uppdragsgivaren satte hogt varde pa den 6kade
riskspridningen som det innebar att anvanda fyra oberoende fonder.

Resonemanget om de relativt sma olikheterna mellan fondernas 6vergripande tillgangs-
fordelningar och den forhojda kostnaden som ett flertal fonder innebér hor alltsa ihop
med de syften som uppdragsgivaren har haft med valet av fyra fonder. Slutligt leder
resonemanget fram till fragan huruvida uppdragsgivaren i framtiden kan forvanta sig att
fa betalt for den 6kade kostnaden i termer av 6kad riskspridning. Mot bakgrund av att
skillnaderna mellan fonderna ar relativt sma kan vi emellertid inte utan vidare dra slut-
satsen att en tillracklig riskspridning skulle kunna uppnas.

Genom att studera diagrammet i inledningen av detta avsnitt kan man samtidigt konsta-
tera att fondernas framtida avkastning och risk vilar mycket tungt pa den framtida ut-
vecklingen for de publika aktiemarknaderna och att fonderna i detta avseende ar relativt
lika. Det skulle kunna finnas mojligheter till langsiktigt god avkastning ocksa i andra
tillgangar an noterade aktier, exempelvis onoterade aktier och lan, skog, ravaror och
infrastruktur. Men som placeringsrestriktionerna &r utformade ar fonderna for nérvaran-
de forhindrade att utforska manga av dessa mojligheter. En grundlaggande forutsattning
for att fondernas agerande ska kunna resultera i en 6kad riskspridning ar alltsa att de har
mycket stor frihet att bestdmma investeringsstrategi. Strukturen med fyra fonder &r re-
dan vald, och da bor uppdragsgivaren lagga tillratta regelverket sa att fondernas forut-
sattningar att skapa riskspridning i framtiden blir sa stora som majligt. Varje atgard som
medverkar till att fonderna kan bli olika i framtiden &r saledes till godo och leder till ett
battre system med avseende pa den ursprungliga tanken om riskspridning mellan fyra
oberoende fonder. Slutsatsen av resonemanget ar alltsa att de 6vergripande placerings-
restriktionerna bor tas bort.

Vid samtal med fonderna har vi lagt marke till att "behovet” av friare placeringsutrym-
me &r valdigt olika i de fyra fonderna. Nagra fonder upplever restriktionerna som reella
begransningar medan andra inte alls upplever att de ar hindrade av dem. Darmed ar
forutsattningarna redan i nuléget goda for att ett borttagande av placeringsrestriktioner-
na kommer leda till en 6kad riskspridning — vissa fonder kommer att vélja att relativt
snabbt genomfora vasentliga forandringar medan andra inte kommer att gora det (at-
minstone inte omgaende).

Forslaget om att ta bort de dvergripande placeringsrestriktionerna ar ocksa i linje med
utvecklingen i sdvél Sverige som internationellt. Sedan nagra ar tillbaka omfattas de
flesta publika och privata pensionskapitalforvaltare och deras styrelser av det s.k. tjéns-
tepensionsdirektivet som har inforts i EU. En central del i direktivet séger att dessa sty-
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relsers beslut inte ska styras och évervakas med hjalp av kvantitativa restriktioner som
sétter upp granser for vad pensionsfonden kan gora i investeringsstrategiskt hanseende.

Istéllet géller den s.k. ”Prudent Person Principle

16

som kortfattat innebér att varje en-

skild styrelse fritt kan besluta om den lampligaste investeringsstrategin, sa lange det
sker pa ett kompetent och aktsamt satt. | Nederlanderna finns exempel pa mycket stora
pensionsfonder (t.ex. ABP och PGGM) som pa detta sétt redan har kommit till slutsat-
sen att det ar olampligt att Iata fondens framtida avkastning och risk vila alltfor tungt pa
utvecklingen for de publika aktiemarknaderna. Dessa pensionsfonder har alltsa anam-
mat en investeringsstrategi som vilar pa ett flertal pelare som var och en kan bidra till sa
val avkastning som riskspridning.

Den formella beslutsstrukturen inom AP1-AP4 déljer en stor del av

aktiviteten

I samband med redovisningen av de olika resultatbidragen &r det intressant att gora nag-
ra iakttagelser kring fondernas beslutsstruktur och fora en diskussion om dess utveck-
ling. Figuren nedan syftar till att ge en generisk illustration av den beslutsstruktur som
numera galler inom flera av de fyra forsta buffertfonderna. Framstéllningen ska saledes
inte tolkas som ett forsok att beskriva de exakta forhallanden som galler inom en speci-

fik buffertfond.

Placeringshorisont

Formellt beslut

Analys/aktivitet

Upphov/initiativ

Forvaltningsteam

d.v.s. interna och/externa forvaltare
avviker fran den tillgdngsfordelning och
de jamforelseindex som har beslutats av
styrelsen enl. ovan.

10 ar eller langre Styrelse S.k. ALM-studier mot bakgrund av Ledning /
pensionssystemets kort- och l&ngsiktiga ALM-team
balans mellan tillgangar och &tagande.

Mellan 1 och 5 ar Styrelse Framétblickande bedémning av medel- Ledning /
fristiga marknadsutsikter for portféljens Férvaltningsteam
tillgangar (analys av den relativa var-
deringen av portfdljens tillgangar som
beddms kunna besta under en langre tid).

Upp till 1 &r Ledning/ Aktiv forvaltning i traditionell mening, Forvaltningsteam

For nagra ar sedan fattades besluten inom buffertfonderna framfor allt mot bakgrund av
tva olika analyser/aktiviteter — den riktigt langsiktiga horisonten (styrelsens ALM-
beslut) och den kortsiktiga horisonten (traditionell aktiv férvaltning), vilka motsvarar
den forsta och tredje aktiviteten i figuren ovan. Under de senaste aren har framfor allt
AP1 och AP3 infort en process dar styrelserna i formell mening fattar beslut om vissa
storre, medelfristiga avvikelser fran den langsiktiga normalportféljen (férandringar av
den langsiktiga investeringsstrategin och medelfristiga beslut bendmns fortsattningsvis
strategisk aktivitet). AP4 har ocksa inlett en liknande process som delvis var pa plats

¢ »Prudent Person Principle” har pé svenska dversatts till ”Aktsamhetsprincipen”.
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under 2007 (for obligationer och valuta) och som kommer att vara helt pa plats under
2008 (for aktier). AP2 utgor ett undantag i detta sammanhang eftersom fonden inte har
inrattat en motsvarande beslutsstruktur. Inom AP2 har daremot andra typer av beslut av
strategisk karaktar” fattats av styrelsen. Till dessa kan exempelvis beslutet att infora
s.k. fundamental indexering réknas (se sidorna 54-55 i bilaga 8 i ”"Regeringens skrivelse
2006/07:130” for en beskrivning av innebérden av fundamental indexering). Fonden
kom redan 2005 fram till att val av specifika index for portféljens olika tillgangsslag
skulle betraktas som en separat, vardeskapande process.

Beslutsstrukturen inom AP1-AP4 har alltsa utvecklats pa sa sétt att de flesta styrelserna
numera i formell mening fattar de stora strategiska och medelfristiga besluten om avvi-
kelser fran den langsiktiga (normala) exponeringen mot tillgangsslag och valutor (se
avsnitt ”Aktiva portféljbeslut bidrar med stora varden” nedan). Detta sker emellertid pa
initiativ av ledningen/férvaltningsteamen och mot bakgrund av deras framatblickande,
medelfristiga (1-5 ar) analys av marknadsutsikterna for olika typer av tillgang-
ar/tillgangsslag. Pa det hela taget ar det naturligtvis positivt att dessa framatblickande
beslut fattas alldeles oavsett vem som fattar dem. Pa sa satt tillvaratas samtliga analy-
tiska resurser inom fonderna. Den verkliga beslutsstrukturen som har beskrivits visar
dock att det inom de fyra buffertfonderna fattas aktiva beslut som inte fangas upp i den
traditionella innebdrden av begreppet aktivitet, d.v.s. den tredje formen av aktivitet i
figuren ovan (benamns fortsattningsvis operativ aktivitet). For att fa en uppfattning om
omfattningen av den totala aktiviteten inom fonderna, samt resultaten av densamma, ar
det alltsa nodvandigt att dari inrakna saval strategisk aktivitet som operativ aktivitet.

| var erfarenhet forefaller den formella beslutsstrukturen inom AP1-AP4 nagot ovanlig.
Detta galler vid en utblick mot saval offentliga som privata pensionsfondsforvaltningar
(bade i Sverige och utomlands). Den enkla orsaken till att de flesta styrelser avhaller sig
fran att fatta aktiva beslut av medelfristig karaktar ar att styrelsemedlemmarna endast
har begransad (eller ingen) erfarenhet av att genomfora aktiv forvaltning pa egen hand.
Det existerar sjalvklart styrelser for pensionsfonder, bade i Sverige och utomlands, som
fattar medelfristiga beslut pa liknande satt som AP1-AP4. Emellertid fattas dessa beslut
i de flesta fall av en lagre niva inom forvaltningsorganisationerna samt av professionel-
la, aktiva forvaltare (interna eller externa) som genomfor besluten som en naturlig del
av sina arbetsuppgifter.

Vad &r da orsaken till att dessa medelfristiga allokeringsbeslut har "flutit upp” hela va-
gen till styrelserna? Svaret pa fragan ar sannolikt till viss del att ett enskilt beslut kan
vara sa pass stort i termer av dess potentiella avkastningseffekt att det under en kortare
period skulle kunna radera ut effekten av de flesta 6vriga aktiva beslut som fattas av
den operativa organisationen. Darfor har det blivit viktigt att beslutet i formella termer
fattas av styrelsen. Till saken hor ocksa att det i jamforelse med andra forvaltningsorga-
nisationer rader en viss obalans inom fonderna nar det galler konsekvenserna av aktiva
portfoljbeslut — om resultatet av beslutet faller ut positivt sa ar den potentiella bel6ning-
en begransad (maximalt tvd manadsloner inom vissa av AP1-AP4, dock inte alla). Men
om resultatet blir negativt riskerar i praktiken den aktive forvaltaren att bli av med job-
bet. Denna obalans nar det galler “'ris och ros” verkar naturligtvis avskrackande pa be-
nagenheten att fatta stora aktiva beslut inom fondernas operativa organisationer.
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Mot bakgrund av forhallandena inom AP-fonderna ar det forstaeligt att den befintliga
beslutsstrukturen har uppstatt. Om inte denna utveckling agt rum skulle en del beslut
inte ha fattats — beslut som totalt sett har visat sig ge betydande positiva avkastningsbi-
drag till pensionssystemet (se avsnitt "Resultat och slutsatser om AP-fondernas styrel-
searbete” nedan). Men det &r viktigt att notera att vissa av styrelserna i detta avseende
kommer att kunna betraktas som vilken annan aktiv kapitalforvaltare som helst som gar
att utvardera for utomstaende pa bade lang och kort sikt.

Processen for att utnamna fondernas styrelseledamdter har skapats for att samla olika
former av kompetens inom varje fondstyrelse. Under de senaste aren har nya typer av
beslut kommit upp pa styrelsernas agenda. Dessa tillkommande beslut har en mer spe-
cialiserad "kapitalférvaltningskaraktar” jamfort med de 6vriga beslut som ska fattas av
styrelsen. Av detta skal kan det vara vardefullt for uppdragsgivaren att beakta den be-
slutsstruktur som har vuxit fram nar fondernas styrelseledamoter ska utses. Med syfte
att framja bendgenheten att fatta aktiva beslut inom de operativa delarna av fondernas
organisationer kan uppdragsgivaren ocksa dvervaga mojligheter att infora ett 6kat ut-
rymme att anvanda resultatbaserade ersattningssystem.

AP7 — bor regelverket forandras?

I regelverket som omger forvaltningen av Premiesparfonden anges att den totala riskni-
van i fondens placeringar skall vara lag och att "fondmedlen skall, vid vald riskniva,
placeras sa att langsiktigt hog avkastning uppnas" (lagen om allméanna pensionsfonder).
Det &r ocksa uttalat i forarbetena att "forvaltningen skall emellertid inte vara sa forsiktig
att den forvantade premiepensionen for dessa sparare (icke-valjarna) kraftigt avviker
negativt fran den forvantade pensionsnivan for hela kollektivet av premiepensionsspara-
re" och "att risken skall vara Iag innebar ocksa att Premiesparfondens riskniva normalt
skall vara lagre &n for den genomsnittliga privata férvaltaren av pensionskapital med
samma placeringshorisont" (prop. 1999/2000:46). Med detta som utgangspunkt har
APT:s styrelse preciserat forvaltningsinstruktionen for Premiesparfonden genom att
relatera malavkastning och risk till genomsnittet for PPM-fonderna.

Fonden anvander saledes det s.k. PPM-indexet for att utvardera den strategiska malupp-
fyllelsen. Tillgangsfordelningen i PPM-index, som bestams av de val som alla pen-
sionssparare gor, har darmed stor paverkan pa den dvergripande investeringsstrategin
som AP7 viljer att implementera. PPM-index utgérs av den kapitalvdgda summan av de
val som har gjorts och alltjamt gors av alla enskilda pensionssparare inom PPM. Dar-
med &r PPM-index en “levande materia” som paverkas av pensionsspararnas beteende
och hur det forandras bade pa kort och pa lang sikt. Aktiviteten inom PPM har ocksa
okat vasentligt under de senaste aren — under 2007 gjordes nastan 2,6 miljoner fondby-
ten vilket var dubbelt s3 manga som tva ar tidigare och ca elva ganger sa manga som
gjordes fem ar tidigare. Omstandigheterna som beskrivs foranleder oss att resa fragan
om att det kan finnas anledning att omvardera foreskrifterna om en Iag riskniva avseen-
de placeringarna i Premiesparfonden. Bakgrunden till fragan ar naturligtvis huruvida de
enskilda pensionsspararna genomfor rationella investeringsbeslut for sina pensionsme-
del, eller om deras val paverkas av faktorer som far dem att fatta beslut som ar irratio-
nella. Kanske skulle det vara battre att AP7 valjer placeringsstrategi for Premiesparfon-
den utifran sin egen uppfattning om hur en langsiktig pensionsportfolj bor vara investe-
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rad utan att behova ta hansyn till risknivan (och tillgangsfordelningen) i det 6vriga
”PPM-kapitalet”?

Problemstallningen kan ocksa belysas med ett hypotetiskt resonemang. Tillgangsfor-
delningen inom PPM ”bestamdes” ursprungligen av pensionsspararna vid en tidpunkt
da aktieinvesteringar hade haft en lang period med hdga avkastningar. Manga sparare
valde da att placera stora andelar av kapitalet i aktiefonder, vilket foljaktligen ocksa fick
AP7 att placera hoga andelar i aktier. Men om PPM-systemet hade startat nagot eller ett
par ar senare, efter att den kraftiga nedgangen pa aktiemarknaderna hade intraffat och
gjort spararna mer tveksamma infor aktieinvesteringar, skulle sannolikt aktieandelen ha
varit vasentligt lagre. Under dessa hypotetiska omstandigheter, kombinerat med dagens
regelverk, hade den logiska foljden for AP7 varit att ocksa investera en vasentligt lagre
andel i aktier. Eftersom de tva olika portfoljerna inte samtidigt kan vara ”den basta
langsiktiga pensionsportféljen” riskerar regelverket alltsa att ge upphov till uppenbart
irrationella och odnskade placeringsbeslut.

Om kravet pa lag risk i forhallande till andra privata forvaltare av pensionskapital togs
bort skulle utvarderingen av avkastning och riskniva i forhallande till PPM-index kunna
ersattas med malsattningar och en investeringsstrategi som har baring pa vad som har
relevans for en bra pension (t.ex. malsattningar om avkastning utdver upprakning av
inkomstindex eller en absolut avkastning i reala termer). Denna ordning liknar alltsa
den som redan géller for forvaltningen av Premievalsfonden.
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Resultat och slutsatser om AP-fondernas styrelsearbete

AP-fonderna har stor frihet att formulera sina egna malsattningar inom de ramar som
galler for pensionssystemet. Darfor ar det viktigt att forsta deras malsattningar samt
utvérdera hur vl de uppfylls.

AP1 och AP6 har uppnatt sin 6vergripande malsattning

AP1-AP4 star infor en svar utmaning nar det galler att skapa relevanta utgangspunkter
for medlens forvaltning. Utmaningen bestar i att uppdragsgivaren har formulerat mal-
sattningen i kvalitativa termer (det langsiktiga malet som ska efterstravas ar att skapa
bra och stabila utgaende pensioner). Uppdragsgivaren har ocksa sagt att horisonten for
medlens forvaltning ska uppga till sa mycket som 40 ar eller mer.

Buffertfonderna har operationaliserat denna langsiktiga och nagot svartolkade kvalitati-
va malsattning genom att uttrycka malsattningar i mer kvantitativa och méatbara termer
— d.v.s. sddana termer som ar mojliga att mata och folja upp aven under kortare perioder
an t.ex. 40-50 ar. AP-fonderna har gjort detta genom att dversatta resultaten fran de s.k.
ALM-studierna till var sitt langsiktigt avkastningsmal, i de flesta fall uttryckt som en
arlig real avkastningstakt som var och en upplever vara tillracklig for att pa ett véasent-
ligt sétt bidra till den kvalitativa malséttningen’. Undantaget & AP1 som har angett
malsattningen i nominella termer. | tabellen nedan framgar fondernas respektive mal-
sattningar tillsammans med den uppnadda avkastningen.

Uppnadd real Genomsnittlig mélsattning
avkastning per ar 2001-2007, real

AP-fond 2001-2007 avkastning per ar Ovrigt/kommentar

AP1 3,4% 3,1% - 4,1% Malet anges till mellan 5,1 och 6,1 % per
ar i nominella termer.

AP2 4,0% 4,3% Malet fr.0.m. 2007 har hgjts till 5,0 % och
inkluderar bidrag fran aktiv forvaltning.

AP3 3,8% 4,0% -

AP4 2,5% 4,5% -

Den reala avkastningen under de forsta sju aren uppgar till mellan 2,5 och 4,0 % per ar
for de fyra buffertfonderna. AP1 ar den enda fond som har uppnatt den nedre delen av
intervallet for malsattningen med en real avkastning pa 3,4 % per ar. De tre 6vriga fon-
derna har alltsa, i formell mening, inte uppnatt den malséttning som har stallts upp av

" Notera att vi har valt att ange mélsattningarna for perioden 2001-2007 i tabellen trots att dessa inte fast-
stalldes vid inledningen av sjuarsperioden for de flesta AP-fonder (AP2 uttryckte den reala malsattningen
redan under &r 2001). Vid angivandet av den genomsnittliga mélséttningen for hela sjudrsperioden har vi
1atit den malsattning som forst angavs av respektive AP-fond galla aven for de foregdende aren. AP1 och
AP3 har formulerat sina malsattningar under de senaste 3-4 aren och AP4 bestdmde den reala malsétt-
ningen infor ar 2007. AP4 angav tidigare ett avkastningsmal som uppgick till inkomstindex med ett
tillagg om 3 procentenheter per ar. Detta motsvarar en real avkastning pa ca 4,5 % per ar under de forsta
sex aren vilket ocksd sammanfaller med den malséttning som AP4 anger infor ar 2007.
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respektive fond (dven om avkastningen for bade AP2 och AP3 é&r relativt nara malsatt-
ningen). Vid forra arets utvardering konstaterades att tre av fyra fonder hade uppnatt
malsattningen. Skalen till att maluppfyllelsen forsamrats nagot ar att inflationen tog fart
under 2007 samtidigt som avkastningen pa bade rante- och aktiemarknaderna var blyg-
sam och i nagot fall t.o.m. negativ.

Sjatte AP-fondens avkastningskrav uttrycks i nominella termer och skapas sedan 2003
via en riskpremiemodell (innan dess anvandes ett aktiemarknadsindex och ett index
som ar vagt mellan aktie- och rantemarknad). Detta leder till att kravet inte ar direkt
jamforbart med de fyra forsta fondernas faststallda malséttningar. Under de senaste elva
aren har AP6 presterat en hogre avkastning an det 6vergripande avkastningskrav som
styrelsen har faststéllt (se diagram nedan). Portfoljens avkastning uppgar till 5,9 % per
ar efter avdrag for kostnader vilket ar 2,4 procentenhet hogre an kravet.
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Aktiva portfoljbeslut bidrar med stora varden inom AP1-AP4

For att analysera avkastningen inom AP1-AP4 narmare kan man huvudsakligen dela
upp resultaten i tre skilda delar; ursprunglig strategi, strategisk aktivitet och operativ
aktivitet.

Resultatet av ursprunglig strategin ar enkelt uttryckt den avkastning som respektive
fond skulle ha haft t.o.m. slutet av 2007 om fonden hade bibehallit den forsta invester-
ingsstrategi som faststélldes vid starten 2001. Vid berékningen av resultatet av den ur-
sprungliga strategin exkluderas saledes alla avkastningseffekter som senare i verklighe-
ten har uppstatt som ett resultat av att styrelsen exempelvis har andrat den 6vergripande
investeringsstrategin, fondens jamforelseindex eller att det fran tid till annan har fattats
verkliga aktiva portfoljbeslut.

Resultatet av strategisk aktivitet &r i sin tur den extra avkastning, positiv eller negativ,
som tillkommer utéver avkastningen for den ursprungliga strategin p.g.a. att styrelsen
fran tid till annan beslutar om att férandra den dvergripande investeringsstrategin. |
vissa fall ar det Overvaganden avseende pensionssystemets kort- och langsiktiga balans
som ligger till grund for beslutet om att andra den dvergripande tillgangsfordelningen
(d.v.s. en kombinerad tillgangs- och atagandeanalys). | andra fall fattas besluten endast
mot bakgrund av en medelfristigt framatblickande bedémning av de aktuella marknads-
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utsikterna for portfoljens olika tillgangar. Denna senare aktivitet kan beskrivas som att
det sker en analys av den radande relativa varderingen av portféljens olika tillgangar,
och att styrelsen forsoker utnyttja det som uppfattas som felprisséttningar. Syftet med
aktiviteten ar naturligtvis att pa marginalen tillskansa sig ytterligare avkastning i port-
foljen jamfort med att avsta fran analysen eller beslutet. Besluten kan exempelvis gélla
sadana saker som att 6ka eller minska aktieandelen, 6ka eller minska den 6ppna valuta-
exponeringen eller att 6ka eller minska rénterisken i obligationsportfoljen. Det ar inte
ovanligt att dessa beslut &r ganska stora till sin karaktar i den bemarkelsen att deras av-
kastningseffekter kan bli valdigt stora.

Operativ aktivitet bestar foljaktligen av det resultat som fondernas operativa organisa-
tioner astadkommer genom avvikelser fran den investeringsstrategi som vid varie till-
falle har beslutats av respektive styrelse. Styrelserna har ocksa satt upp malsattningar
for hur mycket éveravkastning som de operativa organisationerna ska producera pa
arsbasis.

UtOver de beskrivna bidragen till fondernas avkastning har fonderna kostnader for att
genomfora alla de beslut och dvriga uppgifter som ankommer pa dem. Kostnaderna
paverkar naturligtvis avkastningen i negativ riktning.

Det ar viktigt att notera att den valda metodiken inte forsoker paskina att de ursprungli-
ga strategierna for respektive fond nédvandigtvis skulle utgora en optimal portfolj eller
jamférelsenorm for fondernas syften. Istallet tjdnar den ursprungliga strategin endast
som en utgangspunkt for att mata och dela upp de olika beslutens resultateffekter med
avseende pa nar i tiden de har fattats och vilken niva inom organisationen som har an-
svaret for att fatta dem. Den valda metoden askadliggor alltsa de effekter som hittills
uppnatts genom att infora strategiska forandringar och aktiva portfoljbeslut jamfort med
om inga forandringar eller aktiva portféljbeslut hade genomforts. Vi valjer att redovisa
resultaten av de olika aktiviteterna i termer av kronor (istéllet for procent) med syfte att
forenkla tolkningen av deras ekonomiska innebdrd.

| diagrammet nedan redovisas en sammanfattning av AP1-AP4s ackumulerade resultat
utifran de olika beslut som har beskrivits ovan. Tidsperioden som omfattas borjar vid
utgangen av juni 2001 p.g.a. att fonderna forst vid detta tillfalle hade genomfort sina
respektive portfoljer i enlighet med den inledande investeringsstrategin.
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Totalt sett uppgar det ackumulerade resultatet till 280,4 mdkr sedan 2001-06-30. De
ursprungliga strategiska besluten har bidragit mest (270,6 mdkr). Utover detta har den
strategiska aktiviteten bidragit positivt med knappt 15 mdkr vilket motsvarar en arlig
avkastningstakt pa ca 0,4 procentenheter. Den operativa aktiviteten har i sin tur bidragit
med ca 1,2 mdkr. Under 2007 tillkom positiva varden framfér allt fran den ursprungliga
strategin (ca 36 mdkr) och den strategiska aktiviteten (drygt 6 mdkr). Den operativa
aktiviteten bidrog daremot negativt med ca 2,6 mdkr under 2007. | tabellen nedan redo-
visas bidragen for var och en av AP1-AP4,

2001-06-30 - 2007-12-31, makr AP1 AP2 AP3 AP4 Summa

Ursprunglig strategi 69,5 69,8 65,5 65,9 270,6
Strategisk aktivitet -2,0 9,8 9,2 -2,3 14,8
Operativ aktivitet 3,9 0,2 2,0 -5,0 1,2
Kostnhader -1,5 -1,6 -1,6 -1,4 -6,2
Avkastning, netto 69,9 78,1 75,1 57,3 280,4

Av tabellen ovan framgar att det for enskilda fonder ocksa ar de inledande strategiska
besluten som har haft allra storst bidrag till det slutliga utfallet. Detta &r naturligt mot
bakgrund av att de 6vergripande strategiska portfoljerna inte har genomgatt dramatiska
forandringar (t.ex. att aktieandelen vid nagot tillfalle gatt fran 60 till 30 % eller vice
versa). Skillnaderna i utfall mellan fondernas ursprungliga strategier uppkommer av
olika anledningar — dels forekommer skillnader i den ursprungliga tillgangsférdelningen
samt den Gppna valutaexponeringen, dels r valet av index for de olika tillgangsslagen
inte identiskt mellan fonderna.

Den totala aktiviteten (bade strategisk aktivitet och operativ aktivitet) som bedrivs inom
AP1-AP4 har bidragit med ca 16 mdkr under de senaste 6,5 aren. Den totala 6kningen
under 2007 uppgick till ca 3,7 mdkr. Den strategiska aktiviteten bidrog med drygt
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6 mdkr under 2007. Samtidigt tappade fonderna totalt sett ca 2,6 mdkr genom den ope-
rativa aktiviteten. Har gjorde AP1 det basta bidraget under 2007 (+ 1,0 mdkr) medan
ovriga fonder bidrog negativt.

AP1-AP4 — jamforelse med simulering av alternativa portféljstrategier
indikerar att resultatet ar bra

Det &r sjalvklart 6nskvart att ocksa belysa forvaltningsresultatet inom AP-fonderna med
hjalp av ndgot annat &n de egna uppstéllda malen. Ett naturligt tillvagagangssétt hade
varit att jamféra fondernas avkastning med andra liknande fonder i Sverige och/eller
utomlands, s.k. konkurrentjamfarelse. Emellertid ar en sadan jamforelse svar att ge-
nomfoéra i praktiken p.g.a. stora skillnader i legala férutsattningar och dvriga regelverk.

For att dverkomma denna begransning kan man gora en jamforelse baserad pa en s.k.
simulering. Metoden innebar att man utgar fran de regelverk som galler for AP-
fonderna och studerar avkastningen for ett stort antal hypotetiska portféljer som var
tankbara som alternativa investeringsstrategier vid ingangen av den aktuella perioden.
En enskild alternativ investeringsstrategi/-portfolj bendmns scenario och den samlade
analysen benamns simulering. Nar avkastningen for samtliga scenarier har berdknats
kan man enkelt analysera resultatet av respektive AP-fonds verkliga portféljer genom
att studera dess rangordning bland scenariernas avkastningar och riskjusterade avkast-
ningar.

P.g.a. att simuleringen innehaller ett antal subjektiva forutsattningar kan det vara svart
att anvanda den enskilt for att svara pa fragan om forvaltningen har varit bra eller dalig.
Emellertid kan jamforelsen, tillsammans med évriga analyser, bidra till att komplettera
bilden av forvaltningen. Jamforelsen gors endast for AP1-AP4 och avser perioden
fr.o.m. juli 2001 t.0.m. december 2007. Perioden begransas till de senaste sex och ett
halvt aren p.g.a. att AP1-AP4 arbetade med att omstrukturera portféljerna under det
forsta halvaret 2001. AP6 utelamnas i denna analys eftersom fonden har ett specifikt
uppdrag att investera i svenska sma och medelstora foretag. Resultatet analyseras med
avseende pa avkastning och riskjusterad avkastning.

Nar man gor en simulering &r det viktigt att analysera sadana scenarier som bade i teo-
rin och i praktiken var mojliga att valja vid periodens start — annars skulle analysen latt
kunna bli irrelevant. | foregaende ars rapport, som aterfinns i bilaga 8 i "Regeringens
skrivelse 2006/07:130”, framgar pa sidorna 21-22 de mdjliga intervall som har anvants
for de olika tillgangsslagen. Dar kommenteras ocksa bakgrunden till valda intervall och
ovriga forutsattningar som legat till grund for analysen.
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| diagrammet ovan redovisas den arliga avkastningen for samtliga 33 975 scenarier som
genererades i simuleringen, tillsammans med den arliga avkastningen for var och en av
AP1-AP4 och deras likaviktade genomsnitt. Den arliga avkastningen fr.o.m. juli 2001
t.0.m. december 2007 (sex och ett halvt ar) framgar pa x-axeln. Med hjalp av staplarna
kan antalet scenarier med en viss arlig avkastning avlasas pa den vanstra y-axeln och
med hjalp av den streckande linjen avlases den ackumulerade andelen av samtliga
scenarier pa den hogra y-axeln. Totalt sett varierar avkastningarna i simuleringen mel-
lan 4,3 % per ar och 8,1 % per ar. Medianen for scenariernas avkastning ar 6,1 % per ar.

Det likaviktade genomsnittet for AP1-AP4 ar 6,3 % per ar efter avdrag for forvalt-
ningskostnader. Detta ar battre an ca 59 % av samtliga scenarier och resultatet ar sale-
des i linje med foregaende ars resultat. Tre AP-fonder har en avkastning som &r mellan
hogre och mycket hogre &n medianen (AP1-AP3). Avkastningen for AP4 &r tyvérr lagre
an medianen i simuleringen. Jamfort med utgangen av 2006 har AP1 och AP3 forbattrat
sin rangordning vasentligt medan AP2 har forbéttrat sin position marginellt. Tyvarr har
rangordningen for AP4 forsamrats.
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Jamforelsen av avkastningen kan kompletteras med en analys av den riskjusterade av-
kastningen. Diagrammet ovan jamfor foljaktligen fondernas och simuleringens Sharpe-
kvoter® pd samma sétt som jamforelsen av avkastningarna. Totalt sett varierar Sharpe-
kvoterna i simuleringen mellan 0,15 och 0,82. Medianen for scenariernas Sharpe-kvot
ar0,43.

Sharpe-kvoternas likaviktade genomsnitt ar 0,39 for AP1-AP4. Detta &r battre an ca

36 % av samtliga scenarier och resultatet ar saledes samre jamfort med rangordningen
for den rena avkastningen. Samtliga fonder har en rangordning av Sharpe-kvoten som
ar samre jamfort med den rena avkastningens rangordning. Den omedelbara orsaken till
detta dr att risknivan i fonderna har varit hogre an risknivan for flertalet av scenarierna.
AP2 och AP3 har trots detta en rangordning som ar hogre an de flesta av scenarierna.
Tyvérr har AP4 |ag rangordning.

Det kan forefalla en aning "mystiskt” att fondernas rangordning forsamras sa patagligt
vid en riskjustering jamfort med rangordningen for den rena avkastningen. Orsaken ar
emellertid relativt intuitiv — under de senaste 6,5 aren har aktiemarknadernas avkastning
inte givit tillracklig kompensation fOr den extra risk som det har inneburit att vara inve-
sterad i dem (jamfort med rantemarknaderna). Relationen mellan risk och avkastning
for réanteinvesteringar i Sverige och utomlands har varit béttre &n relationen mellan risk
och avkastning for globala och svenska aktier. Simuleringen innehaller saledes en stor
mangd scenarier, med stora obligationsallokeringar, som ur ett riskjusterat perspektiv
“dominerar” de verkliga portfoljer som har implementerats av AP1-AP4.

8 Sharpe-kvoten &r ett matt p& hur mycket extra avkastning (utéver den riskfria avkastningen) som har
genererats per enhet risk som har tagits i en portfolj. Formeln for Sharpe-kvoten ar féljande:
(Ry—Ry)/ Stdav,

R, star for portféljens avkastning och R star for den riskfria avkastningen for korta rantepapper (bada
uttryckta per ar). Stdav, star for portfoljens risk (per &r) i termer av avkastningens standardavvikelse.
Stdav ar ett matt pa avkastningens variation (= risk) jamfort med den genomsnittliga avkastningen.
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AP6 — formuleringen av avkastningskraven kan forenklas

Under hosten varje ar faststaller fondens styrelse avkastningskraven som ska galla un-
der nastkommande kalenderar. Fondens totala krav erhalls genom att de olika invester-
ingarnas avkastningskrav vags samman utifran de senast kanda marknadsvardena for
respektive investering, vilket i praktiken innebar att avkastningskravet ar kapitalvagt.

Kapitalvagningen sker saledes mot bakgrund av varderingar som inte tar hansyn till
omvarderingar som sker under de senare manaderna under respektive kalenderar. Dar-
med kommer innehavens utgaende andelar inte att avspeglas i avkastningskravet som
ska galla for nastkommande ar. Skillnaden kan vara stor for tillgangar vars marknads-
varde karaktdriseras av en stor variation (exempelvis aktier). Eftersom noggranna om-
varderingar av onoterade aktier vanligtvis dger rum i anslutning till slutet av varje ka-
lenderar &r den potentiella skillnaden sannolikt ocksa storst for dessa.

Berékningen av avkastningskravet i enlighet med riskpremiemodellen kan forbéattras
genom att anvanda marknadsvarderingar vid utgangen av respektive kalenderar. Pa sa
satt erhalls ett avkastningskrav som pa ett battre satt avspeglar fondens investeringar
och férdelningen mellan dem. Eftersom problemet &r av teknisk karaktar — det &r inget
fel pa en riskpremiemodell i sig — bor en justering ocksa genomforas for de krav som
har gallt under de senaste fem aren.

I vissa interna dokument och kommunikation véljer AP6 att genomfora den justering
som foreslagits ovan. Det betyder att fonden for egen del har tva olika krav och tva oli-
ka mal att anvanda i sin utvardering. Darmed riskerar ocksa kommunikationen till fon-
dens 6vriga intressenter att kompliceras.

AP7 — uppnar inte malsattningarna under de senaste fem aren

I diagrammet nedan redovisas en sammanfattning av resultatet for PSF och PVF jam-
fort med PPM-index. Graferna illustrerar fondernas 6veravkastning jamfort med PPM-
index i procentenheter per ar. Styrelsen i AP7 har bestamt att malsattningarna i relation
till PPM-index ska uppnas under rullande femarsperioder.

2,0 r Avkastning for PSF och PVF relativt PPM-index, %-enheter per ar under rullande 5-arsperioder

10 -
0,0
-1,0 - —®—PSF(NAV)
- - -PVF(NAV)
_2,0 777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777
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Under den senaste femarsperioden har AP7 inte uppnatt sin dvergripande malsattning
vare sig for Premiespar- (PSF) eller for Premievalsfonden (PVF). PSF har dvertraffats
av den sammanvagda avkastningen av samtliga 6vriga fondinnehav inom PPM (PPM-
index) med 1,3 procentenheter per ar. Med en dveravkastning pa 0,2 procentenheter per
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ar jamfort med PPM-index ar PVF daremot nara maluppfyllelsen om en éveravkastning
pa 0,35 procentenheter per ar.
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Resultat och slutsatser om AP-fondernas operativa forvalt-
ning

Utifran de 6vergripande besluten av strategisk karaktar som styrelserna har fattat be-
drivs en omfattande operativ forvaltning inom AP-fonderna. Det laggs ned betydande

resurser i denna del av forvaltningen och den utgor darfor ocksa en viktig del av AP-
fondernas totala forvaltningsverksamhet.

AP6 ar den enda av fonderna som har uppnatt sin malsattning for
operativ aktivitet

Styrelserna i AP1-AP4 och AP7 har faststallt jamforelseindex for den operativa forvalt-
ningen. Darefter har malséttningar om dveravkastning jamfort med dessa stallts upp.

35 [ Operativ aktiv avkastning, %-enheter per ar fore kostnader - - -~~~ -------- -~ g2007 k-
30 | 29 . W 2003 - 2007 | -
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AP1 AP2 AP3 AP4 AP6 * AP7-PSF  AP7-PVF

APG6 har overtraffat sin malsattning for den operativa aktiviteten med hela 2,9 procent-
enheter per ar under de senaste fem aren. Emellertid har ingen av de 6vriga fonderna
uppnatt malsattningen under den senaste femarsperioden. AP1 har haft en veravkast-
ning pa 0,45 procentenheter per ar och ar darmed mycket nara att uppna malsattningen
(0,50 procentenheter per ar). AP3 ar den av de dvriga fonderna som de facto har haft en
overavkastning (ca 0,15 procentenheter per ar), men den ar inte tillrackligt stor for att
na upp till mélsattningen. Ovriga fonder har haft en underavkastning den senaste fem-
arsperioden.. | resultatredovisningen ovan har kostnaderna for den aktiva forvaltningen
inte avraknats (* AP6 anges netto efter kostnader).
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Forsta AP-fonden

Strategisk aktivitet

Foérandringar av langsiktig investeringsstrategi

Under 2007 har AP1 inte genomfort nagon storre forandring av den évergripande inve-
steringsstrategin och samma strategi har i allt vasentligt legat fast sedan halvarsskiftet
2001. Fonden har emellertid pabdrjat ett internt arbete inom enheten portféljstrategi
som syftar till att genomfora en fornyad ALM-analys som kan komma att paverka inve-
steringsstrategin. Under 2007 atergick fonden till den tidigare faststallda planen att 6ka
exponeringen mot tillgangsslaget Private Equity, en plan som skots upp under 2006.
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40%
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Strategiska beslut av medelfristig karaktar

Under 2007 har forsta AP-fondens styrelse tagit tva beslut av medelfristig karaktar. |
april tog styrelsen ett beslut om att implementera tva aktiva modeller. Modellerna for-
sOker identifiera prisavvikelser mellan valutor och aktiemarknader och utnyttja dessa
for att generera en god riskjusterad avkastning. Da dessa modeller under vissa, ibland
langre, tidsperioder generar ett negativt resultat sag fonden det som nédvandigt att sty-
relsen fattade beslutet att implementera modellen for att kunna inkludera den i fondens
benchmark. Under april togs ocksa ett beslut om att minska exponeringen mot ameri-
kanska aktier med 4 procentenheter. Da aktieexponeringen holls konstant innebar detta
en motsvarande 6kning pa 4 procentenheter jamnt fordelad pa svenska, europeiska, ja-
panska och tillvaxtmarknadsaktier. Under aret har ocksa en del mindre andringar i in-
dex for olika marknader beslutats. For en mer ingaende beskrivning av de férandringar
som genomforts historiskt hanvisar vi till forra arets utvarderingsrapport.

Forvaltningsstruktur och organisation

Med syfte att astadkomma storsta mojliga nytta for pensionssystemet har AP1 valt en
modell som i huvudsak bestar av tva separata steg. | steg ett bestams en strategisk port-
folj utifran en 1ang- och medelfristig placeringshorisont och i steg tva tas aktiva beslut
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om avvikelser fran den strategiska portfoljen med syfte att astadkomma ytterligare av-
kastning. Beslut angaende den strategiska portfoljen (bade av lang och av medelfristig
karaktar) fattas av fondens styrelse medan den operativa aktiviteten beslutas av organi-
sationen.

Forsta AP-fondens forvaltningsorganisation bestar av 7 enheter (se figur nedan). Enhe-
ten for portfoljstrategi arbetar med att bista styrelsen med férslag till strategiska forand-
ringar av lang- eller medelfristig karaktar. Ovriga enheter global makroallokering, tak-
tisk tillgangsallokering, valutaforvaltning, ranteforvaltning, aktieforvaltning och extern
forvaltning arbetar dels med att se till att den strategiska portfoljen implementeras och
dels med att fatta aktiva beslut. Enheten for aktieforvaltning forvaltar fondens svenska
och europeiska aktier. Enheten extern forvaltning ansvarar for externa forvaltningsman-
dat i Nordamerika, Japan, stillahavsomradet och tillvaxtmarknader samt rantemandat
for foretagsobligationer i Nordamerika. Varje enhet fattar egna beslut inom ett delegerat
riskmandat oberoende av andra enheters beslut. Den nuvarande organisationen har i
princip varit intakt sedan 2004.
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Ranteforvaltningen var tidigare uppdelad i geografiska regioner i likhet med aktiefor-
valtningen. Under 2006 slogs de tre storre regionerna ihop till en och investeringspro-
cessen andrades till att utga ifran gemensamma variabler for alla delmarknader. Rénte-
forvaltningen skots internt med undantag for ett externt mandat inom amerikanska fore-
tagsobligationer.

Svenska och europeiska aktier forvaltas internt. Den europeiska portféljen &r uppdelad i
sektorer dar varje forvaltare ansvarar for en sektor men samtidigt forvantas bidra till
forvaltningen av den svenska portféljen. Merparten (ca 91 %) av den interna aktieport-
foljen forvaltas aktivt. Ovriga delar av aktieforvaltningen (Nordamerika, Stillhavsregi-
onen, Japan samt tillvdxtmarknader) forvaltas externt. Alla externa mandat (férutom ett
av tillvaxtmarknadsmandaten) forvaltas aktivt.
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Resultaten sedan start

Tabellen och diagrammet nedan redovisar fondens totala avkastning i procent och kro-
nor sedan halvarsskiftet 2001 (efter avdrag for kostnader). Jamforelseindex utgors av
den totala portféljens jamforelseindex (inkl. onoterade tillgadngar sdsom AP Fastigheter)
och skiljer sig saledes fran det jamforelseindex som géller for utvéarderingen av den
operativa aktiviteten.

Avkastning (% per ar) 2007 juli 2001 - dec 2007
Totala portféljen 4,6 6,3
Jamforelseindex 3,5 6,0
Inkomstindex 4,5 3.8
Skillnad mot jamforelseindex 1,1 0,3
Skillnad mot inkomstindex 0,1 2,5

Under 2007 var avkastningen i fondens totalportfélj ca 4,6 % efter kostnader, vilket
motsvarar en vardeokning pa ca 9,6 mdkr. Avkastningen kommer till storsta delen fran
aktier — utl&ndska aktier och tillvaxtmarknadsaktier har bidragit positivt samtidigt som
svenska aktier bidragit negativt. Tillvdxtmarknader gav hogre avkastning i kronor &n
utldndska aktier trots att det investerade kapitalet i tillvaxtmarknader bara var ca en
attondel sa stort. Rantebarande tillgangar och alternativa investeringar bidrog ocksa
positivt till den totala avkastningen.
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Fondens strategiska aktivitet har sammantaget inneburit en negativ resultatpaverkan pa
ca 2 mdkr. Samtidigt har den operativa aktiviteten i likvidportféljen bidragit med va-
sentliga positiva varden (knappt 4 mdkr).

2008-04-11 Forsta AP-fonden 38 (63)



hewitt wassum investment partners.

Operativ aktivitet
Tabellen och diagrammet nedan redovisar resultatet for den operativa aktiviteten.

Avkastning (% per ar) 2007 2003 - 2007
Likvidportféljen 4.4 11,7
Jamforelseindex 4,0 11,3
Skillnad mot jamforelseindex 0,4 0,4

Den marknadsnoterade portfoljen gav en avkastning pa 4,4 % under 2007 (fore avdrag
for kostnader) samtidigt som referensportfoljen gav 4,0 %. Den aktiva avkastningen var
alltsa 0,4 procentenhet och de storsta bidragen kom fran aktie- och ranteférvaltningen.
De externa forvaltarna gav sammantaget ett neutralt bidrag till 6veravkastningen.

0,5  Aktivavkastning for likvidportfljen, %-enheter per ar under rullande 5-arsperioder - - - - - -
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AP1 har forbattrat den aktiva avkastningen vésentligt under senare ar och fonden ar
nara att nd sin malsattning under den senaste femarsperioden. De storsta bidragen till
den aktiva avkastningen kommer fran allokeringsmandat och valutapositioner. Den in-
terna svenska aktieforvaltningen har gett positiva bidrag under de 3 senaste aren men
det totala bidraget fran aktier ar nara noll 6ver hela tidsperioden. Bidraget fran rantefor-
valtningen har inte heller paverkat totalavkastningen i nagon vasentlig omfattning.

Den senaste tidens resultatforbattring som framgar av diagrammet ovan innebér natur-
ligtvis att malsattningen har uppnatts under de senaste aren (6veravkastningen ar 0,8
procentenheter per ar under de 3 senaste aren) och samtliga delar av den operativa for-
valtningen har bidragit med positiva varden.
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Andra AP-fonden

Strategisk aktivitet

Foérandringar av langsiktig investeringsstrategi

AP2s overgripande strategiska fordelning har varit forhallandevis konstant Gver tiden.
De forandringar som har genomforts har framst berért fordelning inom de olika till-
gangsklasserna (se forgaende ars utvarderingsrapport for en ingaende beskrivning av
tidigare ars strategiférandringar).

Under 2007 fortsatte implementeringen av den nya forvaltningsstrategin med fokuse-
ring pa s.k. alfa- och betaférvaltning. Inom den svenska aktieportfoljen allokerades

25 % till fundamental indexering och den totala andelen av fondens aktieportfolj som
forvaltas enligt kvantitativa modeller 6kade fran 47 % till 51 %. Vid utgangen av 2007
hade portféljen foljande strategiska tillgangsfordelning.
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Strategiska beslut av medelfristig karaktar

Styrelsen i AP2 fattar rutinméssigt sett inte storre allokeringsbeslut baserat pa en me-
delfristig placeringshorisont pa samma sétt som t.ex. styrelsen i AP1 och AP3 gor (vissa
valutabeslut har dock fattats av styrelsen). Daremot utgor t.ex. beslutet att anvanda fun-
damental indexering nagot som kan karaktariseras som ett beslut som ligger mellan den
riktigt 1angsiktiga investeringsstrategin och medelfristiga, taktiska beslut. Mandat for
taktisk tillgangsfordelning finns i vrigt inom fondens operativa verksamhet.

Forvaltningsstruktur och organisation

Under 2007 fortsatte arbetet med att anpassa organisationen efter den nya strategin och
en ny forvaltningsstruktur implementerades. Malsattningen med den nya strukturen var
att skapa en tydligare ansvarsfordelning, storre mojligheter till positioner mellan till-
gangsslagen och en tydligare separering mellan absolut och relativ forvaltning. | sam-
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band med 6vergangen till den nya strategin och forvaltningsstrukturen har éven risk-
budgeteringsprocessen forandrats.

Istallet for att bygga upp forvaltningsorganisationen runt tillgangsklasser eller regional
fordelning har organisationen delats upp i fem olika investeringsteam — svensk alfafor-
valtning, global alfaférvaltning, extern forvaltning, kvantitativ forvaltning samt taktisk
tillgangsfardelning (se figur nedan). Varje investeringsteam har sedan méjlighet att ta
aktiva beslut genom att utnyttja vardepapper som harror fran flera olika tillgangsklas-
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Investeringsgrupperna svensk och global alfaférvaltning samt taktisk tillgangsfordel-
ning har som syfte att generera alfa. Genom att ta positioner pa marknaden med hjalp av
derivat, eller med hjélp av internlan fran den kvantitativa portféljen, sker forvaltningen
inom dessa grupper i princip helt utan kapital. Den taktiska tillgangsallokeringen har
dessutom en roll att fylla vid rebalanseringstillféllen.

Malsattningen med den kvantitativa portfoljen ar att forsoka skapa effektiv och billig
betaexponering. Inom den kvantitativa portféljen forvaltas svenska och globala aktier
samt svenska rantebarande tillgangar. Nastan allt kapital inom den kvantitativa portfol-
jen forvaltas internt. Forutom att exponera kapitalet enligt fondens strategiska portfolj
skall aven den kvantitativa forvaltningen kunna mojliggora en 6veravkastning genom
mandat med semiaktiv inriktning.

Syftet med den externa forvaltningen &r i forsta hand skapa 6veravkastning, men &ven
att kunna skapa en betaexponering inom omraden dar fonden saknar kompetens eller
resurser internt, eller dar en exponering via derivat framstar som dyr.

Under 2007 har personalomsattningen inom fonden varit relativt hog, da atta personer
valde att lamna AP2. Under aret har ocksa ett rorligt erséttningssystem som ska galla
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fr.o.m. 2008 utarbetats. Systemet innebar att alla anstéllda (exkl. VD) kan erhalla en
halv manadslon om fonden uppnar 6veravkastningsmalet och en halv manadslon utgar
om medarbetarna nar de individuellt uppsatta malen. De som &r ansvariga for dverav-
kastning kan fa ytterligare en manadslén i rorlig ersattning.

Resultaten sedan start

Tabellen och diagrammet nedan redovisar fondens totala avkastning i procent och kro-
nor sedan halvarsskiftet 2001 (efter avdrag for kostnader). Jamforelseindex utgors av
den totala portféljens jamforelseindex (inkl. onoterade tillgadngar sdsom AP Fastigheter)
och skiljer sig saledes fran det jamforelseindex som géller for utvéarderingen av den
operativa aktiviteten.

Avkastning (% per ar) 2007 juli 2001 - dec 2007
Totala portféljen 4,0 6,8
Jamforelseindex 4.2 6,5
Inkomstindex 4,5 3.8
Skillnad mot jamforelseindex -0,2 0,3
Skillnad mot inkomstindex -0,5 3,0

Andra AP-fondens avkastning uppgick under 2007 till 4,0 % efter avdrag for kostnader
vilket var strax under fondens totala jamforelseindex. Arets avkastning motsvarar en
vardeokning pa 8,7 mdkr. Bland de ingaende tillgangsslagen har de alternativa invester-
ingarna samt den globala aktieportfoljen givit hogst avkastning under aret (13,4 respek-
tive 8,3 %). Avkastningen for de rantebarande tillgangarna uppgick under aret till 2,5 %
medan svenska aktier gav en negativ avkastning pa 3,1 %.
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Fondens ursprungliga strategi fran halvarsskiftet 2001, med 60 % aktier samt 40 %
svenska obligationer hade, om den behallits, givit en avkastning pa knappt 70 mdkr till
och med december 2007. Styrelsens strategiska aktivitet har givit ett positivt bidrag om
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hela 9,8 mdkr till fondens totala avkastning. Det ar framst styrelsebeslutet om att allo-
kera en del av den globala portféljen till tillvaxtmarknadsaktier som givit stor utvaxling
- den strategiska allokeringen till tillvaxtmarknader star for nastan halva bidraget fran
den strategiska aktiviteten. Uppdelningen av tillgangsslaget svenska aktier som genom-
fordes under ar 2002 har givit ett positivt bidrag pa ca 1,4 mdkr. Andra strategiska akti-
viteter som givit en positiv resultateffekt ar omfordelningen fran utlandska och svenska
rantor till onoterade tillgangar och fastigheter (ca 1,2 mdkr) samt férandringar i valuta-
exponering (ca 0,5 mdkr). Samtidigt har inkluderandet av utlandska rantor samt den
nedviktning av reala rantor som genomfordes vid ingangen av foregdende ar givit ett
negativt bidrag till den strategiska aktiviteten. Den strategiska allokeringen till funda-
mental indexering som pabdrjades under ar 2006 har hittills inte haft nagon stérre in-
verkan pa fondens strategiska aktivitet.

Ut6ver aktiviteten fran de strategiska besluten har dven den operativa aktiviteten varit
positiv, men i hogst marginell utstrackning. AP2:s marknadsnoterade portfolj har sedan
halvarsskiftet 2001 bidragit med en avkastning utdver jamforelseindex pa ca 0,2 mdkr.
Emellertid harror den positiva aktiva avkastningen nastan uteslutande fran det tredje
kvartalet 2001, d.v.s de forsta manaderna efter transitionsperioden. Till slut har fondens
kostnader uppgatt till ca 1,6 mdkr. Den totala avkastningen, med hansyn tagen till samt-
liga bidrag, uppgar till 78,1 mdkr.

Operativ aktivitet

Tabellen och diagrammet nedan redovisar resultatet for den operativa aktiviteten.

Avkastning (% per ar) 2007 2003 - 2007
Likvidportfdljen 3,7 12,7
Jamforelseindex 41 12,9
Skillnad mot jamforelseindex -0,4 -0,2

Den operativa aktiviteten under 2007 uppgick till -0,4 procentenheter. Den framsta for-
klaringen till arets underavkastning ar det negativa bidraget fran det globala taktiska
allokeringsmandatet samt rebalanseringseffekter till foljd av anstrangningar att replikera
index. Uppdelat pa den nya organisationsstrukturen har den svenska aktiva forvaltning-
en inom aktier och rantor samt den externa forvaltningen givit ett positivt bidrag till
fondens resultat, medan den globala forvaltningen av aktier och réntor samt den kvanti-
tativa forvaltningen har givit ett negativt bidrag.

2008-04-11 Andra AP-fonden 43 (63)



hewitt wassum investment partners.

0,2 - Aktiv avkastning for likvidportfoljen, %-enheter per ar under rullande 5-arsperioder - - - - - -
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Under den senaste femarsperioden har den operativa aktiviteten uppgatt till -0,2 pro-
centenheter per ar. Det negativa bidraget fran tillgangsslaget svenska aktier ar den en-
skilt framsta orsaken till underavkastningen (-1,1 procentenheter). Den relativa avkast-
ningen for den globala aktieportfoljen har varit positiv (0,8 procentenheter) medan
svenska obligationer under perioden givit en avkastning strax under index (-0,1 pro-

centenheter)
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Tredje AP-fonden

Strategisk aktivitet

Foérandringar av langsiktig investeringsstrategi

Under 2007 har AP3 fortsatt att utveckla sin strategi for alternativa investeringar. Inom
strategin for internationella fastighetsinvesteringar har nya investeringar inletts i Europa
och Asien. Investeringar inom Life-Science har fortsatt i Skandinavien och Europa och
atagandena inom Private Equity har utokats. Sedan 2006 har den langsiktiga invester-
ingsstrategin foljande tillgangsslagsfordelning.
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Strategiska beslut av medelfristig karaktar

AP3s styrelse fattade tre medelfristiga beslut under 2007. Inom ranteportfdljen togs
positioner avseende duration samt dver-/underviktning av vissa regioner. Valutaexpone-
ringen minskades ytterligare fran 13 % till 9 %, vilket kan jamforas med den langsiktiga
portfoljens normalvikt pa 20 %. Exponeringen mot svenska bostadsobligationer mins-
kades (-5,5 procentenheter) till fordel for en 6kning inom statsobligationer

(3 procentenheter) och aktier (1,2 procentenhet i Sverige, 1,0 procentenhet i Europa
samt 0,3 procentenhet i Australien, Hong Kong och Nya Zeeland).

Forvaltningsstruktur och organisation

Fonden har sedan 2005 jobbat for att férandra sin investeringsverksamhet med stort
fokus pa separering av aktiv risk (alfa) och marknadsexponering (beta). Under 2007 har
ytterligare steg tagits i denna riktning.

Investeringsverksamheten bestar grovt sett av tre enheter, strategisk allokering, forvalt-
ning av alternativa investeringar samt kapitalforvaltning (se figur nedan). Enheten for
strategisk allokering gor medelfristiga beslut som innebér avsteg ifran fondens langsik-
tiga strategiska portfolj och enheten for alternativa investeringar tar hand om de inve-
steringar som antingen inte &r marknadsnoterade eller som i varierande utstrackning har
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lag likviditet. Kapitalforvaltningen implementerar den likvida delen av den strategiska
portfoljen samt tar aktiva beslut med utgangspunkt ifran den.
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Kapitalforvaltningen kan i sin tur delas upp i traditionella avdelningar for aktier, rantor,
valuta samt treasury men det &r troligen mer relevant att géra en uppdelning utifran de
typer av forvaltningsmandat som forekommer: 6vergripande alfastrategier, rantemandat
samt aktiemandat.

Overgripande alfastrategier inbegriper totalt 7 mandat, 3 externa for global taktisk till-
gangsallokering samt 4 interna for olika typer av aktiva beslut inom och mellan till-
gangsslag. Denna typ av "overlaypositioner” implementeras sa langt det &r majligt ge-
nom derivat for att minimera kostnader och for att inte skapa stoérningseffekter i den
dvriga portfoljen.

Ranteportfoljen forvaltas internt med undantag for ett externt mandat avseende ameri-
kanska foretagsobligationer. Aktiva beslut tas inom ett flertal dimensioner.

Inom aktier aterfinns den storsta bredden av mandat, hela skalan fran passiva indexport-
foljer till rena alfa-mandat forekommer. | grunden finns étta passiva aktiemandat for
olika regioner, Sverige forvaltas internt, 6vriga externt. Fonden har ocksa ett semipas-
sivt externt mandat for stora bolag i Nordamerika samt tre mandat som utgar ifran fun-
damentabaserade index, varav tva ar interna. Vidare finns tio traditionellt aktiva mandat
inom olika segment. Slutligen har fonden implementerat tre alfa-mandat, varav tva ar
interna och inriktade pa svenska aktier. De tva alfa-mandaten i Sverige implementera-
des tidigt under 2007 som ett led i den separering av alfa och beta som fonden soker.
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Resultaten sedan start

Tabellen och diagrammet nedan redovisar fondens totala avkastning i procent och kro-
nor sedan halvarsskiftet 2001 (efter avdrag for kostnader). Jamforelseindex utgors av
den totala portféljens jamforelseindex (inkl. onoterade tillgadngar sdsom AP Fastigheter)
och skiljer sig saledes fran det jamforelseindex som géller for utvéarderingen av den
operativa aktiviteten.

Avkastning (% per ar) 2007 juli 2001 - dec 2007
Totala portféljen 5,0 6,6
Jamforelseindex 54 6,0
Inkomstindex 4,5 3.8
Skillnad mot jamforelseindex -0,4 0,5
Skillnad mot inkomstindex 0,5 2,8

Under 2007 gav AP3s totalportfolj en avkastning om 10,6 mdkr efter kostnader, vilket
motsvarar en avkastning pa 5,1 %. De storsta bidragen kommer fran aktie och rantefor-
valtningen som bidrar med 1,5 respektive 1,2 procentenhet samtidigt som alternativa
investeringar bidrog med 1,2 procentenhet. Strategiska positioner och dvergripande
alfastrategier bidrog med 0,5 procentenhet vardera.
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Om den ursprungliga strategin bibehallits hade fonden erhallit en avkastning pa 65,5
mdkr. Strategisk och operativ aktivitet har bidragit med ytterligare 9,2 respektive 2,0
mdkr. Under perioden uppgick kostnaderna till 1,6 mdkr och den totala nettoavkast-
ningen var 75,1 mdkr vid utgangen av 2007.
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Operativ aktivitet
Tabellen och diagrammet nedan redovisar resultatet for den operativa aktiviteten.

Avkastning (% per &r) 2007 2003 - 2007
Likvidportféljen 42 11,7
Jamforelseindex 4.4 11,6
Skillnad mot jamforelseindex -0,2 0,1

AP3s operativa aktivitet under 2007 blev -0,2 procentenhet. Aktiviteten i rante- och
aktieportféljerna bidrog negativt (med -0,4 procentenhet vardera) samtidigt som rena
alfa- och overlaymandat gav positiva bidrag om totalt 0,5 procentenhet.
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Grafen ovan visar hur den aktiva avkastningen 6ver 5 ar har utvecklats sedan juni 2006.
De tva forsta aren efter bildandet presterade AP3 positiva aktiva avkastningar som ock-
sa ingdr i 5-arsperioden som slutar i juni 2006. Dessa har successivt ersatts med negativ
aktiv avkastning for 2006 och 2007 vilket forklarar minskningen under perioden.

Sedan halvarsskiftet 2001 kan 6veravkastningen forklaras med goda resultat fran allo-
keringsmandat samt rante- och valutaférvaltning.
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Fjarde AP-fonden

Strategisk aktivitet

Foérandringar av langsiktig investeringsstrategi

Under 2007 beslutade styrelsen att allokera 3 % av fondens kapital till tillvaxtmark-

nadsaktier samtidigt som de globala och svenska aktierna 6kades marginellt. Totalt sett

Okade aktieandelen med 4 procentenheter (till 65 %). Implementeringen av tillvéxt-

marknadsaktierna paborjades under maj och transaktionen fordelades successivt ut un-

der aret.
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Strategiska beslut av medelfristig karaktar

Av medelfristiga skél 6kades den totala aktieandelen emellertid inte under 2007. Fon-
den valde istallet att infora tillvaxtmarknadsaktier framst ”pa bekostnad” av den globala

aktieandelen.

Vid inledningen av 2007 6kades andelen kreditrisk i rantebarande delen fran 41 % till
46 %. Under aret beslutades det ocksa om en andring av den strategiska valutaexpone-
ringen. Den japanska yenen beddmdes att vara markant undervérderad i ett medelfristigt
perspektiv och mojlighet att 6ka andelen japanska yen fran 5 till 15 % av valutaexpone-
ringen beslutades. Vidare beslutades det dven att 6ka valutaexponeringen fran 15 % till
16,6 % for att framst fa en 6kad exponering mot amerikanska dollar. Hela forandringen
genomfordes dock inte under 2007, vid arsskiftet uppgick fondens valutaexponering till

16,2 %.

Forvaltningsstruktur och organisation

Under 2007 inleddes ett forandringsarbete av forvaltningsorganisationen (se figur ned-
an). Syftet med forandringen var att skapa okat fokus pa strategisk allokering samtidigt
inslagen av aktiv och intern forvaltning minskades. Under tidigare ar har utgangspunk-
ten varit att forvaltningen ska bedrivas aktivt och internt. Det nya synséttet innebér att
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om det inte foreligger starka skal for aktiv forvaltning ska forvaltningen vara passiv.

Under aret indexerades stora delar av den globala aktieportfoljen. | valet mellan intern
och extern forvaltning ska alltid den forvantade avkastningen efter kostnader spela den
avgorande rollen for beslutet.

Svenska aktier

Globala aktier

Rantebéarande / Valuta

Extern forvaltning / Onoterat

Taktisk allokering

Agarstyrning

Affars och riskkontroll

Administration

Fonden kommer i ett kortare perspektiv att 6ka andelen externa forvaltare. Under aret
har AP4 dragit ner den aktiva risken i forvaltningen da det aktiva risktagandet generellt

inte har uppfyllt avkastningsférvantningarna. Detta medfor att fondens 6veravkast-
ningsmal har minskat fran 0,5 procentenhet under 2007 till 0,4 procentenhet under

2008. Forandringsarbetet av forvaltningsorganisationen medforde dven en relativt hog
personalomsattning. Under aret lamnade 7 personer AP4 (varav 4 pensionerades) och 6

stycken tillkom. Under 2008 har ytterligare 8 personer beslutat att lamna fonden.

Resultaten sedan start

Tabellen och diagrammet nedan redovisar fondens totala avkastning i procent och kro-
nor sedan halvarsskiftet 2001 (efter avdrag for kostnader). Jamforelseindex utgors av
den totala portféljens jamforelseindex (inkl. onoterade tillgangar sdsom AP Fastigheter)

och skiljer sig saledes fran det jamforelseindex som galler for utvarderingen av den

operativa aktiviteten.

Avkastning (% per ar) 2007 juli 2001 - dec 2007
Totala portféljen 2,4 51
Jamforelseindex 3,5 5,8
Inkomstindex 45 3,8
Skillnad mot jamforelseindex -11 -0,7
Skillnad mot inkomstindex -2,1 1,3
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Fjarde AP-fondens avkastning uppgick under 2007 till 2,4 % efter kostnader, vilket
motsvarar en vardeokning pa 4,8 mdkr. Bland de ingaende tillgangsslagen har de onote-
rade aktierna samt fastigheter givit hogst avkastning (40,4 % respektive 21,4 %) medan
avkastningen for de svenska aktierna under aret var negativ (-1,6 %). De globala aktier-
na har med en avkastning pa 2,1 % givit det storsta bidraget till fondens totala avkast-
ning under aret.
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Fondens ursprungliga strategi fran halvarsskiftet 2001, med 62,5 % aktier och 37,5 %
obligationer hade, om den behallits, givit en avkastning om ca 65,9 mdkr. Det &r en
okning med knappt 6 mdkr sedan foregaende ar. Bidraget fran den strategiska aktivite-
ten uppgar till -2,3 mdkr. Det storsta negativa bidraget till den strategiska aktiviteten
harstammar fran beslutet att vid ingangen av 2003 vikta ner tillgangsslaget svenska ak-
tier i forman till globala aktier. Den strategiska effekten av omallokeringen uppgar till
ca -2,0 mdkr. Exkluderingen av reala obligationer i investeringsstrategin till forman for
nominella obligationer som genomfdrdes under ingangen av 2002 har givit ett negativt
bidrag pa ca 1,6 mdkr till fondens strategiska aktivitet. Vidare har inférandet av fastig-
heter till portfdljen fr.o.m. 2004 givit ett positivt bidrag om ca 0,7 mdkr till den strate-
giska aktiviteten. Arets allokering till tillvaxtmarknader har hittills varit lyckad. Det
strategiska bidraget fran allokeringen uppgick vid arsskiftet till ca 0,3 mdkr.

Fondens operativa aktivitet har sedan halvarsskiftet 2001 givit ett negativt bidrag pa ca
5 mdkr. Slutligen har fondens kostnader uppgatt till ca 1,4 mdkr. Den totala avkast-
ningen, med hansyn tagen till samtliga bidrag, uppgar till ca 57,3 mdkr.
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Operativ aktivitet
Tabellen och diagrammet nedan redovisar resultatet for den operativa aktiviteten.

Avkastning (% per &r) 2007 2003 - 2007
Likvidportfoljen 1,8 11,2
Jamforelseindex 3,0 11,6
Skillnad mot jdmforelseindex -1,2 -0,5

Den operativa aktiviteten under 2007 uppgick till -1,2 procentenheter fore avdrag av
kostnader. Den framsta forklaringen till arets underavkastning ar de negativa resultaten
fran ranteportféljen samt den globala aktieportfoljen (-2,1 respektive -1,5 procentenhe-
ter). Svenska aktier gav emellertid en avkastning som 6vertraffade index med 1,0 pro-

centenhet.
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Under den senaste femarsperioden har den operativa aktiviteten givit ett arligt negativt
bidrag pa -0,5 procentenheter. Tillgangsslagen svenska och globala aktier har bidragit
negativt till portfoljens resultat.
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Sjatte AP-fonden

Investeringsstrategi och organisation

AP6 erholl i december 1996 medel motsvarande 10,4 mdkr och gjorde sin forsta inve-
stering i onoterade aktier under varen 1997. Fondens investeringsverksamhet ar numera
formellt indelad i sex affarsomraden som investerar direkt i onoterade foretag, i onote-
rade foretag via s.k. fonder samt i fonder for noterade smabolag (se figur nedan). Till
detta kommer den s.k. internbanken som férvaltar det kapital som halls som beredskap
for forvantade ataganden och utfléden inom investeringsverksamheten. Valet av direkt-
agande eller fondinvestering bestams bl.a. av fondens specifika kompetens och resurser
i Ovrigt. T.ex. har AP Life Science "brutits ut” som ett eget affarsomrade mot bakgrund
av den specifika kompetens som &r nérvarande inom fonden.

Sjatte

AP Natverks- AP Partner- AP Direkt- AP Life AP Fond- .
. . . . . . . . . AP Konvertibeln
investeringar investeringar investeringar Science investeringar

Med syfte att skapa riskspridning allokerar fonden kapital till investeringar i olika bran-
scher (t.ex. fastigheter, produkter/tjanster, life science) och i féretag som befinner sig i
olika stadier av livscykeln (mogna foretag och foretag i olika delar av den s.k. expan-
sionsfasen).

Den onoterade delen av portféljen har vuxit successivt och utgjorde merparten av fon-
dens kapital vid utgdngen av 2007. Vid arsskiftet hade fonden ocksa direktagande i no-
terade foretag som fore borsintroduktion varit direktdgda, onoterade innehav.

Portféljens avkastningsmal

Avkastningskrav och avkastningsmal

For noterade aktier ar det forhallandevis latt att konstruera ett index som mojliggor jam-
forelse av portféljens avkastning. Situationen ar svarare nar det galler illikvida invester-
ingar sasom onoterade aktier. Problemet ar att det inte finns en enkelt tillganglig pris-
mekanism att anvanda for att vardera onoterade bolag. AP6 har valt att hantera detta
problem genom att konstruera en riskpremiemodell som beaktar fondens innehav i olika
branscher och utvecklingsfaser. Riskpremiemodellen har gallt under den senaste fem-
arsperioden. Modellen, som formellt sett mynnar ut i styrelsens avkastningskrav for
fondens totala tillgangar, utgar ifran den riskfria rantan och adderar en riskpremie som
varierar 6ver olika branscher och faser. Utover detta laggs ocksa ett mal om Gverav-
kastning till pa toppen av riskpremierna. Denna malsattning for dveravkastning bestams
formellt av fondens operativa ledning och ska utvérderas under en period av fem ar.
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Styrelsens avkastningskrav

Under hosten varje ar faststéller styrelsen avkastningskraven som ska gélla under nést-
kommande kalenderar. Fondens totala krav erhalls genom att de olika investeringarnas
avkastningskrav vags samman utifran de senast kanda marknadsvardena for respektive
investering, vilket i praktiken innebdr att avkastningskravet &r kapitalvagt. Denna mo-
dell har géllt sedan 1 januari, 2003 och under 2007 har det kortsiktiga avkastningskra-
vet for fonden totalt sett uppgatt till 9,0 %.

Kapitalvagningen sker saledes mot bakgrund av varderingar som inte tar hansyn till
omvarderingar som sker under de senare manaderna under respektive kalenderar. Dar-
med kommer innehavens utgaende andelar inte att avspeglas i avkastningskravet som
ska gélla for nastkommande ar. Skillnaden kan vara stor for tillgangar vars marknads-
varde karaktériseras av en stor variation (exempelvis aktier). Eftersom noggranna om-
varderingar av onoterade aktier vanligtvis dger rum i anslutning till slutet av varje ka-
lenderar ar den potentiella skillnaden sannolikt ocksa storst for dessa.

Berékningen av avkastningskravet i enlighet med riskpremiemodellen kan férbéattras
genom att anvanda marknadsvarderingar vid utgangen av respektive kalenderar. Pa sa
satt erhdlls ett avkastningskrav som pa ett battre satt avspeglar fondens investeringar
och fordelningen mellan dem. Eftersom problemet &r av teknisk karaktér — det ar inget
fel pa en riskpremiemodell i sig — bor en justering ocksa genomforas for de krav som
har gallt under de senaste fem aren.

I vissa interna dokument och kommunikation véljer AP6 att genomfdra den justering
som foreslagits ovan. Det betyder att fonden for egen del har tva olika krav och tva oli-
ka mal att anvanda i sin utvéardering. Darmed riskerar ocksa kommunikationen till fon-
dens 6vriga intressenter att kompliceras.

Sammanfattning av avkastningskrav och avkastningsmal

Under 1997 och 1998 genomgick fonden en s.k. transitionsfas under vilken aktieport-
féljen successivt byggdes upp. P.g.a. att fonden inte hade faststallt ett s.k. transitionsin-
dex vid denna tidpunkt har HWIP i efterhand konstruerat ett sddant (se sidan 5 i bilaga
7 i "Regeringens skrivelse 2001/02:180"). Under de fyra efterféljande aren, fram till
och med 2002, géllde ett avkastningsmal som utgick fran Findatas Avkastningsindex
(FDAX), senare SIX Avkastningsindex (exklusive Nokia). Detta mal tillampades for
saval den totala portfoljen som den noterade portfoljen. Att malet tillampades aven for
den totala portfoljen ar ett uttryck for att den onoterade portféljens omfattning inled-
ningsvis var begransad. Vid inledningen av 2003 6vergick fonden till att anvénda den
riskpremiemodell som beskrivits ovan.

| tabellen nedan redovisas den serie av avkastningskrav som enligt ovanstaende har
faststallts under den senaste elvaarsperioden.
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Period Avkastningskrav
1997 8,3%
1998 14,0%
1999 67,4%
2000 -11,9%
2001 -14,2%
2002 -34,7%
2003 7,4%
2004 6,4%
2005 6,1%
2006 7,2%
2007 9,0%

De fem senaste arens avkastningskrav har byggts upp via riskpremiemodellen. Invester-
ingsverksamhetens (1V) krav har da vagts samman med Internbankens (1B) krav enligt

nedan.

Period IB Vikt IV Vikt IB Krav IV Krav Krav Fonden
2003 47% 53% 4,90% 9,70% 7,43%
2004 46% 54% 3,68% 8,71% 6,42%
2005 44% 56% 3,12% 8,44% 6,10%
2006 22% 78% 2,90% 8,49% 7,24%
2007 9% 91% 7,48% 9,11% 8,97%

5 ar, % per ar 7,23%
Mal om Gveravkastning for 1V, procentenheter per ar 1,50%
Avkastningsmal 5 ar, % per ar 8,22%

Styrelsens avkastningskrav har uppgatt till ca 7,2 % per ar under de senaste fem aren.
Avkastningsmalet som inkluderar ett tillagg for overavkastning har uppgatt till 8,2 %
per ar under samma period (notera att malet om dveravkastning endast ska laggas till pa
kravet for 1V).

Validering av portféljavkastning

Vid berakning av den totala portfoljens nettoavkastning for 2007 har en differens pa 1
procentenhet uppkommit vid jdmforelse med den nettoavkastning som fonden har redo-
visat i arsredovisningen. Fonden anvéander det genomsnittliga fondkapitalet som bas vid

berdkning av den procentuella avkastningen (13,1 %) medan den avkastning som be-

réknats for denna utvardering (14,1 %) har berdknats genom att nettoavkastningen delas
med det ingaende kapitalet. Den senare metoden &r korrekt for att berakna den procen-

tuella nettoavkastningen i en fond som ar stangd for externa floden.

2008-04-11

Sjatte AP-fonden

55 (63)



hewitt wassum investment partners.

Analys av resultat

Nedan redovisas en sammanfattning av portfoljresultatet. Redovisning av resultaten
gors for saval den totala portféljen som portfljen av onoterade innehav. Skélet for att
sérskilt redovisa resultaten for den onoterade delen av portfoljen ar att den utgor mer-
parten av fondens investeringar, samtidigt som traditionella metoder for att berdkna
avkastning inte kan anvéandas for onoterade innehav. Totalportféljens resultat anges
efter avdrag for kostnader medan den onoterade portféljens resultat anges fore och efter
avdrag for externa forvaltningsarvoden.

Sammanfattning av resultat — total portfélj

Avkastning (% per ar) 2007 2003 - 2007 1997 - 2007
Totala portféljen 14,1 111 5,9
Avkastningskrav 9,0 7,2 3,4
Avkastningsmal - 8,2

Skillnad mot avkastningskrav 51 3,9 2,4
Skillnad mot avkastningsmal - 2,9

Under 2007 uppgick den totala portfoljens avkastning till 14,1 % efter kostnader. Detta
ar en 6veravkastning pa 5,1 procentenheter jamfort med avkastningskravet. Under den
senaste femarsperioden uppgar avkastningen till i genomsnitt 11,1 % per ar vilket inne-
bér en 6veravkastning jamfort med kravet pa 3,9 procentenheter per ar. Sedan fondens
start har avkastningen varit 5,9 % per ar och kravet har saledes dvertraffats med 2,4
procentenheter per ar. Styrelsens avkastningskrav har darmed 6vertraffats med stor
marginal saval under den senaste femarsperioden som sedan fondens start.

Av tabellen framgar ocksa att fonden har 6vertréaffat sitt operativa avkastningsmal med
2,9 procentenheter per ar under den senaste femarsperioden.

Sammanfattning av resultat — onoterad portfol]

Portfélj (MSEK) Marknadsvarde IRR
Indirekt 7342,1 12,8%
Indirekt orealiserat 73421 14,5%
Indirekt realiserat - -23,0%
Direkt 6502,1 12,2%
Direkt orealiserat 6 502,1 15,6%
Direkt realiserat - 10,4%
Total portfolj 13 844,3 12,5%
Total portfélj, netto - 9,8%
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Den onoterade portféljen har haft en internranta uppgaende till 12,5 % per ar sedan den
forsta investeringen i januari 1997 (efter avdrag for externa kostnader uppgar internran-
tan till 9,8 % per ar). Detta utgor en vasentlig forbattring jamfort med 2006 da intern-
rantan fore kostnader uppgick till 10,5 % per ar sedan den forsta investeringen.

Ur kapital&dgarens perspektiv ar det naturligtvis av intresse att belysa resultaten inom
fonden ur flera kompletterande perspektiv. Ett sarskilt omrade av stort intresse ar den
omfattande investeringsverksamheten i onoterade foretag som for narvarande utgor
betydligt mer an halva fondens marknadsvérde.

En kapitaldgare som gor investeringar i onoterade foretag forvantar sig, eller kréver, att
avkastningen fran dessa pa lang sikt ska Gverstiga avkastningen som investerarna pa
den publika aktiemarknaden erhaller. Logiken bakom detta &r att det &r relativt enkelt
att delta som investerare pa den publika marknaden medan det kraver mer resurser att
forvalta en portfolj av onoterade foretag. Det ar ocksa sa att det pa lang sikt bor finnas
en premie for den dkade likviditetsrisken som kommer genom att onoterade bolag inte
gar att avyttra med kort varsel utan att priset riskerar att paverkas i negativ riktning.

Mot bakgrund av nyssndmnda redovisas nedan en jamforelse av avkastningen for fon-
dens onoterade innehav och avkastningen for en portfolj av publika svenska aktier re-
presenterad av det svenska bdrsindexet SIXRX (totalavkastningsindex). Jamforelsen
gors med hjalp av en berakning av internrantan (pa arsbasis) for den publika markna-
den, givet de kapitalfloden som agt rum i den onoterade portfoljen (s.k. public market

equivalent).
150 — IRR, %-enheter per ar
114 -
10,5 ' 113
100 89 94 g7
70
50 34
0,0 . | |
- O Onoterade portfoljen
-14 ® Publika aktiemarknaden
-5,0
1997 - 2003 1997 - 2004 1997 - 2005 1997 - 2006 1997 - 2007

Av diagrammet ovan framgar att investeringarna i den onoterade portféljen givit en
internranta pa 12,5 % pa arsbasis (fore avdrag for kostnader). Internrantan for den
publika marknaden har varit 11,3 pa arsbasis — darmed overtraffar portféljen den publi-
ka marknaden med 1,2 procentenheter pa arshasis. Om hansyn tas till kostnaderna for
forvaltningen av den onoterade portféljen blir internrantan 9,8 % pa arsbasis vilket ar
lagre an internréntan for den publika marknaden.

Av diagrammet nedan framgar ocksa att avkastningen inom fonden huvudsakligen har
kommit fran de mognare delarna av portféljen, vilket 6verensstaimmer med utveckling-
en for hela private equity-marknaden i Europa. Hogst avkastning har sa har lang genere-
rats av fastighets-/finansbolag och bolag i teknologisektorn.
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Den onoterade portféljen — realiserade resultat

Tabellen nedan sammanfattar resultatet fore avdrag for kostnader for de onoterade inve-
steringar som till fullo realiserats vid utgangen av 2007. Eftersom alla innehav har rea-
liserats innehaller resultatet till skillnad fran den totala onoterade portféljen inte nagon

osakerhet (eller forsiktighet) avseende prissattning.

Realiserat vid arsskifte IRR

Realiserat t.0.m. dec-03 7,2%
Realiserat t.0.m. dec-04 6,6%
Realiserat t.0.m. dec-05 11,2%
Realiserat t.0.m. dec-06 11,9%
Realiserat t.0.m. dec-07 8,7%

Resultatet for de fullstandigt realiserade investeringarna har forbattras vasentligt under
2005 och 2006. Under 2007 skedde en forsamring p.g.a. realisering av saval direkta

som indirekta innehav.

Den onoterade portféljen — fasférdelning
| tabellen nedan redovisas den onoterade portféljens exponering mot olika stadier i in-

vesteringscykeln vid utgangen av 2007.

Portfolj Uppstart Expansion Moget  Noterat Totalt
Direkt 2,0% 14,8% 62,8% 20,4% 100,0%
Indirekt 1,6% 47,8% 50,7% 0,0% 100,0%
Total 1,8% 27,7% 58,1% 12,5% 100,0%

Inga storre forandringar har skett av den onoterade portféljens fordelning mot olika
faser vid utgangen av 2007 jamfort med utgangen av 2006. En viss forskjutning har
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skett fran mognadsfasen, vilket bl.a. kan hanforas till den direkta portféljen som inne-
héller en storre andel noterat jamfort med 2006.
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Sjunde AP-fonden

Strategiférandringar

Under det forsta halvaret 2007 inleddes omstruktureringar av den strategiska tillgangs-
fordelningen for bade Premiesparfonden (PSF) och Premievalsfonden (PVF). Bakgrun-
den till den strategiska forandringen utgors av de slutsatser som drogs i foregdende ars
ALM-studie. Syftet med omstruktureringen var att forsoka 6ka fondernas forvantade
avkastning.

Det dvergripande malet for PSF ar att totalavkastningen under I6pande femarsperioder
minst ska motsvara genomsnittet for samtliga fonder som kan véljas aktivt i premiepen-
sionssystemet, men till lagre risk. Motsvarande mal for PVF &r att totalavkastningen
under l6pande femarsperioder ska vara minst 0,35 % hogre &n genomsnittet for samtliga
fonder som kan valjas aktivt i premiepensionssystemet. For att fa upp betarisken i for-
valtningen, och darmed skapa en storre méjlighet till att uppna den dvergripande mal-
sattningen, genomfordes under aret en strategisk omallokering av fondernas kapital till
tillvaxtmarknadsaktier.

De strategiska forandringarna som genomfordes for PSF innebar att 10 % allokerades
till det nya tillgangsslaget tillvaxtmarknadsaktier. Samtidigt 6kades andelen svenska
aktier fran 17 % till 20 % medan andelen globala aktier drogs ner fran 65 % till 54 %.
Inom den rantebdrande delen av portféljen minskades den totala andelen svenska real-
ranteobligationer fran 10 % till 4 % samtidigt som utlandska nominella statsobligationer
tillkommit portfoljen med en andel pa 4 %. Andelen alternativa investeringar (8 %) ar
oférandrad men inom tillgangsslaget har andelen hedgefonder halverats till 2 % och
ersatts med placeringar i onoterade aktier (private equity).

Inom PVF minskades den globala aktieandelen fran 68 % till 50 % samtidigt som till-
véaxtmarknadsaktier inférdes som en egen tillgangsklass med en andel pa 20 %. Vidare
har hela allokeringen till svenska reala rantor (tidigare 4 %) tagits bort fran strategin
och andelen alternativa investeringar har okats fran 8 % till 10 %.

Strategisk tillgangsfordelning for PSF och PVF

100% —— Alternativa investeringar (8%) 100%
—_— S
Globala obligationer (4%)

80% | - s Svenska realarantor (4%) 80% ——  Tillvéxtmarknader (20%)

Tillvéxtmarknader (10%)
60% 60%

Alternativa investeringar (10%)

Globala aktier (50%)
Globala aktier (54%)

40% + 40% +

20% - 20% r

Svenska aktier (20%)

Svenska aktier (20%)

0% - 0% -
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Forvaltningsstruktur och organisation

Antalet externa forvaltare har under aret okat fran 11 till 17 stycken. Av de sex nya
mandaten &r tre rena alfamandat (tva inom valuta och ett inom svenska aktier), tva in-
dexmandat (inom svenska och europeiska samt amerikanska aktier) och till sist ett tra-
ditionellt aktivt mandat (inom japanska aktier).

Under aret genomfordes allokering till tillvaxtmarknadsaktier genom investering i ett
antal s.k.”notes”. Dessa noterade instrument ger exponering gentemot aktieindex pa de
utvalda marknaderna pa ett kostnadseffektivt satt. Emellertid blir fonderna samtidigt
exponerade for kreditrisk. For att hantera kreditrisken stéller fonderna krav pa att mot-
parten har en kreditrating som ar lagst AA for minst 75 % av innehaven och lagst A+
for dvriga.

AP7 har en langtgaende malsattning att separera alfa (aktiv risk) och beta (marknads-
risk). En del i detta ar att kontinuerligt utvardera pa vilken/vilka marknader aktiv for-
valtning kan forvantas ge ett béattre resultat &n indexforvaltning. Under 2007 tog AP7
ytterligare beslut om en mer separerad forvaltningsstruktur. Andelen traditionellt aktiv
forvaltning minskades i Sverige och Europa till forman for separerad forvaltning. Sam-
tidigt togs beslut om att exponering mot tillvdxtmarknader och nominella obligationer
skall ske genom index. Alla forandringarna &r emellertid &nnu inte helt genomférda.

Forvaltningsresultat

Resultat mot PPM-index

I diagrammet nedan redovisas NAV-avkastningen for PSF och PVF samt motsvarande
uppgifter for PPM-index. Avkastningen for fonderna redovisas efter avdrag for kostna-
der men fore tillagg av den rabatt pa forvaltningsarvodet som tillfors spararna i PPM.

20%  Avkastning (%oper - - - - - _________________ 20% - Avkastning (%oper - - __________________
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Avkastningen under 2007 uppgick till 7,7 % for PVF (1,9 procentenheter mer &n PPM-
index), medan PSF under aret gav en avkastning pa 4,7 % (1,1 procentenheter mindre
an PPM-index). For fonderna har tillgangsslagen globala aktier och tillvaxtmarknadsak-
tier statt for det storsta bidraget till avkastningen medan den svenska aktieportfoljen
givit ett negativt bidrag.

Den relativt stora skillnaden i resultatet mellan fonderna beror framst pa bidraget fran
allokeringen till tillvaxtmarknadsaktier som genomférdes under aret. For PVF allokera-
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des hela 20 % av kapitalet till tillvaxtmarknadsaktier medan PSF allokerade en mindre
andel (10 % av kapitalet). Risken i férvaltningen (standardavvikelsen) under 2007 upp-
gick for PSF till 6,8 % (0,7 procentenheter lagre an risken i PPM-index) och for PVF
till 7,9 % (0,4 procentenheter dver risken i PPM-index).

I diagrammet nedan redovisas avkastningen for PSF och PVF i relation till PPM-index.

2,0 [ Avkastning for PSF och PVF relativt PPM-index, %-enheter per &r under rullande 5-arsperioder

1,0
¢-------
0,0

-1,0 |- {—®—PSF(NAV)
- - - PVF (NAV)
_2,0 777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777
dec-05 jun-06 dec-06 jun-07 dec-07

Under den senaste femarsperioden har PSF inte lyckats med att infria avkastningsmalet
om att ge en avkastning som minst uppgar till avkastningen for PPM-index. Den éarliga
avkastning for PSF uppgar till 13,6 %, vilket ar 1,3 procentenheter lagre &n PPM-index
per ar. PVFs genomsnittliga avkastning uppgar till 15,0 % per ar, vilket ar 0,2 procent-
enheter 6ver PPM-index per ar. Fondens 6veravkastning racker emellertid inte riktigt
anda fram till malsattningen (0,35 procentenheter 6veravkastning per ar). Den framsta
forklaringen till att fonderna inte har lyckats uppna sitt avkastningsmal ar den negativa
effekt som skillnaden i tillgangsallokering har skapat. Samtidigt har valutakurssakring-
en inom fonderna givit ett positivt bidrag till portfoljens resultat under den senaste fem-
arsperioden.

Risknivan i forvaltningen har under den senaste femarsperioden varit lagre an risknivan
i PPM-index bade for PSF och for PVF.

Operativ aktivitet

| tabellen nedan redovisas en sammanfattning av portfoljresultaten fore avdrag for kost-
nader. Resultaten i tabellen baserar sig pA EOP-avkastningsberakning®.

Avkastning (% per ar) 2007 2003 - 2007 Avkastning (% per ar) 2007 2003 - 2007
PSF (EOP) 51 14,1 PVF (EOP) 8,3 15,7
Marknadsindex 54 14,2 Marknadsindex 8,0 15,9
Skillnad mot marknadsindex -0,2 0,0 Skillnad mot marknadsindex 0,3 -0,2

Avkastningen for PSF uppgar till 14,1 % per ar och for PVF till 15,7 % per ar under de
senaste fem aren. Under 2007 har PVF overtraffat marknadsindex med 0,3 procentenhe-
ter, medan avkastningen for PSF uppgar till 0,2 procentenheter under index.

® EOP stér for “End of Period” och innebar att fondernas tillgdngar vérderas vid tidpunkt for marknads-
stangning (vilket leder till storst enighet med varderingen av tillgangarna i jamforelseindex).
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Sett till den senaste femarsperioden har ingen av fonderna lyckats prestera en arlig av-
kastning Over index.
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