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Skrivelsens huvudsakliga innehall

I skrivelsen lamnar regeringen en redovisning av de allmanna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet t.o.m. 2011. | redovisningen ingar
bl.a. en sammanstallning av AP-fondernas arsredovisningar 2011 och en
utvardering av AP-fondernas verksamhet i ett langre perspektiv.

Sammanstallningen av AP-fondernas arsredovisningar visar att
resultatet for buffertfonderna sammantagna, dvs. Forsta—Fjarde och
Sjatte AP-fonderna, uppgick till -17,3 miljarder kronor 2011. Férutom
resultatet paverkades buffertkapitalet av ett nettoutflode pd motsvarande
5,0 miljarder kronor, till foljd av att pensionsutbetalningarna for tredje
aret i rad Oversteg pensionsavgifterna. Buffertkapitalet minskade under
aret med 22,3 miljarder kronor till 872,6 miljarder kronor.

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

2011 2010 2009 2008 2007 2001-2011
Avkastning -19 10,2 19,3 -21.6 43 33
Inkomstindex 1,9 0,3 6,2 45 3,2 3,1
Fondkapital 873 895 827 708 898

Not. Inkomstindex visar genomsnittsinkomstens utveckling och ligger till grund for
upprakningen av skulderna i inkomstpensionssystemet.

Buffertfondernas samlade resultat uttryckt som avkastning uppgick
till -1,9 procent under 2011. Buffertfondernas genomsnittliga avkastning
2001-2011 uppgick till 3,3 procent per é&r, vilket Overtréiffar
inkomstindex under perioden.



Regeringens utvérdering av AP-fondernas forvaltning omfattar
styrelsernas strategiska beslut i ett langsiktigt perspektiv och fondernas
operativa forvaltning under den senaste femarsperioden (2007—-2011).

Forsta—Fjarde AP-fondernas langsiktiga avkastning sedan 2001 har
forsvagats under 2011, till foljd av en negativ utveckling pa
aktiemarknaderna under detta ar, men den langsiktiga avkastningen
dverstiger fortfarande inkomstindex. Ingen av fonderna nar under
perioden sedan 2001 upp till styrelsernas mal.

Forsta—Fjarde AP-fonderna fortsétter att utveckla sina strategier och
forvaltningsmodeller i syfte att uppna en mer stabil avkastning med hjalp
av portféljer som béttre hanterar kraftiga svangningar pad marknaderna.
Under 2011 har de fonder som infért nya forvaltningsmodeller
kompletterat dessa med metoder for utvardering av resultaten i enlighet
med vad regeringen tidigare har efterfragat, vilket bedéms vara positivt.
Regeringen forvantar sig att fonderna redovisar kommande resultat av
utvarderingen.

Andra, Tredje och Fjarde AP-fondernas operativa resultat under den
senaste femarsperioden beddéms fortfarande vara otillfredsstéllande.
Forsta AP-fonden redovisar ett positivt resultat efter kostnader. Det ar
dock alltjamt oklart om marginalen &r tillracklig med hénsyn till riskerna
i verksamheten.

Sjatte AP-fonden har ett i forhallande till Forsta—Fjarde AP-fonderna
specialiserat uppdrag att investera fondmedlen pa riskkapitalmarknaden.
Fonden har under perioden 2003-2011 haft en avkastning som
Gvertraffar inkomstindex men som inte nar upp till styrelsens mal. Under
2011 har ett genomgripande forandringsarbete inletts i Sjatte AP-fonden,
vilket innefattar fondens strategi, mal och organisation. Férandringarna
beddms vara en valkommen renodling av verksamheten och fondens nya
mal bor kunna ligga till grund for extern utvardering av fondens resultat,
vilket beddms som positivt.

Sjatte AP-fonden har under 2011 gjort omfattande nedskrivningar av
delar av fondens portfélj. Omfattningen av de nedskrivningar som har agt
rum under 2011 &r dock anmarkningsvard. Regeringen kommer att folja
upp hur en sa stor forandring av tillgangarnas vardering kan vara méjlig
fran ett ar till ett annat, utan direkt samband med den Gvergripande
ekonomiska eller marknadsmassiga utvecklingen.

Sedan starten 2000 oOvertraffar avkastningen i Sjunde AP-fondens
forvalsalternativ den genomsnittliga avkastningen for de privata fonderna
i premiepensionssystemet. Det finns ett behov av tydlig informationen
om forvalsalternativets inriktning och riskniva, varfor regeringen
valkomnar det arbete Sjunde AP-fonden har inlett pa detta omrade.

| utvarderingen ingdr ocksd en granskning av Forsta—Fjarde
AP-fondernas riktlinjer for etik och miljé och AP-fondernas tillampning
av regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattnings-
havare i AP-fonderna. AP-fonderna fortsatter att utveckla arbetet med
riktlinjer for etik och miljé och regeringen beddmer att det bedrivs ett
viktigt arbete i Forsta—Fjarde AP-fonderna med att integrerar fragorna i
den l8pande analysen och férvaltningen.

AP-fonderna redovisar i ar underlag om ersattningar till fondens
anstdllda och en bedomning av hur ersittningarna forhaller sig till
regeringens riktlinjer. Regeringen valkomnar den genomgéng fonderna
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har gjort och den 6kade genomlysning av erséttningar till fondernas Skr. 2011/12:130
anstallda som blir resultatet. Regeringen forutsétter att styrelserna

I6pande foljer upp och bedomer lonelaget i forhallande till regeringens

riktlinjer samt 6ppet redovisar underlag och bedémningar.
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1 Inledning

De allménna pensionsfonderna (AP-fonderna) ar statliga myndigheter
som ingar i alderspensionssystemet vid sidan av statsbudgeten. Detta
bestar i sin tur av ett fordelningssystem och av ett premiereservsystem.
Pensioner som utbetalas inom fordelningssystemet finansieras i princip
av pensionsavgifter som betalas in I6pande. Premiereservsystemet ar fullt
fonderat, vilket innebar att utgdende pensioner i sin helhet finansieras av
fonderade medel.

Forsta—Fjarde samt Sjatte AP-fonderna forvaltar férdelningssystemets
buffertkapital och kan darfér ségas vara buffertfonder. Buffertkapitalet
ingdr bland pensionssystemets tillgdngar tillsammans med avgifts-
tillgdngen, som i sin tur representerar vardet av framtida pensions-
avgifter. Buffertfonderna utjamnar svéngningar i flédet av pensions-
avgifter och pensionsbetalningar och férvantas darutdver bidra till
pensionssystemets langsiktiga finansiering. Under 2011 &versteg for
tredje aret i rad pensionsbetalningarna beloppsmassigt inbetalda
pensionsavgifter, vilket resulterade i ett nettoutflode fran Forsta—Fjarde
AP-fonderna till pensionssystemet. Sjunde AP-fonden forvaltar, vid
sidan av ett stort antal privata fondforvaltare, premiepensionssystemets
fonderade kapital.

Mot bakgrund av dels att buffertfondernas regelverk har varit i bruk
under en tiorsperiod eller langre (Sjatte AP-fonden bildades 1996), dels
andrade forutsittningar for kapitalforvaltning har regeringen i samrad
med Pensionsgruppen (med foretradare for de fem partier bakom
pensionsoverenskommelsen frdn 1994) gett en sarskild utredare i
uppdrag att gdra en éversyn av Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas
regelverk  (dir. 2011:84). Utredningen har antagit namnet
Buffertkapitalstutredningen. Med malet att skapa en langsiktigt effektiv
forvaltning av buffertkapitalet ska utredaren bl.a.

e utvérdera Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag och placeringsregler,
mot bakgrund av vikten av en effektiv styrning, hittillsvarande
erfarenheter av  fondernas  forvaltning och  forandrade
marknadsmassiga forutsattningar,

e undersbka mojliga effektiviseringar av  forvaltningen av
buffertkapitalet, med beaktande av buffertkapitalets utveckling,
risken for maktkoncentration och behovet av riskspridning och

e utvardera Sjatte AP-fondens uppdrag, mal och placeringsregler med
utgangspunkt i pensionssystemets behov och Sjatte AP-fondens
kompetens.

Buffertkapitalutredningen ska redovisa sitt arbete senast den 1 augusti
2012. Utredningen behandlar visentliga fragor for buffertfondernas
forutsattningar att skapa langsiktigt hog avkastning. | utvarderingen av
AP-fondernas verksamhet t.0.m. 2011 beaktas att fragor av 6verordnad
betydelse saledes utreds i sdrskild ordning. En konsekvens av detta ar att
regeringen avseende 2011, i forhdllande till tidigare ar, begransat
uppdraget till de konsulter som anlitats i utvarderingen av AP-fondernas
verksamhet. Ambitionen denna gang ar darmed en jamforelsevis
kondenserad skrivelse.
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Den i skrivelsen aktuella perioden t.o.m. 2011 omfattar delperioder
med varierande forutsattningar. Sammantaget for hela perioden 2001-
2011 &r den langsiktiga avkastningen pé svenska och utlandska aktier
fortfarande historiskt sett svag, vilket har paverkat forutsattningarna for
alla pensionsfonder som placerar i aktier, inte minst AP-fonderna. Under
2011 var avkastningen pa aktier negativ, vilket férsamrat AP-fondernas
langsiktiga resultat jamfort med narmast foregaende ar.

Eftersom AP-fonderna har bedrivit verksamhet enligt nuvarande
regelverk under tio ar eller mer, kan utvarderingen ges en dndamalsenlig
inriktning. Styrelsernas strategiska beslut utvarderas i ett langsiktigt
perspektiv bl.a. med utgdngspunkt i fondernas mal och inkomstindex
som &r bestdimmande for den arliga upprékningen av inkomstpensions-
systemets skulder. Sjatte AP-fondens langsiktiga avkastning belyses med
stod av en analys av fondens olika delportféljer. Resultatet av
AP-fondernas operativa forvaltning utvarderas over en femarshorisont.

Fonderna ska arligen dverldamna arsredovisning och revisionsberattelse
till regeringen. Sjatte AP-fonden ska dartill lamna en egen utvardering av
fondens forvaltning. Regeringen ska stdlla samman fondernas
arsredovisningar och utvardera forvaltningen av fondkapitalet. Fondernas
arsredovisningar, regeringens sammanstillning och  regeringens
utvardering av forvaltningen ska dverldmnas till riksdagen senast den
1 juni ret efter rakenskapsaret.

I skrivelsen sammanfattas utvecklingen pa de finansiella marknaderna i
avsnitt 2 och AP-fondernas resultat pa grundval av fondernas
arsredovisningar i avsnitt 3. Darefter foljer regeringens utvardering av
fondernas verksamhet i avsnitt 4. Regeringens policy foér styrning och
utvardering av AP-fonderna aterfinns i bilaga 1. Utdrag ur AP-fondernas
arsredovisningar aterfinns i bilagorna 2—7. Arsredovisningarna finns i sin
helhet pa respektive fonds webbplats®. Som tidigare har extern expertis
anlitats for att bistd vid utvarderingen. Konsulternas underlag &terfinns i
bilagorna 8 och 9.

AP-fondernas roll i pensionssystemet finns beskrivet i foregdende ars
redovisning av AP-fondernas verksamhet (se avsnitt 2 i skr.
2010/11:130). For en beskrivning av AP-fondernas utveckling som en
del av pensionssystemet hanvisas till Orange rapport 2011 fran
Pensionsmyndigheten. | Orange rapport ingdr redovisning av
buffertfondernas resultat och kostnader.

2 Utvecklingen pa de finansiella marknaderna
2001-2011

Perioden 20012011 inleddes med en lang och djup ekonomisk nedgang

efter it-bubblan. Priserna pé aktiemarknaden steg sedan fran 2003 till juli

2007 nadr Stockholmsbdrsen nddde den hdgsta noteringen under perioden.
Darefter bérjade en ny nedgdng pd aktiemarknaden, i samband med

! www.apl.se, www.ap2.se, www.ap3.se, www.ap4.se, www.apfond6.se, www.ap7.se.
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bolane- och finanskrisen. En ny vandning kom wvaren 2009 och Skr. 2011/12:130
uppgangen holl i sig i tva ar, till sommaren 2011.

Under 2011 var utvecklingen pa de globala borserna svag till foljd av
flera orsaker. Den utdragna statsskuldsproblematiken i Europa ledde till
en réadsla for att effekterna skulle spridas till andra delar av den globala
ekonomin, framfor allt till Kina som dittills utgjort ett starkt stod for den
globala ekonomins tillvixt. Ytterligare osakerhet spreds pd grund av
geopolitisk osakerhet i landerna i mellandstern, vilket ledde till stigande
oljepriser som i sin tur bromsade den ekonomiska utvecklingen i vérlden.
Den stigande osédkerheten ledde till att varldsmarknadsindex (métt i
USD) féll med cirka 8 procent under 2011.

Figur 2.1 Utvecklingen pa aktiemarknaderna 2001-2010 (2000-12-31=100)
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Kélla: Bloomberg.

Under perioden fr.o.m. juli 2001 t.o.m. 2011 har den svenska bérsen haft
en avkastning pd i genomsnitt 4,6 procent per ar (tabell 2.1).
Avkastningen pa aktier har ddrmed ur ett historiskt perspektiv varit lag.

Tabell 2.1 Totalavkastning i olika tillgangsslag 1 juli 2001-2011 (procent per ar)

2011 2001-2011
Svenska aktier (SBX) -13,1 46
Utlandska aktier (MSCI World i USD) -5,1 3.2
Utlandska aktier (MSCI World i SEK) -2,9 -1,2
Obligationsindex (OMRX) 13,3 6,0
Reala obligationer (RXRE) 12,7 7,0
Riskfri rdnta 1,7 2.5

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

Utlandska aktier har under perioden fran den 1 juli 2001 t.0.m. 2011 haft
en avkastning pa i genomsnitt 3,2 procent per ar (méatt i USD). Pa grund
av den amerikanska dollarns forsvagning har dock avkastningen pa
utlandska aktier matt i svenska kronor varit -1,2 procent per ar under
perioden. 7



Pa den svenska obligationsmarknaden har réantorna varit trendmassigt  Skr. 2011/12:130
fallande (figur 2.2), vilket har paverkat avkastningen pa rantebarande
instrument positivt. Bade nominella och reala obligationer har gett en
battre langsiktig avkastning &n aktier bade under 2011 och under den
langre perioden sedan 2001, vilket betyder att risktagande inte har gett
forvantad avkastning. Under 2011 uppgick avkastningen for nominella
obligationer till 13,3 procent och for realrdnteobligationer till 12,7
procent. Under den langre perioden sedan 2001 uppgick avkastningen pa
nominella obligationer till i genomsnitt 6,0 procent per & och
avkastningen pa realranteobligationer till i genomsnitt 7,0 procent per ar.

Figur 2.2 Tioérig obligationsrénta i Sverige 2001-2011 (procent)
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Kalla: Bloomberg.

Som framgar av figur 2.3 har kronan under perioden fr.o.m. 2001 t.o.m.
andra halvaret 2008 varit relativt stabil mot euron. Kronan férsvagades
dock kraftigt i samband med den finansiella krisen hosten 2008, men har
darefter aterhamtat sig. Kronans varde har jamfort med den amerikanska
dollarn trendmaéssigt forstarkts under perioden, med undantag for tre
delperioder. Den forsta férsvagningen intraffade under 2000, till f6ljd av
fallande borskurser och stigande riskpremier, den andra under 2005 och
den tredje och kraftigaste i samband med finanskrisen 2008. Kronan
fortsatte darefter att starkas mot dollarn fram t.o.m. 2010. Under helaret
2011 forsvagades kronan nagot relativt den amerikanska dollarn.



Figur 2.3 Kronan mot euro och US-dollar 2001-2011 (2000-12-31=100)
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Kélla: Bloomberg.

Aktiemarknaden och obligationsmarknaden 2011

De globala aktiemarknaderna (varldsmarknadsindex) inledde 2011 med
stigande kurser till skillnad frdn Stockholmshorsen som inledde aret
negativt (figur 2.1). Skillnaden i utvecklingen berodde pa forvantningar
om att den ekonomiska tillvaxten var pa vag att stiga i framforallt USA
medan forvantningarna om tillvéxt i Sverige minskade. Dessa skillnader i
tillvaxtforvantningar i  kombination med hog avkastning pa
Stockholmsbdrsen under 2010 ledde till att investerare borjade allokera
om sina portféljer for att ta hem vinster och for att soka hdgre avkastning
pa andra marknader. Utvecklingen for bade varldsmarknadsindex och
Stockholmsbdrsen var relativt stabil t.0o.m. maj.

Darefter blev utvecklingen allt mer volatil, i takt med att risken steg for
att Grekland skulle genomféra en skuldsanering. Ratinginstitut,
investerare och analytiker blev allt mer negativt instéllda till bade den
grekiska statens, och Spaniens, Portugals och Italiens, formaga att
finansiera sig pa marknaderna. Slutligen spred sig oron i sd hdg
utstrackning att marknaderna borjade ifragasatta Frankrikes formaga att
finansiera sig pa marknaderna. Detta ledde till att arbetet inom EU for att
radda de perifera ekonomierna intensifierades.

Sammantaget praglades aret av en rad mer eller mindre dramatiska
hiandelser som ledde till stigande riskaversion pa de finansiella
marknaderna. Det handlade om stigande oro for
statsskuldsproblematiken i Europa, ©kad geopolitisk osakerhet i
mellandstern, med stigande oljepriser som féljd, och en mindre &n
forvantad tillvéxt i den amerikanska ekonomin. En annan héndelse var
jordbévningskatastrofen i Japan som, férutom manskligt lidande, ledde
till komponentbrist for stora delar av den globala bilindustrin. Slutligen
blev riskaversionen sa hog att de langa rantorna i de mer stabila
ekonomierna sjonk till rekordlaga nivéaer, som en féljd av att investerare
sokte sig till de minst riskfyllda investeringarna. Detta medforde
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historiskt laga varderingar pa aktier. Under november 2011 var
varderingarna pa svenska och amerikanska aktier sa laga att aven med en
halverad vinst i bolagen skulle varderingarna inte ha varit anstrangda
utifran ett historiskt perspektiv.

Mot slutet av aret var situationen pa de finansiella marknaderna sa
allvarlig att finansinstitut inom Europa inte ldngre litade pad varandra,
vilket ledde till stigande interbankrantor. Amerikanska finansinstitut
undvek dessutom att 1dna ut dollar till sina europeiska motparter, vilket
ledde till brist pa amerikanska dollar fér europeiska banker.
Centralbanker vidtog en rad atgarder, av vilka ECB:s tillskott av
likviditet genom LTRO (long term refinancing operation) var viktigast,
vilket slutligen ledde till att marknaderna stabiliserades under december.
Centralbankernas atgarder ledde till 6kat fortroende pa de finansiella
marknaderna, vilket i kombination med extremt laga aktievarderingar
bidrog till stigande kurser bade pa Stockholmshérsen och utlandska
aktiemarknader.

3 AP-fondernas redovisade resultat

| detta avsnitt gérs en sammanstélining av AP-fondernas arsredo-
visningar avseende redovisade resultat, maluppfyllelse, portféljstruktur
och, i forekommande fall, férandringar av forvaltningsverksamheten.

En slutsats av sammanstéliningen ar att jamforbarheten mellan
fonderna kan forbattras med AP-fondernas gemensamma redovisnings-
principer som verktyg och att genomlysningen av AP-fondernas
verksamhet kan utvecklas ytterligare. Detta géller Forsta—Fjarde och
Sjatte AP-fonderna men inte Sjunde AP-fonden, som i stéllet ska
jamféras med fonderna i premiepensionssystemet. Ett flertal av
AP-fonderna lyfter i sin redovisning fram avkastningen fore kostnader.
Regeringen menar att AP-fonderna i kommunikationen med allménheten
i forsta hand bor redovisa avkastningen efter kostnader, eftersom det &r
det resultatet som paverkar pensionssystemets finansiella stabilitet.

Forsta—Fjarde  AP-fonderna redovisar forvaltningsavgifter  for
onoterade innehav, dar aterbetalning sker fore vinstdelning och bedéms
vara sannolik, som en del av anskaffningskostnaden och ingar darmed
inte i resultatrékningen. Detta avser vanligen forvaltningsavgifter till
riskkapitalfonder. Sjatte AP-fonden tillampar samma princip men med
den skillnaden att samtliga aktiverade forvaltningsavgifter nedvarderats
till noll vid utgangen av 2011, vilket betyder att samtliga avgifter belastat
resultatet.

Det & av stor betydelse for pensionssystemet att AP-fondernas
verksamhet bedrivs pa ett kostnadseffektivt sitt. Detta inkluderar ocksa
mojligheterna till effektivitetsvinster genom administrativ samverkan
mellan fonderna. Samarbetet ska dock vara utformat pé ett satt som inte
inskrénker majligheten till konkurrens mellan fonderna.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har sedan tidigare ett etablerat samarbete
inom omraden dar detta ansetts gynna pensionskapitalets utveckling.
Exempel p& samarbetsomraden &r fondernas arbete inom miljo och etik
inom det gemensamma Etikradet, skattefrdgor, redovisnings- och
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varderingsfragor, gemensamma juridiska frdgor samt en gemensam Skr. 2011/12:130
rostningsplattform for utldndska aktieinnehav.

For att fordjupa det befintliga samarbetet bildade AP-fonderna 2010 ett
sarskilt forum for samverkan med syfte att genom 6kad transparens och
samordning minska kostnaderna inom ramen for befintliga
organisationer. | detta ingdr gemensamma arbetsgrupper for alla
affarsstodjande funktioner. Omraden for samarbete som har diskuterats
initialt ar bl.a. it-strategiska fragor, skattefrdgor, redovisnings- och
varderingsfragor, systemstod for onoterade tillgangar, system for
dokumenthantering samt portfoljsystem.

Fonderna redovisar inga kostnadseffekter av denna samverkan for
2011.

3.1 Forsta—Fjarde AP-fonderna

Forsta—Fjarde AP-fonderna har identiska uppdrag att forvalta
diversifierade portfoljer bestdende av marknadsnoterade aktier och
réntebdrande instrument som &r utgivna for allmén omséttning, inhemska
saval som utlandska. Dartill har fonderna vissa méjligheter att investera i
onoterade fastighetsaktier samt i riskkapitalbolag och fonder som i sin tur
investerar i onoterade aktier. Styrelsen for respektive AP-fond ska
faststalla ndarmare mal och riktlinjer for verksamheten med utgéngspunkt
i fondernas dvergripande uppdrag att vara till nytta for pensionssystemet.

Ar 2011 dversteg for tredje aret i rad utbetalningarna av pensioner
inbetalningarna av pensionsavgifter, vilket medforde ett nettoutflode frén
Forsta—Fjarde AP-fonderna pd sammanlagt 4 959 miljoner kronor.
Fondernas avkastning 2011 var i genomsnitt -1,8 procent. Detta &r
framfor allt en effekt av att aktier, och i synnerhet svenska aktier,
uppvisade en negativ avkastning 2011.

3.11 Forsta AP-fondens resultat

Forsta AP-fondens resultat uppgick till -4 223 miljoner kronor 2011
(tabell 3.1), vilket motsvarar en avkastning pa -1,9 procent (10,2 procent
foregdende ar). Under &ret oGverfordes 1240 miljoner kronor till
pensionssystemet.  Sammantaget minskade  fondkapitalet med
5 463 miljoner kronor till 213 318 miljoner kronor.

Tabell 3.1 Forsta AP-fondens fondkapital (mnkr)

2011 2010
Ingaende fondkapital 218781 202 299
Arets resultat -4223 20 523
Overforingar -1 240 -4 041
Utgaende fondkapital 213318 218 781

Not. Overfdringar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Fondens mal &r att uppnd en genomsnittlig nominell avkastning pa
5,5 procent per ar Over en femarsperiod. Malet har faststillts med

utgdngspunkt i en bedémning av hur sannolikheten fér balansering inom 1



pensionssystemet kan minimeras for dagens och framtidens pensionérer.
Under den senaste femarsperioden har fonden haft en avkastning pa
1,2 procent per &r och darmed inte natt upp till sitt mal.

| sin investeringsprocess stravar fonden efter att skapa en mer robust
portfolj dar syftet ar att avkastningen ska variera mindre &an tidigare.
Forvantan ar att fondens resultat bor bli battre an marknadens i déliga
tider och nagot samre &n marknadens i battre tider. Fonden minskade
darfor andelen aktier under aret och okade sin andel inom alternativa
investeringar. Under 2011 gjordes vidare en Oversyn av fondens
aktiestrategier i avsikt att skapa en mer robust portfélj. Det resulterade i
omarbetade strategier som syftar till att minska volatiliteten i
aktieportfoljen.

En ny uppféljningsmodell tilldmpas dar fondens avkastning och risk
redovisas utifran fondens investeringsprocess. Denna bestar av tre
beslutsnivaer vilka utvarderas i forhallande till fondens portfélj per den
1 januari 2011. Av analysen framgar att strategisk tillgdngsallokering
bidrog positivt under 2011 (0,6 procentenheter) och strategisk forvaltning
och operativ forvaltning negativt (-0,3 procent respektive -0,8 procent).
Strategisk allokering inbegriper beslut om foérdelning mellan
tillgdngsslagen  aktier, rantor och alternativa tillgdngar samt
valutaexponering och genomsnittlig réntebindningstid.  Strategisk
forvaltning avser beslut om fordelning inom tillgangsslagen, t.ex.
aktieinvesteringar pa olika marknader och riskniva i ranteportféljen, samt
forvaltningsstrategi.  Operativ ~ forvaltning avser den  faktiska
forvaltningen i forhallande till forvaltningsstrategin.

Tabell 3.2 Forsta AP-fondens redovisade avkastning (procent respektive procentenheter
per ar)

2011 2010 Bidrag till

totalavkastning 2011
Aktier Sverige -15,2 21,6 -2,0
Aktier utvecklade lander -4.7 10,5 -1,0
Aktier utvecklingslander -16,7 12,4 -2.1
Summa aktier totalt -9,8 10,7 -5,1
Rantebarande tillgéngar 7,1 48 2,6
Alternativa investeringar 10,0 19,3 0,8
Total avkastning efter kostnader -1,9 10,2 -1,9

Not. Avkastning for del portfoljer avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning ar
beraknad efter kostnader. Utlandska aktier och rantebéarande tillgangar avser valutasakrad
avkastning. | Aarsredovisning for 2011 redovisas inte genomsnittlig avkastning per
tillgangsslag (alt. ta bort kolumnen om den inte ingar samtliga dvriga fonder).

I tabell 3.2 redovisas avkastning for olika tillgdngsslag (fére kostnader)
och deras respektive bidrag till fondens totala avkastning. Svenska aktier
och aktier i utvecklingslander uppvisade ldgst avkastning; den
genomsnittliga avkastningen for summan av aktier forbéattrades nagot av
dvriga utlandska aktier som uppvisade en inte fullt lika svag avkastning.
Bade rantebarande tillgdngar och alternativa investeringar uppvisade
positiv avkastning (7,1 respektive 10,0 procent). Till fondens totala
avkastning, fore kostnader, bidrog aktier med -5,1 procentenheter,
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rantebarande tillgangar med 2,6 procentenheter och alternativa tillgangar
med 0,8 procentenheter.

Av fondens medel forvaltades 124,9 miljarder kronor internt, vilket
utgér 58,6 procent av det totala fondkapitalet (56,3 foregaende &r). Den
interna férvaltningen placerar i svenska och utlandska marknadsnoterade
tillgdngar. Under aret fordes europeiska kreditobligationer fran extern till
intern férvaltning. Resterande medel forvaltades av externa forvaltare dar
69 miljarder kronor var placerat i marknadsnoterade tillgangar.

Tabell 3.3 Forsta AP-fondens portfdlj (mdkr resp. procent)

2011-12-31 2010-12-31

mdkr % mdkr %
Aktier Sverige 26,4 12,4 344 157
Aktier utvecklade lander 55,5 26,0 69,5 31,8
Aktier utvecklingslander 22,6 10,6 22,5 10,3
Aktier totalt 104,5 49,0 126,5 57,8
Réntebérande 87,3 40,9 71,1 325
Kassa/valuta 1,7 0,8 41 1,9
Alternativa investeringar 19,7 9,3 17,1 7,8
Fondkapital 213,3 100 218,8 100

Not: | gruppen utvecklade lander ingar Nordamerika, Europa, Stillahavsregionen, Japan och
dvriga strategier.

Under 2011 har Forsta AP-fonden minskat exponeringen mot aktier, fran
57,8 procent av fondkapitalet vid utgangen av 2010 till 49,0 procent vid
utgangen av 2011. Exponering mot rantebarande tillgangar 6kade under
aret med 8,4 procentenheter till 40,9 procent av fondkapitalet eller
87,3 miljarder kronor av totala portféljen vid utgangen av 2011. Fondens
alternativa investeringar &r i tillgdngar som inte 4r marknadsnoterade och
som har 1&g likviditet. Investeringarna bestdr av fastigheter,
riskkapitalfonder, hedgefonder och s.k. nya investeringar (t.ex.
jordbruksfastigheter). Exponeringen mot alternativa investeringar var vid
utgangen av aret 9,3 procent av fondkapitalet. Fondens placeringar inom
alternativa investeringar bestar till storsta del av innehav i fastigheter
(5,6 procent) och riskkapitalfonder, hedgefonder och nya investeringar.
Vid utgangen av 2011 hade Forsta AP-fonden investerat 7,2 miljarder
kronor i onoterade tillgangar (exklusive fastigheter) och hade aterstaende
investeringsataganden om 6,6 miljarder kronor (féregdende ar hade
fonden investerat 4,9 miljarder kronor och hade &taganden om
6,2 miljarder  kronor). Under  &ret ingick  fonden nya
investeringsataganden om 1,6 miljarder kronor.

Forsta AP-fonden é&ger tillsammans med &vriga av Forsta—Fjarde
AP-fonderna till lika delar fastighetsbolaget Vasakronan. Bolaget
forvaltar kommersiella fastigheter med inriktning pa tillvaxtorter i
Sverige och &r Sveriges storsta fastighetsagare. Vardet pa Forsta
AP-fondens investering i Vasakronan uppgick till 7,7 miljarder kronor
2011. Dartill ager Forsta AP-fonden fastighetsbolaget Willhem AB som
forvaltar 220 bostadsfastigheter i Sverige. Vid arsskiftet vérderades
innehavet till 2,8 miljarder kronor. | slutet av aret bildade Forsta
AP-fonden fastighetsbolaget Cityhold Property tillsammans med Andra
AP-fonden. Bolaget ska fokusera p& kommersiella fastigheter med
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centrala l1agen i europeiska storstdder. Den forsta fastighetsinvesteringen  Skr. 2011/12:130

i bolaget gjordes under 2012 da en fastighet i centrala London kdoptes.
Under 2011 ingick Forsta AP-fonden ocksa ett avtal om att investera i
kinesiska fastigheter via fonden White Peak Real Estate 1. Avkastningen
i fondens fastighetsinvesteringar uppgick under 2011 till 8,8 procent fore
kostnader.

Vid arsskiftet var Forsta AP-fondens kapital placerat i 39 olika valutor
inklusive den svenska kronan. Den 6ppna valutaexponeringen, som till
storsta del bestar av amerikanska dollar, brittiska pund och valutor i
utvecklingslander uppgick totalt till 21,3 procent (24,0) vid utgangen av
2011.

Forsta AP-fondens forvaltningskostnader (summan av interna
kostnader och externa provisionskostnader) uppgick under aret till
269 miljoner kronor (268 miljoner kronor foregaende ar), vilket
motsvarar 0,12 procent av genomsnittligt fondkapital under &ret
(0,13 procent foregdende ar). Till detta kommer utgifter som i enlighet
med AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper inte redovisas
som kostnad. Utgifterna uppgick till 52 miljoner kronor (64 miljoner
kronor foregdende ar), varav 32 miljoner kronor (31 miljoner kronor
foregdende ar) avser prestationsbaserade avgifter som utbetalas till
externa forvaltare om avkastningen uppnar en viss dverenskommen niva.

Vid utgdngen av 2011 hade fonden 46 anstillda (45 foregdende ar),
varav 10 kvinnor. | summan ingar Etikradets generalsekreterare som &r
en gemensam resurs for Forsta-Fjarde AP-fonden. Fran och med 2010
forekommer inga rorliga ersattningar till anstallda i fonden.

3.1.2 Andra AP-fondens resultat

Andra AP-fondens resultat uppgick till -4 645 miljoner kronor 2011,
vilket motsvarar en avkastning pa -2,1 procent (11,0 procent foregaende
ar). Under aret 6verfordes -1 240 miljoner kronor till pensionssystemet.
Fondkapitalet minskade under aret med -5885 miljoner kronor till
216 622 miljoner kronor.

Tabell 3.4 Andra AP-fondens fondkapital (mnkr)

2011 2010
Ingaende fondkapital 222 507 204 290
Brets resultat -4 645 22 258
Overféringar -1240 -4 041
Utgéende fondkapital 216 622 222 507

Not. Overfdringar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Andra AP-fondens langsiktiga mal ar en real avkastning pa fem procent
per ar. Malet ar att minimera konsekvenserna av den automatiska
balanseringen i pensionssystemet och har faststéllts med utgangspunkt i
uppdraget att langsiktigt maximera avkastningen, samtidigt som risken
ska vara lag. verksamhet. Under den senaste femarsperioden (2007-
2011) uppgick den genomsnittliga reala avkastningen till 1,8 procent per
ar, vilket innebér att fonden inte nddde upp till sitt mal. Andra AP-fonden
har sedan starten haft en genomsnittlig avkastning pa 3,8 procent per ar.
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Efter avdrag for inflation motsvarar detta en arlig real avkastning pa Skr. 2011/12:130

2,4 procent.

Andra AP-fondens strategi for att nd malet bestdr av beslut pa tre
nivaer; strategisk tillgdngsfordelning, beslut om jamférelseindex och
aktiv forvaltning av tillgangar i forhallande till index. Andra AP-fondens
strategiska portfolj baseras pa analys av pensionssystemets forvintade
langsiktiga utveckling och forvantad avkastning pd de finansiella
marknaderna. Det innebdr att fondens strategiska portfdlj utgors av den
sammanséttning av olika tillgangsslag som fonden bedomt ger den bésta
langsiktiga tillvaxten for framtida pensioner och som beaktar kravet pa
neutralitet Over generationerna.

Andra AP-fonden genomférde under 2011 den hittills storsta
forandringen i den strategiska portféljen genom att minska andelen
svenska aktier och rantebarande tillgangar till forman for aktier och
statsobligationer pa tillvaxtmarknaderna. Fonden okade ocksé andelen
onoterade tillgangar i portfoljen, liksom andelen intern forvaltning av
fondens tillgangar.

Tabell 3.5 Andra AP-fondens redovisade avkastning (procent respektive procentenheter
per ar)

2011 2010 Bidrag till

totalavkastning 2011
Svenska aktier -13.3 27,8 -2,2
Utlandska aktier -8.2 52 -3,4
Réntebarande instrument 6,8 0,5 2,7
Summa likvid portfdlj -3,2 10,7
Aktiv avkastning fore kostnader -0,3 0,8
Alternativa investeringar 84 15 1,3
Total avkastning efter kostnader -2,1 11,0 -2,1

Not. Avkastning for del portfoljer avser avkastning fére kostnader, medan total avkastning ar
berdknad efter kostnader.

Som framgar av tabell 3.5 uppvisade svenska aktier under 2011 en
negativ.  avkastning pa  -13,3 procent,  vilket  bidrog
med -2,2 procentenheter till fondens totala avkastning. Dartill bidrog
utlandska aktier, som uppvisade en avkastning pa -8,2 procent,
med -3,4 procentenheter till fondens resultat. Rantebarande tillgangar och
alternativa investeringar bidrog daremot positivt till resultatet med
2,7 respektive 1,3 procentenheter fore kostnader. Bidragen till fondens
totala avkastning beror p& saval tillgdngsslagets avkastning som dess
andel av det samlade fondkapitalet (mer precist produkten av de tva).
Inom alternativa investeringar, som uppvisade en avkastning pa
8,4 procent under 2011, var avkastningen for fondens onoterade
fastighetsinnehav 10,7 procent.

Utdver avkastningen i tillgdngsslagen som redovisas i tabell 3.5 bidrog
fondens valutasékring av utlandska investeringar
med -0,4 procentenheter till fondens totala avkastning. Dértill bidrog
fondens s.k. taktiska allokering, som bedrivs med syfte att pa kort sikt
andra fordelning mellan tillgdngsslag for att utnyttja skiftande
marknadsforhallanden,  positivt ~ till  fondens  resultat  med
0,1 procentenheter. Val av jamforelseindex goérs med syftet att fonden
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ska kunna folja alternativa index for att kunna skapa ett mervérde i
forvaltningen, genom att inte forhalla sig passiv till marknadens
prissattning av aktier. Under 2011 bidrog val av index negativt
med -0,3 procentenheter till fondens totala avkastning fore kostnader.

Merparten av den externa foérvaltningen i Andra AP-fonden ar aktiv.
Vid utgadngen av éret forvaltades 63 miljarder kronor externt. Detta
motsvarar 29 procent av fondens totala kapital (23 procent foregaende
ar).

Tabell 3.6 Andra AP-fondens portfdlj (mdkr resp. procent)

2011 2010
mdkr % mdkr %
Svenska aktier 30,8 14,2 449 20,2
Utléndska aktier 81,2 37,5 75,0 33,7
Réntebarande instrument 11,7 35,9 11,2 34,7
Alternativa placeringar 26,9 12,4 25,4 114
Fondkapital 216,6 100 2225 100

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

Andra AP-fondens forandring av portfoljen under 2011 innebar en
kraftig minskning av andelen svenska aktier, frdn 20 procent av
fondkapitalet vid utgdngen av 2010 till 14 procent 2011 (tabell 3.6).
Okningen av andelen utlandska aktier, med knappt fyra procentenheter
av fondkapitalet, forklaras av beslutet att 6ka exponeringen mot aktier i
tillvaxtmarknaderna. Dértill skedde en omférdelning inom réntebdrande
instrument till statsobligationer pa tillvaxtmarknaderna. Fondens
valutaexponering okade och motsvarade vid utgangen av 2011
16 procent av fondens portfélj (12 procent foregaende ar). Fonden har
ocksa okat investeringarna i alternativa tillgangar.

| alternativa investeringar ingar fondens investeringar i onoterade
fastighetsbolag  (inklusive  skogs-  och  jordbruksfastigheter),
riskkapitalfonder samt konvertibler med absolutavkastande mal. Totalt
motsvarar alternativa investeringar 12,4 procent av fondkapitalet. Den
storsta delen utgors av fastigheter (6 procent av det totala fondkapitalet).
Dérefter foljer riskkapitalfonder och konvertibler (4 respektive 2 procent)
samt skogs- och jordbruksfastigheter (0,5 procent). Fondens
sammantagna investeringsatagande inom riskkapitalfonder uppgick vid
slutet av 2011 till 18,1 mdkr. Sedan starten 2001 har 10,9 miljarder
kronor (inklusive forvaltararvoden) investerats, varav 1,9 mdkr under
2011.

Fondens onoterade fastighetsinnehav bestdr huvudsakligen av
investeringar i Vasakronan, tillsammans med de 6vriga av Forsta—Fjérde
AP-fonderna och innehavet i Norrporten, tillsammans med Sjatte
AP-fonden. Under 2011 etablerades dels ett gemensamt bolag med den
amerikanska  pensionsfonden TIAA-CREF for investeringar i
jordbruksfastigheter i USA, Australien och Brasilien, dels ett gemensamt
fastighetsbolag med Forsta AP-fonden, Cityhold Property AB, for
investeringar i frdmst kontorsfastigheter i europeiska storstader. Andra
AP-fonden gjorde 2010 sina forsta investeringar i skogs- och
jordbruksfastigheter. Investeringsatagandet i det bolag som samags med
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TIAA-CREF, som &r huvudégare, uppgick under 2011 till 250 miljoner
uUsSD.

Andra AP-fondens forvaltningskostnader (summan av interna
kostnader och externa provisionskostnader) uppgick till 369 miljoner
kronor 2011 (359 miljoner kronor féregdende ar), vilket motsvarar
0,17 procent av genomsnittligt fondkapital under &ret (0,17 procent
foregdende ar). Till detta kommer utgifter som i enlighet med
AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper inte redovisas som
kostnad. Utgifterna uppgick till 263 miljoner kronor (323 miljoner
kronor foregaende ar), varav 99 miljoner kronor (189 miljoner kronor)
avser prestationsbaserade avgifter som utbetalas till extern forvaltare om
avkastningen uppnar en viss 6verenskommen niva.

Under 2011 utbetalades ingen rorlig ersattning till fondens anstéllda
(4,7 miljoner kronor foregaende ar), eftersom fonden inte redovisade ett
positivt  resultat. Vid utgdngen av 2011 hade fonden
58 tillsvidareanstallda, varav 41procent kvinnor.

3.1.3 Tredje AP-fondens resultat

Tredje AP-fondens resultat uppgick till -5 483 miljoner kronor 2011,
vilket motsvarar en avkastning pa -2,5 procent (9,0 procent foregaende
ar). Under aret overfordes 1 240 miljoner kronor till pensionssystemet.
Fondkapitalet minskade under aret med 6 723 miljoner kronor till
214 106 miljoner kronor.

Tabell 3.7 Tredje AP-fondens fondkapital (mnkr)

2011 2010
Lngéende fondkapital 220 829 206 539
Arets resultat -5483 18 331
Overforingar -1240 -4 041
Utgéende fondkapital 214106 220 829

Not. Overfdringar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Tredje AP-fondens mal ar att langsiktigt skapa en real avkastning, dvs.
en inflationsjusterad avkastning, pa i genomsnitt 4 procent per ar éver
tid. Malet har faststallts med utgangspunkt i stabilitet i pensionssystemet
pa lang sikt och risken for vardefall i fondférmégenheten pa kort sikt.
Vidare har fonden som mal att bedriva en kostnadseffektiv forvaltning.
For perioden 2001-2011 har fonden haft en genomsnittlig real
avkastning pa 1,7 procent per ar, vilket innebar att fonden inte har natt
upp till malet.

Tredje AP-fonden investeringsstrategi &r inriktad mot att sétta samman
en portfolj av olika tillgdngar som med rimligt risktagande kan na
avkastningsmalet samt att forvalta och utveckla portféljen sa att risken
anpassas efter radande forutsattningar. Denna s.k. dynamiska
tillgdngsallokering  syftar till att 0Oka sannolikheten for att
avkastningsmalet nds. For att uppna detta stravar fonden efter att krympa
intervallet inom vilket avkastningen under ett specifikt &r kan variera.
Syftet ar att minska risken for stora negativa utfall s att pafrestningarna
for pensionssystemet begrénsas.
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Fondens tillgangar delas in i sju olika riskklasser. Fondens syfte med Skr. 2011/12:130

att dela in portféljen i olika riskklasser i stallet for tillgangsslag ar att
askadliggora och fortydliga de risker som portféljen ar utsatt for. |
arsredovisningen presenteras avkastningen per riskklass.

Tabell 3.8 Tredje AP-fondens redovisade avkastning (procent respektive procentenheter
per ar)

Riskklass Tillgangar 2011 2010 Bidrag till total-
avkastning 2011

Aktierisk noterade och onoterade -10,3 13,5 -5,3
aktier

Rénterisk statsobligationer 0,8 1,8 0,1

Kreditrisk bostads- och 1,7 3,8 1,0
foretagsobligationer

Inflationsrisk realranteobligationer, 13,5 7.4 1,9
fastigheter

Valutarisk -0,2

Ovrig exponering konvertibla skuldebrev, 3,9 9.4 0,0
forsékringsrisker

Absolutavkastande 0,1

strategier

Total avkastning efter kostnader -2,5 9,0 -2,5

Not. Avkastning for riskklasser avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning ar
beréknad efter kostnader. Avkastning fér utldndska aktier och rédnteb&rande vérdepapper ar
beréknad inklusive valutasékring.

I tabell 3.8 redovisas avkastning per riskklass och deras respektive bidrag
till fondens totala avkastning. Placeringarna i aktier utvecklades negativt
under 2011 (-10,3 procent) och bidrog med -5,3 procentenheter till
fondens totala avkastning. Avkastningen i fondens aktieportfolj
missgynnades av den regionsammanséttning som fonden hade i
portfoljen under éaret. Svenska aktier stod for knappt 25 procent av
aktieexponeringen och hade en avkastning pa -13 procent under 2011,
medan amerikanska aktier som klarade sig relativt bra i en turbulent
omvirld (0 procent) stod for en nagot mindre andel av
aktieexponeringen. Tillvédxtmarknader uppvisade den lagsta avkastningen
med -21 procent. Den svaga avkastningen pé& noterade aktier
motverkades under 2011 av fondens innehav i onoterade aktier med en
positiv avkastning pa 9,0 procent, exklusive valutaeffekt.

Hogst avkastning under aret uppvisade riskklass inflation som bestar
av investeringar i realrdnteobligationer i Sverige, Tyskland och USA
samt fastigheter, skog, jordbruk och infrastruktur. Den samlade
avkastningen fran denna riskklass uppgick till 13,5 procent, vilket bidrog
positivt till fondens totala avkastning (med 1,9 procentenheter). Fondens
fastighetsinnehav uppvisade en avkastning pa 15,0 procent under 2011.

Investeringar i rantebdrande tillgdngar (riskklasserna ranterisk och
kreditrisk) bidrog under aret positivt till fondens totala avkastning (med
1,0 respektive 0,1 procentenheter).

Tredje AP-fonden har under dret aktivt utnyttjat fondens
valutaexponering for att diversifiera risken i totalportféljen. Den dppna
valutaexponeringen har bidragit negativt till fondens totala avkastning
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(-0,2 procentenheter). Exponeringen har varierat mellan 8 och Skr.2011/12:130

20 procent.

Riskklassen absolutavkastande strategier omfattar mandat med
absolutavkastande resultatmal. Inget kapital allokeras till denna riskklass
utan styrelsen tilldelar forvaltningen ett riskmandat att agera inom. Syftet
ar att riskklassen ska vara oberoende av marknadsutvecklingen och
darmed i det korta perspektivet ha ldg samvariation med fondens totala
risk. Under 2011 uppgick avkastningen for absolutavkastande strategier
till 107 miljoner kronor vilket motsvarade ett avkastningshidrag pa
0,1 procentenheter till totalportféljen.

Fonden forvaltar 35 procent av tillgangarna externt (41 procent
foregaende ar).

Tabell 3.9 Tredje AP-fondens portfdlj (mdkr resp. procent)

2011 2010

mdkr % mdkr %
Svenska aktier 28,7 13,4 32,0 14,5
Utlandska aktier 76,4 35,7 78,8 35,7
Nominella rantebdrande instrument 56,4 26,3 60,3 21,3
Reala rantebarande instrument 21,3 9.9 15,2 6,9
Alternativa placeringar 314 14,7 34,7 15,7
Fondkapital 214,2 100 220,8 100

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

Under 2011 mérks en minskning av andelen svenska aktier (tabell 3.9).
Tredje AP-fonden utmarker sig bl.a. genom ett betydande innehav av
alternativa placeringar. Investeringar gors i fonder som investerar i
onoterade aktier fordelat pd olika geografiska regioner samt olika
investeringskategorier. Exponeringen mot fastigheter uppgick vid
utgangen av aret till 15,7 miljarder kronor (16,9 miljarder kronor
foregdende ar). Minskningen forklaras av att fonden genomfort en
omklassificering av svenska bostadsobligationer (som tidigare ansags
tillndra kategorin fastigheter). Den enskilt storsta exponeringen i
Vasakronan, som Forsta—Fjarde AP-fonderna d&ger gemensamt,
motsvarade vid arets utgang 7,7 miljarder kronor (7,0 miljarder kronor
foregaende ar) i aktier och reverslan. Fonden dger ocksa 50 procent av
fastighetsbolaget HemsO Fastigheter, vid arets utgang uppgick dess
marknadsvarde till 2,6 miljarder kronor (2,1 miljarder kronor féregaende
ar).

Under 2011 6éverskred Tredje AP-fonden tva i lagstiftningen faststéllda
begransningar, dels den att hogst fem procent av fondkapitalet far
investeras i onoterade tillgdngar exklusive fastigheter, dels den att
fondens rostetal i ett noterat bolag far uppga till hogst tio procent. |
samband med det kraftiga vardefallet for noterade tillgdngar 2008,
kombinerat med att onoterade tillgdngar inte nedvérderades i samma
omfattning 6verskred andelen onoterade tillgdngar 5 procent av
fondkapitalet. Sedan dess har andelen onoterade tillgdngar legat séval
strax Over som strax under femprocentsgransen. Per den 31 december
2011 uppgick andelen onoterade tillgangar till 5,4 procent. Fonden har
inte ingatt nya investeringsataganden i onoterade aktier sedan 2009. Nar
det géller den andra Overtradelsen dr bakgrunden den att Tredje AP-
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fonden under 2009 forvarvade 17 procent av aktierna i det da onoterade
bolaget Arise Windpower AB. Bolaget noterades varen 2010 och
genomforde samtidigt en nyemission. Fondens rostandel i bolaget
uppgick efter borsintroduktionen till 14,7 procent, vilket &verskrider
begransningen om att rostandelen i ett enskilt noterat bolag inte far
Overskrida 10 procent. Fonden deltog inte i den riktade emission som
Arise Windpower darpéd genomfoérde. Vid utgdngen av 2011 uppgick
fondens rostandel i Arise Windpower till 13,9 procent. Enligt lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder ska innehav som gverskrider de
granser som namns ovan avvecklas sa snart det ar lampligt med hansyn
till marknadsforhallandena, dock senast nar det kan goras utan forlust for
fonden (4 kap. 15 §).

Fondens investeringsataganden i onoterade aktier var vid arets utgang
18,2 miljarder kronor (18,3 miljarder kronor féregdende ar ), varav
16,5 miljarder kronor hade investerats. Marknadsvardet? uppgick till
11,5 miljarder ~ kronor (10,9 miljarder  kronor  foregdende  ar).
Investeringarna i nya strategier redovisas fr.o.m. 2011 fordelat pa
respektive tillgangsslag. Tillgangsslag som inte har en naturlig placering
redovisas under Gvriga tillgdngar och innehdller bl.a. investeringar i
konvertibler och forsékringsrelaterade risker. Marknadsvardet for 6vriga
tillgangar uppgick vid arets utgang till 4,2 miljarder kronor.

Tredje AP-fonden hade vid utgangen av 2011 en valutaexponering pa
19,3 procent (11,3 foregaende ar).

Tredje AP-fondens forvaltningskostnader (summan av interna
kostnader och externa provisionskostnader) uppgick till 244 miljoner
kronor 2011 (300 miljoner kronor foregéende ar), vilket motsvarar
0,11 procent av genomsnittligt fondkapital under &ret (0,14 procent
foregdende ar). Till detta kommer utgifter som i enlighet med
AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper inte redovisas som en
kostnad. Utgifterna uppgick till 306 miljoner kronor (367 miljoner
kronor foregaende ar), varav 110 miljoner kronor (139 miljoner kronor
foregaende ar) avser prestationshaserade avgifter som utbetalas till extern
forvaltare om avkastningen uppnar en viss Gverenskommen niva.
Underliggande avgifter i s.k. total return swaps (TRS) redovisas inte som
provisionskostnader utan som en del av vardeférandringen under
nettoresultat derivatinstrument. Under 2011 uppgick dessa till
14 miljoner kronor (12 miljoner kronor féregaende ar).

Under aret gjordes inga avsattningar avseende rorlig prestationsbaserad
ersdttning, da fondens resultat var negativt (2,8 miljoner kronor
foregaende ar). Vid utgangen av 2011 hade fonden 57 (56 foregaende ar)
anstéllda, varav 20 kvinnor.

3.14 Fjarde AP-fondens resultat

Fjarde AP-fondens resultat uppgick till -1 597 miljoner kronor 2011,
vilket motsvarar en avkastning pa -0,7 procent (10,9 procent foregaende
ar). Under aret dverfordes 1 240 miljoner kronor till pensionssystemet.

2 Marknadsvardet tar inte hénsyn till utbetalningar, s.k. distributioner, frdn onoterade aktier.
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Fondkapitalet minskade under aret med 2 837 miljoner kronor till
209 999 miljoner kronor.

Tabell 3.10 Fjarde AP-fondens fondkapital (mnkr)

2011 2010
Ingaende fondkapital 212 836 195718
Arets resultat -1597 21159
Overforingar -1240 -4 041
Utgaende fondkapital 209 999 212 836

Not. Overforingar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Fjarde AP-fondens mal &r att fondens reala avkastning ska uppga till
4,5 procent per ar i genomsnitt, under en period av tio ar. Enligt fondens
bedémning utgér maélet det som kravs for att pensionssystemets
tillgdngar och skulder ska balansera pé lang sikt (40 ar). Fondens reala
avkastning under tioarsperioden 2002-2011 uppgick i genomsnitt till
2,5 procent per ar. Fonden uppnadde darmed inte fondens langsiktiga
mal.

For att bestamma fordelningen mellan tillgangsslag i fondens portfolj
anvander Fjarde AP-fonden tre olika tidshorisonter; lang sikt (40 ar),
medellang sikt (3-5 ar) och kort sikt (1 ar). Fondens utvardering for 2011
enligt de olika tidshorisonterna uppvisar en avkastning for
normalportféljen (Iang sikt) pa -0,9 procent, for strategiska portféljen
(medellang sikt) pa -1,1 procent och for de faktiska tillgangarna (kort
sikt) pd -0,7 procent, vilket innebar att strategiska positioner bidrog
negativt (-0,2 procentenheter) i forhallande till fondens faktiska resultat,
medan den kortsiktiga forvaltningen bidragit positivt
(0,4 procentenheter). Dessa resultat framtrader vid en jamforelse mellan
de tre portfoljerna.

Fjarde AP-fonden har ett separat mal for aktiv forvaltning. Malet &r att
den aktiva avkastningen, dvs. avkastning i forhallande till
jamforelseindex, ska overtraffa index med 0,5 procentenheter per ar
under en rullande tredrsperiod. Under 2011 uppgick resultatet for
fondens aktiva forvaltning till 0,2 procentenheter, vilket innebar att malet
inte uppnaddes for 2011. Under tredrsperioden 2009-2011 uppnadde
fonden malet genom ett resultat pd i genomsnitt 0,7 procentenheter per
ar.

Skr. 2011/12:130
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Tabell 3.11 Fjérde AP-fondens redovisade avkastning (procent respektive procentenheter
per ar)

2011 2010 Bidrag till total-

avkastning 2011
Svenska aktier -14,2 21,0 -2,6
Utlandska aktier -6,1 9,8 -2,4
Réntebdrande instrument 9,2 43 3,1
Summa likvid portfdlj -2,2 11,0 -1,9
Alternativa investeringar 15,2 13,0 0,3
Fastigheter 17,6 22,1 0,6
Total avkastning efter kostnader -0,7 10,9 -0,7

Not. Avkastning for del portfoljer avser avkastning fére kostnader, medan total avkastning ar
beraknad efter kostnader. Likvid portfolj innehaller dven valutaforvaltning och taktisk
allokering.

Fjarde AP-fonden ké&nnetecknas av en hdg andel noterade aktier och
rantebdrande tillgdngar. Den svaga utvecklingen pa virldens
aktiemarknader under 2011 paverkade fondkapitalet negativt (tabell
3.11). Fondens aktieandel pa 56 procent och exponering mot svenska
aktiemarknaden tyngde resultatet. Avkastningen for svenska aktier
var -14,2 procent, vilket var -0,7 procentenheter ldgre &n
jamforelseindex.  Avkastningen  for  utlandska aktier  uppgick
till -6,1 procent ~ och  Overtraffade  jamforelseindex  med
0,2 procentenheter. Rantebarande tillgangar uppvisade en avkastning pa
9,2 procent och dvertraffade jamforelseindex med 0,7 procentenheter.

Inom fondens alternativa investeringar uppgick avkastningen till
15,2 procent under 2011. De alternativa investeringarna ar indelade i
riskkapitalfonder ~ och  opportunistiska  investeringar.  Fondens
fastighetsinnehav hade under aret en avkastning pa 17,6 procent.

Av fondens placeringstillgdngar forvaltades vid &rets utgang
64 procent aktivt (61 procent foregéende ar) och 18 procent av
fondkapitalet forvaltades externt (23 procent féregaende &r).

Tabell 3.12 Fjarde AP-fondens portfdlj (mdkr resp. procent)

2011 2010

mdkr % mdkr %
Svenska aktier 374 17,8 40,2 18,9
Utlandska aktier 80,5 37,9 87,3 41,0
Réntebarande instrument 77,5 37,3 12,4 34,0
Alternativa investeringar 14,6 7,0 12,6 5,9
Ovrigt 0,2 0 0,4 0,2
Fondkapital 209,9 100 212,8 100

Not. Beloppen avser innehav medan procentuell férdelning avser exponering, inklusive
derivat. Alternativa investeringar omfattar onoterade aktier och fastigheter. Ovrigt avser:
Strategisk tillgangsallokering och valutaexponering, kassa samt

Strategiska positioner.

Fjarde AP-fonden har under 2011 minskat andelen aktier och okat
andelen rantebarande tillgdngar i portfoljen. Omférdelningen uppgar till
drygt tre procentenheter (tabell 3.12). Vid utgangen av 2011 utgjorde den
svenska aktieportfoljen 17,8 procent av fondens tillgangar, vilket ar en
minskning med en procentenhet i forhallande till &ret innan. Andelen
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utlandska aktier minskade med drygt tva procentenheter. Den globala Skr. 2011/12:130

aktieportfoljens marknadsvarde uppgick vid arets slut till 80,5 miljarder
kronor, motsvarande 37,9 procent av fondens tillgangar. Andelen
rantebarande instrument har ékat med 3,3 procentenheter till 37,3 procent
av fondkapitalet.

Marknadsvardet pé alternativa investeringar, exklusive fastigheter,
uppgick vid utgdngen av aret till 5,2 miljarder kronor, (4,3 miljarder
kronor foregdende &r), vilket motsvarade 2,5 procent av fondens totala
tillgangar.

Fjarde AP-fonden har under de senaste aren expanderat inom
fastigheter. Fonden har valt strategin att direktdga fastighetsbolag,
eftersom det beddms vara mest kostnadseffektivt och transparent och
dérmed ge en béattre forvéntad avkastning. Fonden &ger fastighetsbolaget
Vasakronan tillsammans med Ovriga av Forsta—Fjarde AP-fonderna.
Fonden d&ger darutdver 50 procent av fastighetsbolaget Rikshem.
Bestandet &r inriktat mot bostider och s.k. samhallsfastigheter, dvs.
fastigheter med langa hyresavtal och dar hyresgasten ofta ar en kommun.
Fonden d&ger vidare 15 procent av fastighetsbolaget Hemfosa.
Fastigheternas bokforda varde uppgick vid arets slut till 9,4 miljarder
kronor (8,2 miljarder kronor foregdende &r), vilket motsvarande
45procent av fondens totala tillgdngar. Summan alternativa
investeringar uppgick till 14,6 miljarder kronor 2011, vilket motsvarade
7 procent av fondkapitalet, en 6kning med 1,1 procentenheter jamfort
med foregaende ar.

Fjarde AP-fondens forvaltningskostnader (summan av interna
kostnader och externa provisionskostnader) uppgick till 203 miljoner
kronor 2011 (206 miljoner kronor foregdende 4&r), vilket motsvarar
0,10 procent av genomsnittligt fondkapital under &ret (0,10 procent
foregdende ar). Till detta kommer utgifter som i enlighet med
AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper inte redovisas som
kostnad. Utgifterna uppgick till 62 miljoner kronor (91 miljoner kronor
foregaende ar). Inga prestationsbaserade arvoden utbetalades under 2011
(8 miljoner kronor foregaende ar).

Vid utgdngen av 2011 hade Fjarde AP-fonden 52 anstéllda, en 6kning
med en person fran foregaende ar. Av de anstéllda var 15 kvinnor. Inga
rorliga erséttningar utbetalades under 2011 (5,0 miljoner kronor
foregaende ar).

3.2 Sjatte AP-fonden

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

Sjatte AP-fondens resultat uppgick till -1 380 miljoner kronor 2011
(1 706 miljoner kronor féregdende ar), vilket motsvarar en avkastning
pa -6,9 procent (9,4 procent foregaende ar). Fondkapitalet minskade med
arets resultat till 18 589 miljoner kronor (19 928 miljoner kronor
foregaende ar).

Sedan fonden bildades 1996 har fondkapitalet vuxit med 8,1 miljarder
kronor, vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 3,9 procent per
ar. Med justering for inflationen under denna period motsvarar det en
genomsnittlig real avkastning pa 2,5 procent per ar.

Styrelsen har under 2011 faststéllt en ny strategi och ett nytt mal for
fonden. Det nya malet tas i bruk fr.o.m. 2012. Strategin ar att fortsatta
vara en langsiktig investerare i onoterade bolag genom bade
direktinvesteringar i foretag och indirekta investeringar genom fonder.
Direktinvesteringar ska fa ett tydligare fokus pd mogna foretag, dar
fonden haft en hog avkastning. Investeringar i nystartade svenska foretag
(venture capital) ska i stéllet ske genom fonder. Fondinvesteringarna
kommer att ha ett bredare fokus an foretagsinvesteringar, bade vad géller
foretagens utvecklingsfas och geografi. Syftet &r att uppna god
riskspridning och genom kombination av foretags- och fondinvesteringar
skapa affarsmdjligheter, konkurrensférdelar och flexibilitet. Framtida
direktinvesteringar i foretag ska framst goras tillsammans med andra
industriella och finansiella partners. Fondens nya mal, baserat pa
strategin och branschpraxis, ar att avkastning ska motsvara avkastningen
pa den nordiska aktiemarknaden (matt med ett brett aktieindex) med
tillagg av en riskpremie pa 2,5 procentenheter. Riskpremien har justerats
for att Sjatte AP-fonden &r en sluten fond, vilket medfor ett behov av
intern likviditetshantering.

Sjatte AP-fondens hittillsvarande mal bestar av dels ett langsiktigt, dels
ett kortsiktigt mal. Det I&ngsiktiga malet uppgick till 6,7 procent per ar
for perioden 2003-2011, vilket fonden inte uppnadde eftersom
avkastningen for perioden i genomsnitt var 5,3 procent per ar (tabell
3.13). Det kortsiktiga malet ar ettarigt och uppgick for 2011 till
7,7 procent, vilket inte heller uppnaddes genom fondens avkastning
pa -6,9 procent. Dessa mal baseras pa reporanta plus en riskpremie.

Tabell 3.13 Sjatte AP-fondens redovisade avkastning (procent per ar)

2011 2010 2003-2011
Total avkastning efter kostnader -6,9 9.4 53
Avkastningsmal 1,1 6,5 6,7
Differens -14.6 2.9 -14

Utover dessa tvda mal har fonden t.o.m. 2011 haft mal for fondens
investeringsverksamhet. Malet for investeringsverksamheten utgick fran
avkastningsmalen for alla enskilda investeringar i portféljen och
summerades till ett mal for samtliga investeringar. Avkastningsmalen
baserades pa fondens riskpremiemodell, i vilken hansyn togs till
portfoljbolagens bransch och utvecklingsfas. Det langsiktiga malet for
fondens investeringsverksamhet var for perioden 20032011 8,2 procent
per ar (tabell 3.14). Avkastningen i fondens investeringsverksamhet
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uppgick under motsvarande period till 7,0 procent per ar, vilket innebar
att malet inte naddes.

Mot bakgrund av att Sjatte AP-fonden &r en sluten fond har en
uppdelning gjorts mellan fondens karnverksamhet (investerings-
verksamheten) och fondens likviditetshantering (internbanken). Vid
utgangen av 2011 hade 17 348 miljoner kronor (20 070 miljoner kronor
foregaende ar) investerats i fondens karnverksamhet. Darutver uppgick
fondens investeringsataganden till 2 735 miljoner kronor (2 594 miljoner
kronor foregéende ar).

Summan av interna kostnader och externa provisionskostnader uppgick
till 143 miljoner kronor for 2011 (167 miljoner kronor foregaende ar),
vilket motsvarar 0,74 procent av ett genomsnittligt fondkapital under aret
(0,88 procent foregdende ar). Huvuddelen av kostnaderna avser
investeringsverksamheten, inom vilken en betydande andel hanfors till
investeringar i onoterade tillgdngar som kan beddmas vara sarskilt
kostnadskravande. Till detta kommer utgifter pa
sammanlagt 175 miljoner kronor (231 miljoner kronor foregaende é&r)
som, i enlighet med AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper,
inte redovisas som kostnad. Inga prestationsbaserade avgifter for extern
forvaltning har betalats under aret (0,9 miljoner kronor foregaende &r).
Sadana avgifter utbetalas om den externa forvaltningen uppnar en
avkastning som Gverstiger en viss Overenskommen niva. Eftersom
fonden inte Gvertraffade sitt avkstningsmal for 2011 utbetalades ingen
rorlig ersattning till fondens anstéllda, exklusive vd och ledningsgrupp,
som omfattas av fondens incitamentsprogram om hdgst tvd manadsléner
(féregdende ar utbetalades 2,8 miljoner kronor).

Investeringsverksamheten

Sjatte AP-fonden investerar i sma och medelstora féretag huvudsakligen
pa den svenska marknaden, uppdelat pa tre segment: mogna bolag,
expansionsbolag och noterade smabolag. Investeringarna sker bade
direkt, genom hel- eller deldgande, och indirekt, genom investeringar i
riskkapitalfonder och investmentbolag. Investeringsverksamheten var
under 2011 indelad i tre affarsomraden; Foretagsinvesteringar,
Fondinvesteringar och Life Science. Frdn och med 2012 ingar
affarsomradet Life Science i Foretagsinvesteringar. Sjatte AP-fonden har
under 2011, delvis som en konsekvens av fondens nya strategi,
genomfort en renodling av portféljen och omvéarderingar av innehav.

Drygt hélften av investeringarna utgors av direkta investeringar i
foretag (foretagsinvesteringar) och knappt halften av indirekta
investeringar (fondinvesteringar). Direktinvesteringar sker antingen i
form av egna investeringar eller genom saminvesteringar med
affarspartners, huvudsakligen i svenska sma och medelstora foretag.
Investeringarna sker béde i noterade och onoterade tillgangar.
Fondinvesteringar avser forvarv av andelar i fonder som investerar i
noterade eller onoterade foretag i Sverige eller Norden samt aktier i
investmentbolag som investerar i svenska och nordiska sm& och
medelstora foretag inom segmenten mogna bolag, expansionsbolag och
noterade smabolag.
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Tabell 3.14 Sjatte AP-fondens redovisade avkastning (procent per ar)

Mal

2003-2011 2003-2011

Mogna holag 16,5 1,7
Expansionsholag -16,0 9,9
Noterade smébolag 10,5 6,9
Totalt investeringsverksamheten 7,0 8,2
Total avkastning efter kostnader 53 6,7

Not. Avkastning per segment redovisas fore kostnader. Avkastningen for noterade smabolag
avser perioden 2006—2011.

Det storsta bidraget till fondens resultat 2011 kom fran investeringar i
mogna bolag (1 104 miljoner kronor) som haft en genomsnittlig
avkastning pa 16,5 procent per ar under perioden 2003-2011 (tabell
3.14). Till foljd av genomgangen och renodlingen av fondens
investeringar gjordes omfattande nedskrivningar under &ret. Fondens
investeringar i expansionsbolag uppvisade under 2011 ett negativt
resultat pad -2 087 miljoner kronor, med en genomsnittlig avkastning
pé -16,0 procent per ar sedan 2003. Aven noterade smabolag uppvisade
ett negativt resultat 2011 (-354 miljoner kronor). Den genomsnittliga
avkastningen pa 10,5 procent per ar 2006-2011 6verstiger dock fondens
mal.

Tabell 3.15 Sjétte AP-fondens avkastning och exponering (procent per ar resp. mnkr)

Avkastning fore kostnader ~ Marknadsvérderat kapital

2007-2011 Mkr %
Foretagsinvesteringar 2,6 9443 50,9
Fondinvesteringar 6,4 6 964 375
Life Science -18,8 941 51
Interbank och riskhantering 1171 6,3
Centralt 29 0,2
Totalt 1,5 18 548 100

Not. Total avkastning redovisas efter kostnader. Investerat kapital avser utgdngen av 2011.

Ungefar hélften av fondens medel &r investerat direkt i foretag (tabell
3.15). Affarsomradet Foretagsinvesteringar rymmer dels mogna bolag,
dels expansionsbolag, sammantaget var resultatet -0,9 miljarder kronor
fore kostnader 2011. Under den senaste femarsperioden (2007-2011)
uppgar den genomsnittliga avkastningen fore kostnader till 2,6 procent
per ar. Inom ramen for fondens genomgang av portféljen under 2011 har
ett antal avyttringar och omvérderingar skett. Fondens innehav i Meca,
som under aret saldes till Mekonomen (vid arsskiftet kvarstod prévning
av konkurrensmyndighet), paverkade resultatet positivt med 500 miljoner
kronor. Merparten av genomgangen resulterade dock i nedvarderingar i
expansionsbolagen om sammantaget 2 038 miljoner kronor, varav den
enskilt ~ storsta  forlusten  (-585 miljoner  kronor)  uppstod i
rekonstruktionen av foretaget Terrestrial Broadcasting Investments AB,
som var verksamt inom nationella digitaliseringar inom markburen tv.
De storsta foretagsinvesteringarna, Norrporten och Volvofinans, bidrog
positivt till resultatet (278 respektive 80 miljoner kronor), medan
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investeringarna i de noterade bolagen Lindab och Q-cells bidrog negativt
(-408 respektive -39 miljoner kronor).

| affarsomradet Fondinvesteringar sker investeringar i fonder med
inriktning mot dels onoterade foretag i expansionsfas eller mogen fas,
dels noterade smé och medelstora foretag. Affarsomradet, som under
2011 uppvisade ett resultat pd 377 miljoner kronor fore kostnader, ar
uppdelat i de tre segmenten Venture capital (expansionsbolag), Buy-out
(mogna foretag) och noterade smabolag. Storst bidrag kom frén
fondinvesteringar i mogna bolag (670 miljoner kronor), foljt av
expansionsbolag (55 miljoner kronor). Investeringarna i noterade
smabolag, som sker genom extern forvaltare, foljde utvecklingen pa
aktiemarknaden under aret och bidrog med -353 miljoner kronor till
fondens resultat. Fondinvesteringar ar det affarsomrade som har haft
hogst avkastning under den senaste femarsperioden, i genomsnitt
6,4 procent per ar fore kostnader.

Inom Life Science sker langsiktiga investeringar i foretag som verkar
inom lédkemedel, bioteknik och medicinteknik. Investeringarna sker
direkt i foretag eller genom riskkapitalfonder. Mot bakgrund av att det
har tagit langre tid an forvantat att utveckla foretagen inom detta segment
och att fonderna ar nédra en avtalsmassig stangning har fonderna inom
SLS Venture ombildats till investmentbolag, SLS Invest AB (SLS).
Sjatte AP-fondens beddmning &r att det kravs ytterligare tva till tre ar
innan bolagen eventuellt kan pavisa en stabil intjaning. Investeringarna
inom SLS har under 2011 nedvéarderats med 742 miljoner kronor, vilket
ingdr i nedvarderingen av expansionsbolag pd sammanlagt
2 038 miljoner kronor. Avkastningen uppgar under femarsperioden
2007-2011 till -18,8 procent per ar fore kostnader.

Internbanken

Internbanken hanterar den likviditetsreserv som fonden haller for att
genomfora ny- och tilliggsinvesteringar samt for att tidcka andra
kapitalbehov i befintliga foretag. Behovet uppstar till foljd av att Sjatte
AP-fonden &r en sluten fond. Investeringar av internbankens medel gors
framst i aktier och rantebarande tillgéngar till en Iag risk. Internbanken
har ocksd i uppgift att hantera de finansiella risker som uppstar i
verksamheten samt att vid behov l&na upp Kapital. Fonden har en
kreditfacilitet for kortsiktigt finansieringsbehov om 3 miljarder kronor,
vilken var outnyttjad vid utgangen av aret. Sjatte AP-fonden har ratt att ta
upp kredit hos en kreditinrattning eller hos Forsta—Fjarde AP-fonderna
for att tillgodose ett tillfalligt penningbehov.

Vid utgdngen av 2011 forvaltade internbanken tillgdngar om
1171 miljoner kronor. Resultatet under aret uppgick till 46 miljoner
kronor.

Sjatte AP-fondens utvardering

Enligt lag ar Sjatte AP-fonden alagd att utvardera styrelsens forvaltning
av fondmedlen, med utgangspunkt i de mal som fonden har faststallt for
sin placeringsverksamhet. Arets utvérdering avser resultatet for 2011

Skr. 2011/12:130

27



samt analys och uppféljning av fondens mal Over den tid Sjatte
AP-fondens investeringsverksamhet, i dess nuvarande form, varit i bruk
(2003-2011) och Over den senaste tiodrsperioden (2002-2011).
Utvarderingen utgar fran de lagstadgade malen for Sjatte AP-fonden och
styrelsens tolkning av uppdraget: att Sjatte AP-fonden ska skapa
langsiktigt hog avkastning och halla en tillfredsstallande riskspridning
genom placeringar pa riskkapitalmarknaden.

Sjatte AP-fonden fick under 2011 delvis ny styrelse och ny vd. Ett
arbete  har  genomforts avseende  fondens  strategi  och
placeringsinriktning. Styrelsen har faststallt ett nytt mal for fonden som
tas i bruk fran 2012 (se ovan) och ett mal for likviditetsreserven, att den
normalt ska uppga till 5-10 procent av fondkapitalet. Fonden planerar att
under 2012 utveckla relevanta riskmatt for investeringsverksamheten. En
viktig del i arbetet &r att ta fram modell for analys av likviditetsrisk och
likviditetsplanering.

For perioden 2003—2011 uppgar avkastningen pé hela fondkapitalet till
5,3 procent per ar, vilket understiger fondens mal pa 6,7 procent per ar.
For tiodrsperioden 2002-2011 &r avkastningen en procent per ar. Inom
investeringsverksamheten  uppgick avkastningen 2003-2011 till
7,0 procent per ar, vilket understiger fondens mal pa 8,2 procent per ar.
Fondinvesteringar har Gvertraffat malet, medan avkastningen i
direktinvesteringar inte nar upp till malet. Det senare forklaras framst av
den stora nedvdrderingen av investeringar i bolag i expansionsfas som
gjordes 2011. Segmentet expansionsbolag har haft en avkastning
pa -16,0 procent per ar 2003-2011 (-16,9 procent per ar 2002-2011).
Déremot har investeringar inom segmentet mogna bolag uppvisat en
avkastning pa 16,5 procent per ar 2003-2011 (14 procent per ar 2002—
2011), vilket initierat fondens nya strategi med okat fokus pd mogna
bolag.

I termer av riskspridning beskrivs en diversifierad portfolj med
exponering béade direkt och indirekt mot nastan 250 foretag inom olika
branscher, storlek pa foretag, utvecklingsfas, geografi och
investeringstillfallen.  Investeringarna sker dels genom knappt
20 fondforvaltare och 40 fonder, dels i ett 70-tal foretag. Vid arets utgang
svarade investeringarna i mogna bolag for 73 procent av fondkapitalet.

| utvarderingen ingar ocksd en marknadsanalys som inkluderar
investeringar respektive kapitalanskaffning pa riskkapitalmarknaden,
uppdelat pa buy-out och venture capital, inom Sverige och Norden under
perioden fr.o.m. 2007 respektive 2001. Béde pad den svenska och
nordiska marknaden har investeringstakten och kapitalanskaffningen
inom buy-out varit hdg under 2011, medan investeringstakten i venture
capital minskat eller varit 1dg under senaste &ren.

3.3 Sjunde AP-fonden

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

AP7 Safa

Vid utgdngen av 2011 hade forvalsalternativet Safa (Statens arskulls-
forvaltningsalternativ) knappt 2,8 miljoner premiepensionssparare.
Malet, som faststallts av fondens styrelse, ar att Safa ska uppna en
avkastning som ar minst lika bra som genomsnittet av de privata
fonderna i premiepensionssystemet. For vilken tidsperiod malet ska
utvarderas framgar inte i arsredovisningen, men resultatet redovisas for
det senaste aret och for forvalsalternativet sammantaget (AP7 Safa och
foregangaren Premiesparfonden) sedan hosten 2000 da
premiepensionssystemet tradde ikraft. For det tidigare forvalsalternativet
Premiesparfonden var mélet aven, till féljd av tidigare lagkrav, en lagre
risk (métt som avkastningens standardavvikelse) &n den genomsnittliga
risknivan i 6vriga fonder i premiepensionssystemet.

Jamforelser med andra fonder i premiepensionssystemet baseras pa
avkastningen matt enligt NAV-kursmodellen (dvs. pd grundval av
fondkurser som berdknats kI. 16 svensk tid varje dag som handel sker,
net asset value). Denna metod innebdr att avkastning méts efter avdrag
av den forvaltningsavgift som betalas till forvaltningsbolaget, i detta fall
Sjunde AP fonden. Vid utvardering av den operativa forvaltningen i
forhallande till jamforelseindex beraknas daremot en avkastning enligt
stdngningskursmodellen (fondernas innehav av vérdepapper véarderas vid
tidpunkten for stdngning av respektive marknad, fore avdrag av
forvaltningsavgift). Genom stangningskursmodellen erhalls konsistenta
jamfdrelser med jamforelseindex.

Avkastningen i AP7 Séafa ar en sammanvagning av resultatet for de
ingdende byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond enligt
den faktiska fordelningen mellan fonderna i Séafa totalt. Under 2011
uppgick avkastning i AP7 Séfa till -10,5 procent matt enligt NAV-
kursmodellen (tabell 3.16). For de privata pensionsfonderna uppgick
avkastningen i genomsnitt till -10,4 procent.

For perioden sedan starten 2000 till utgdngen av 2011 var den
genomsnittliga avkastningen for forvalsalternativet (beraknat over elva &r
och tvd manader) 0,1 procent per 4ar, och den genomsnittliga
avkastningen i de privata fonderna -0,4 procent per ar.
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Tabell 3.16 Forvalsalternativets avkastning (NAV-kurser, procent per ar)

2011 2010 2009 2008 2007  2000-2011
Forvalsalternativet -10,5 14,8 35,1 -36,2 47 0,1
Privata fonder -10,4 10,3 35,0 -34.5 58 -0,4
Differens -0,1 4.5 0,1 -1,7 -1,1 0,5

Not. Férvalsalternativet avser AP7 Séafa fran och med den 24 maj 2010, dessforinnan
Premiesparfonden. Privata fonder avser genomsnittliga avkastningen i de privata
premiepensionsfonderna. Avkastningen for perioden 2000-2011 redovisas i arsredovisningen
som total avkastning, genomsnittlig avkastning har forenklat beraknats baserat pa en period
av elva ar och tva manader (skattning av den tidsperiod sedan forvaltningen inom
premiepensionssystemet startade under hasten 2000).

AP7 Aktiefond

Vid utgangen av 2011 uppgick det forvaltade kapitalet i aktiefonden till
98 857 miljoner kronor.  Avkastningen under aret uppgick
till -11,5 procent enligt NAV-kursmodellen.

For AP7 Aktiefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststallt malet att
fonden, vid den valda risknivan, ska uppna en langsiktigt hog avkastning
som Overtraffar avkastningen for fondens jamforelseindex. Pa den
grunden har styrelsen beslutat om fondens strategiska inriktning.
Strategin &r att (i) investera fondkapitalet globalt i aktier och
aktierelaterade finansiella instrument med branschmaéssig spridning
(basportfoljen), (ii) 6ka mojligheterna till hdg avkastning och darmed
risken genom att anvanda havstéang i portfoljen och (iii) ytterliga dka
mojligheterna till hog avkastning genom aktiv forvaltning pa vissa
utvalda marknader. Basportfoljen bestar av 97 procent globala aktier och
tre procent riskkapitalinvesteringar. Basportfoljen forvaltas i huvudsak
passivt genom externa forvaltare. Exponering mot tillvaxtmarknader
skapas dock med strukturerade produkter (s.k. notes) som bestar av en
kombination av derivat och obligation. Derivaten ar kopplade till index
pa aktiemarknaderna i ett antal tillvaxtlander.

Havstdngen i portfoljen har under 2011 tillatits att variera mellan
100 och 170 procent av den underliggande marknadsrisken, men med ett
riktmarke (normal havstang) pa 150 procent. Vid utgdngen av 2011
uppgick havstangen till 154,8 procent av fondkapitalet, dvs. den s.k.
dynamiska havstdngen (avvikelsen fran den normala h&vstangen)
uppgick till 4,8 procent av fondkapitalet. Fran och med februari 2012 har
styrelsen begransat utrymmet for den dynamiska havstangen.

Jamforelseindex baseras pa ett globalt aktieindex multiplicerat med
1,5 (normalniva for aktieexponeringen) minus kostnaden for havstangen.
Jamforelseindex justeras ocksa sa att de bolag som Sjunde AP-fonden
enligt sin etik- och miljépolicy inte investerar i exkluderas.

Matt  enligt stangningskursmodellen uppgick avkastningen i
aktiefonden under 2011 till -11,8 procent (tabell 3.17). Avkastningen i
fondens jamfdrelseindex uppgick under perioden till -10,5 procent.
Eftersom det saknas jamforelse over en langre tidsperiod kan néagon
slutsats av maluppfyllelse inte dras.

Differensen (-1,2 procentenheter) mot jamforelseindex under perioden
forklaras av att avkastningen i fondens basportfélj var 0,4 procentenheter
lagre &n avkastningen i det globala aktieindex som anvénds, orsakat av
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motpartsrisk i de notes fonden investerar i for exponering mot
tillvaxtmarknader, och pa den dynamiska havstangen. Forlusten fran den
dynamiska havstangen dampades nagot av ett positivt resultat i fondens
aktiva forvaltning. Det framgar av arsredovisningen att det negativa
bidraget fran den dynamiska hévstédngen verstiger det positiva bidraget
fran samtliga av fondens aktivt forvaltade mandat.

Tabell 3.17 Sjunde AP-fondens avkastning fore kostnader (stangningskurser, procent per
ar)

2011 24 maj—31 dec 2010
AP7 Aktiefond -11,8 14,2
Jamforelseindex -10,5 14,1
Differens -1,2 0,1
AP7 Rantefond 3,5 -0,4
Jamforelseindex 5,2 -0,3
Differens -1,7 0,0

Not. P& grund av avrundning summerar inte differensen.

AP7 Rantefond

Vid utgangen av 2011 uppgick det forvaltade kapitalet i rantefonden till
6 657 miljoner kronor. Avkastningen for perioden uppgick till
3,4 procent enligt NAV-kursmodellen.

For AP7 Rantefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststallt malet att
fondens avkastning minst ska motsvara avkastningen for fondens
jamforelseindex. PA den grunden har styrelsen beslutat om fondens
strategiska inriktning. Strategin &r att placera fondkapitalet i framst
svenska ranterelaterade finansiella instrument med 1ag kreditrisk och att
den genomsnittliga rantebindningstiden i normalldget ska vara hogst tre
ar. Fonden forvaltas internt och passivt, med avvikelser som foljer av
gallande placeringsregler for investeringsfonder. Vid utgangen av 2011
bestod portféljen av svenska statsobligationer och svenska sékerstéllda
obligationer. FOr perioden uppgick avkastningen, maétt enligt
stdngningskursmodellen, till 3,5 procent vilket var 1,2 procentenheter
lagre &n avkastningen i fondens jamforelseindex (tabell 3.17).

Kostnader

Forvaltningsavgiften uppgéar i AP7 Aktiefond till 0,15 procent av
forvaltat kapital och i AP7 Rantefond till 0,09 procent. Avgiften fran
fonderna betalas till fondforvaltaren, i detta fall Sjunde AP-fonden.
Under 2011 uppgick avgifterna till sammanlagt 150 miljoner kronor
(138 miljoner kronor foregaende ar). Fondens kostnader var under aret
117 miljoner kronor (136 miljoner kronor féregéende &r). Arets resultat
var 31 miljoner kronor (1 miljon kronor féregdende &r), vilket minskade
fondens ackumulerade underskott till 127 miljoner kronor.

| syfte att fordela de kostnader som &r forenade med att starta fondens
verksamhet Over flera generationer av pensionssparare, disponerar
Sjunde AP-fonden en kredit i Riksgéldskontoret. Nagon prognos Gver
aterbetalning av krediter ingar inte i arsredovisningen.
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I Sjunde AP-fonden férekommer ingen rorlig ersattning till anstéllda.
Vid utgangen av 2011 hade fonden 17 anstallda.

4 Utvéardering av AP-fondernas verksamhet

I detta avsnitt presenteras regeringens utvardering av AP-fondernas

verksamhet. Utvarderingen omfattar separata bedémningar av

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

— fondernas operativa forvaltning som den kan métas genom fondernas
avkastning i forhéllande till jamforelseindex och

—  Ovriga forvaltningsfragor som i ar innefattar AP-fondernas riktlinjer
for miljo och etik och regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor
for ledande befattningshavare i AP-fonderna.

Vid utvérdering av styrelsernas strategiska beslut bér perioden for
utvardering vara lang. Den bor dock inte vara sa lang som fondernas
egen placeringshorisont, eftersom det i sa fall skulle vara alltfor sent att
vidta eventuella korrigerande atgarder. Aven det faktum att ledaméterna i
AP-fondernas styrelser ersétts efter viss tid talar for att perioden for
utvérdering av strategiska beslut trots allt bor vara begrénsad. Dock kan
en utvardering av styrelsernas strategiska beslut inte upphéra att ta
hansyn till fondernas placeringshorisont, som den framgar av
pensionssystemets atagande.

Utvarderingen av styrelsernas strategiska beslut baseras mot denna
bakgrund pa hela perioden under vilken nuvarande placeringsregler har
varit i praktiskt bruk, dvs. fr.o.m. 2001 for Forsta—Fjarde och Sjunde
AP-fonderna respektive 1997 for Sjatte AP-fonden. En anpassning har
dock gjorts beroende péa tidpunkten nar fonderna har genomfort
forandringar med anledning av det nya regelverket eller forandrat malet
for verksamheten pa ett mer genomgripande satt. Till foljd av det tar
utvarderingen av Forsta-Fjarde AP-fonderna sin utgdngspunkt i
halvarsskiftet 2001, medan Sjatte AP-fonden kan utvérderas pa ett mer
konsistent satt fr.o.m. 2003. Utvérderingen av Sjunde AP-fonden tar sin
utgangspunkt i slutet av 2000 d& de forsta valen gjordes inom
premiepensionssystemet samt med beaktande av forandringarna i
premiepensionssystemet fr.o.m. maj 2010.

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

Utvarderingen av styrelsernas strategiska beslut baseras pa fondernas
totala avkastning i ett langsiktigt perspektiv. Tidsperioden for
utvardering overstiger for forsta gangen tio ar for Forsta—Fjarde och
Sjunde AP-fonderna. Det skulle kunna évervagas att utvardera fondernas
strategiska beslut Gver en tiodrsperiod tillsammans med uppféljning av
fondernas langsiktiga resultat sedan starten. Aven i &r utvarderas dock
fondernas strategiska beslut 6ver hela perioden sedan starten. For Forsta—
Fjarde AP-fonderna uppgar perioden till tio och ett halvt ar, for Sjatte
AP-fonden till 15 respektive 9 ar och Sjunde AP-fonden till 11 ar.

Fondernas operativa forvaltning utvéarderas exklusive tillgangar som
inte kan marknadsvarderas I6pande. Det innebar att onoterade tillgangar,
sasom fastigheter och onoterade aktier, exkluderas. Eftersom den aktiva
avkastningen exkluderar onoterade tillgdngar, har det inte varit méjligt
att fordela kostnaderna pa ett rattvisande sitt. Fondernas operativa
forvaltning utvarderas darfor baserat p& en avkastning beraknad fore
forvaltningskostnader.

Vid utvardering av AP-fondernas operativa forvaltningsresultat
jamfors portfoljernas avkastning med avkastningen pa de marknader dar
fonderna placerat medel. En marknadsvardering av tillgangarna medfor
att resultatet kan variera kraftigt fran ar till ar. Sett 6ver en langre period
tenderar sadana tillfalliga fluktuationer i resultatet att utjamnas.
Utvarderingsperioden bor darfor stracka sig over flera ar. En alltfor Iang
utvarderingsperiod kan dock forsvaga kopplingen mellan prestation och
utfall och medfora felaktiga incitament i forvaltningen, varfor femariga
perioder har befunnits vara en lamplig avvégning.

Sjatte AP-fonden har ett, i forhallande till 6évriga buffertfonder,
specialiserat uppdrag att investera fondmedlen pé riskkapitalmarknaden,
framfor allt i sma och medelstora svenska foretag. Fonden har en
obegransad mojlighet till direktinvesteringar i och majoritetsagande av
foretag, vilket skapar en mer operativt kommersiell verksamhet jamfort
med Ovriga AP-fonder som &r finansiellt orienterade. Mot den
bakgrunden har det inte bedomts tillféra nagot mervarde att separera
utvarderingen av Sjatte AP-fondens resultat mellan & ena sidan
strategiska beslut och & andra sidan operativ forvaltning. Resultatet for
fonden analyseras darfor samlat.

Sjatte AP-fonden &r inriktad mot forvaltning av aktier i sma och
medelstora bolag och har betydande innehav av onoterade aktier. Denna
forvaltning utvarderas i enlighet med branschens riktlinjer (se faktaruta i
anslutning till avsnitt 4.3).

Sjunde AP-fondens forvaltning utvarderas pa grundval av fondkurser
(NAV-kurser) eller motsvarande, vilka inkluderar samtliga tillgangsslag.
Sjatte och Sjunde AP-fondernas avkastning &r i vissa fall berédknad efter
kostnader.

Till grund for regeringens utvérdering av  AP-fondernas
forvaltningsverksamhet ligger ett underlag fran McKinsey (bilaga 8).
McKinsey har, med utnyttjande av Regeringskansliets ramavtal, fatt detta
uppdrag for 2009-2012. | forhallande till tidigare &r har uppdraget till
McKinsey varit begransat, dels till foljd av att granskning av
AP-fondernas redovisade avkastning och val av jamfdrelseindex sedan
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2011 ingar i uppdraget till AP-fondernas revisorer, dels for att regeringen  Skr. 2011/12:130

valt att inte innefatta nagot fordjupningsomrade denna gang. Det medfor
att utvarderingen avseende 2011 inte ar lika omfattande, vilket motiveras
av den péagdende Buffertkapitalsutredningen som allsidigt ska belysa
fragor om buffertkapitalets forvaltning.

4.1 Buffertfonderna i pensionssystemet

Regeringens  beddmning:  Sedan  starten 2001  dverstiger
buffertkapitalets avkastning ¢kningen i inkomstindex. Buffertkapitalet
har ddrmed bidragit positivt till pensionssystemets finansiering under
perioden.

Utvecklingen sedan 2001illustrerar nyttan av riskspridning, eftersom
placeringar i riskfyllda tillgangar inte har gett férvantad utdelning.

Regeringens bedémning i foregaende ars skrivelse: Under de forsta
tio &ren med nuvarande regler har buffertkapitalet varierat kraftigt. Det ar
en konsekvens av utvecklingen pé de finansiella marknaderna under en
period d& risktagande inte har gett forvantad utdelning. Att
buffertkapitalets tillvaxt andd har bidragit till pensionssystemets
finansiering, genom en langsiktig avkastning som Gverstiger
inkomstindex, maste ses som positivt och understryker nyttan av
riskspridning.

Avkastningen i Sjunde AP-fondens forvalsalternativ, som har
Overtraffat den genomsnittligt valda fonden i premiepensionssystemet
sedan starten 2000, understiger fortfarande inkomstindex med en
betydande marginal. Férvantningar om att premiepensionen pa langre
sikt ska tillfora ett vérde i forhallande till inkomstpensionen har hittills
inte infriats. Forklaringen ligger i att premiepensionssparare har
paverkats 4n mer av utvecklingen pa de finansiella marknaderna genom
en hogre grad av sparande i aktier.

McKinsey: Buffertkapitalet har bidragit positivt till balansen i
inkomstpensionssystemet sedan starten 2001 genom att avkastningen har
dverstigit inkomstindex. Fram till 2007 balanserade
inkomstpensionssystemet varje ar. Skulderna véxte fram till 2007 mer &n
avgiftstillgdngarna men buffertfondernas utveckling gjorde att systemet
balanserade. Under 2008 och 2009 balanserade inte systemet, vilket
framfor allt berodde pa att skulderna véxte snabbare an avgiftstillgangen,
men buffertfondernas utveckling 2008 bidrog ocksa. Balanstalet, som
Overstiger 1,0 sedan 2010, har starkts under 2011 (1,0198). Detta ar
framfor allt en effekt av Okad sysselsattning, som innebér att
avgiftstillgdngen okar, och av den automatiska balanseringen som
inneburit en nedskrivning av pensionsskulden 2010 och 2011.

Buffertfondernas hdga andel noterade aktier i portféljen, i genomsnitt
50 procent av fondkapitalet i slutet av 2011, innebér att utvecklingen pa
aktiemarknaderna i hdg utstrackning paverkar fondernas avkastning.
Utvecklingen pa aktiemarknaderna under perioden fran starten (2001—
2011) innebér att fondernas hoga andel svenska aktier och aktier i
tillvdxtmarknader har bidragit positivt till fondernas resultat. Dock har
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bade svenska och utlandska rantebarande tillgangar genererat en hogre
avkastning &n svenska och utlandska noterade aktier under perioden. | ett
historiskt perspektiv ar 2001-2011 en unikt svag period for investeringar
i noterade aktier drivet av tre storre borsfall.

| forhallande till ett urval av utlandska pensionsfonder med liknande
uppdrag genererade buffertfonderna under 2011 en lagre avkastning an
de flesta av de jamfdérda fonderna. Vidare understeg buffertfondernas
avkastning under femarsperioden 2007-2011 genomsnittet for de
jamforda fonderna.

Skalen for regeringens beddémning
Bidrag till pensionssystemets finansiering

Buffertkapitalet i inkomstpensionssystemet uppgick till 872,6 miljarder
kronor vid utgangen av 2011. Den ackumulerade avkastningen sedan den
1 januari 2001° uppgick till 270 miljarder kronor eller 3,4 procent per &r.
Drivet av tre stora borsfall, it-bubblan 2001 och 2002, finanskrisen 2008
och den senaste nedgangen under andra halvaret 2011 har aktier i ett
historiskt perspektiv haft en svag utveckling under perioden. Risktagande
genom investeringar i aktier har inte gett forvantad utdelning.
Avkastningen i buffertkapitalet 6verstiger dock 6kningen i inkomstindex,
som under perioden 2001-2011 i genomsnitt uppgatt till 3,1 procent per
ar.

| forhallande till foregéende ar har resultatet for perioden sedan starten
forsvagats, vilket forklaras av den negativa utvecklingen pa
aktiemarknaderna under 2011. Under 2011 uppgick avkastningen pa
svenska aktier till i genomsnitt -13,1 procent (SBX), utldndska
aktier -1,2 procent (MSCI World exklusive valutasdkring) och aktier pa
tillvdxtmarknaderna -16,1 procent (MSCI Emerging markets exklusive
valutaséakring). Sjatte AP-fonden paverkas i lagre grad av utvecklingen
pa aktiemarknaderna, eftersom fonden har en hog andel onoterade
innehav. En storre nedvérdering av fondens portfolj resulterade
emellertid i ett negativt resultat 2011 (se avsnitt 4.3).

Riskspridningen i buffertkapitalet, bl.a. genom investeringar i
rantebdrande tillgdngar, har bidragit positivt till fondkapitalets
utveckling. Det &r en konsekvens av att svenska och utlandska
rantebarande vérdepapper haft en hdgre genomsnittlig avkastning an
svenska och utlandska noterade aktier sedan 2001. Nyttan av
riskspridningen har varit tydlig under de ar da aktiemarknaderna
utvecklats negativt, genom att dampa nedgangarna i buffertkapitalet.
Detta framgick under 2001, 2002, 2008 och 2011. Denna effekt méarks
ocksa i en jamforelse av utvecklingen i premiepensionssystemet som har
en hogre andel av fondkapitalet i noterade aktier. A andra sidan har
Forsta—Fjarde AP-fonderna inom sina investeringar i noterade aktier en
lagre riskspridning &n t.ex. Sjunde AP-fonden i premiepensionssystemet,
som har en global riskspridning inom noterade aktier.

% | detta avsnitt utvarderas buffertfondernas bidrag till pensionssystemet fr.o.m. 1 januari
2001, dvs. under den period som buffertfonderna har ingétt i pensionssystemet med
nuvarande regler.

Skr. 2011/12:130
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Det ska noteras att beddémningen av nyttan av riskspridning inte &r en  Skr. 2011/12:130

beddmning av gdllande placeringsregler for AP-fonderna, vilka
utvarderas av Buffertkapitalsutredningen. Riskspridning forutsatter inte
kvantitativt utformade placeringsregler.

Buffertfondernas bidrag till pensionssystemets finansiering kan
utvarderas utifrdn fondernas avkastning i relation till inkomstindex som
ligger till grund for upprédkningen av skulderna i systemet.
Buffertkapitalets genomsnittliga avkastning foér hela perioden 2001-2011
Gverstiger inkomstindex (3,4 procent per ar i forhallande till 3,1 procent
per ar), men med betydande variation Gver tiden (figur 4.1).

Figur 4.1 Buffertfondernas avkastning (fondkapitalets forandring i mdkr) i jamforelse med
inkomstindex (mdkr)
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Not. Fondkapitalet vid utgéngen av aret.
Kalla: Egna berdkningar. Simulerade resultat for inkomstindex baseras pa antagandet att
fondkapitalet vaxer med en avkastning som motsvarar inkomstindex och arliga nettofloden.

Nedgangen pa aktiemarknaden i borjan av 2000-talet (it-bubblan)
medférde negativa resultat for buffertfonderna under de tva forsta aren av
perioden (2001 och 2002). Trots att buffertfonderna uppvisade positiv
avkastning darefter drojde det till 2005 innan buffertfondernas
ackumulerade avkastning 6versteg inkomstindex. Buffertkapitalet vaxte
mer an inkomstindex t.0.m. 2007. Den positiva trenden kunde dock inte
kompensera for buffertfondernas forluster i samband med finanskrisen
2008, vilka uppgick till sammanlagt 195 miljarder kronor. En betydande
del av forlusterna aterhamtades 2009 och buffertkapitalets ackumulerade
avkastning var da nastan i nivd med inkomstindex. Fran och med 2010
Gverstiger  aterigen  buffertfondernas  ackumulerade  avkastning
inkomstindex. Buffertfondernas negativa resultat 2011 medftrde att den
ackumulerade avkastningen minskade jamfort med 2010, men resultatet
Overstiger fortfarande inkomstindex.

Jamforelsen kan ocksd presenteras enligt tabell 4.1. Dar framgar
buffertfondernas arliga resultat i forhallande till det (simulerade) resultat
som skulle ha uppkommit om buffertkapitalet i stéllet hade forréntats
med inkomstindex. Resultatet framgar i kolumn Differens och den
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ackumulerade skillnaden mellan fondernas verkliga utfall och en Skr.2011/12:130

upprékning av kapitalet enligt inkomstindex i kolumnen Ackumulerade
differens. Den ackumulerade differensen for buffertkapitalet kan sattas i
relation till samlade &ver- och underskott i inkomstpensionssystemet.

Tabell 4.1 Buffertfondernas bidrag till pensionssystemets finansiering (mdkr)

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

2001 -26 8,2 -34,2 -34,2
2002 -85,6 17,5 -103,1 -137,3 60
2003 80,8 33,3 47,5 -89,8 58
2004 63,7 22,7 41,0 -48,9 9
2005 113,7 16,8 96,9 43,1 28
2006 82,5 19,5 63,0 111,0 100
2007 36,6 23,9 12,7 123,7 18
2008 -194,7 349 -229,6 -105,9 -243
2009 135,6 499 85,7 -20,2 -323
2010 84,0 2,5 81,5 61,3 103
2011 -17,3 15,8 -33,1 28,2 157

Kalla: Egna berdkningar. Simulerade resultat baseras pa antagandet att fondkapitalet véxer
over tid med arliga nettofloden och darutover med en avkastning som motsvarar
inkomstindex. Netto pensionssystemet visar dver/underskott i pensionssystemet.

Analysen visar att under de fyra forsta aren nar buffertkapitalet
utvecklades samre &n inkomstindex var inkomstpensionssystemet anda i
balans genom att uppvisa 6verskott. Ar 2005 var dock 6verskottet i
pensionssystemet endast 28 miljarder kronor, dvs. mindre &n det
ackumulerade overskottet fran buffertkapitalet i forhallande till
inkomstindex (48 miljarder kronor). Det betyder att buffertkapitalets
ackumulerade avkastning bidrog till att den automatiska balanseringen
inte aktiverades 2005. Aven de foljande tva &ren (2006 och 2007) bidrog
buffertkapitalets avkastning till att balanseringen i systemet inte
aktiverades. Buffertfondernas negativa resultat 2008 (-195 miljarder
kronor) bidrog emellertid till att aktivera balanseringen det &ret. Det bor
noteras att pafrestningarna i pensionssystemet under bade 2008 och 2009
var s& omfattande att inte heller en rimligt positiv utveckling av
buffertkapitalet under de aren hade kunnat hindra den automatiska
balanseringen ~ frén  att  aktiveras. Ar 2010  uppvisade
inkomstpensionssystemet ett positivt resultat pa 425 miljarder kronor till
foljd av nedskrivning av pensionsskulden (den automatiska
balanseringen) och vérdetillvaxt i buffertfonderna. For 2011 var
resultatet ocksd positivt (54 miljarder kronor) och forklaras av att
avgiftstillgdngen 6kade mer &n pensionsskulden. Den negativa
avkastningen i buffertkapitalet under 2011 innebér att den ackumulerade
differensen fran starten 2001 mellan buffertkapitalets utveckling och en
alternativ upprékning enligt inkomstindex har férsvagats under 2011 men
differensen &r fortfarande positiv. Detta betyder att buffertkapitalet
ldmnat ett positivt bidrag till inkomstpensionssystemets finansiering.

Fran och med 2008 beraknas balanstalet baserat pa ett medelvérde av
buffertkapitalet under de tre senaste aren. Effekten av nedgéngen i
buffertkapitalet under 2008 dampades darmed under det &ret, men
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effekten bestod i stallet under 2009 och 2010. Under 2011 okade
medelvardet av buffertkapitalet med 55 miljarder kronor, trots att
buffertkapitalet minskade under aret med 22 miljarder kronor. Detta &r en
effekt av att 2008 inte langre ingar i tredrsperioden och péverkar
berdkningen av balanstalet, inte tillgdngarna i pensionssystemet vid
utgangen av 2011.

Internationell jamforelse

Det kan vara intressant att jamfoéra buffertfonderna med utlandska
pensionsfonder som har liknande uppdrag i respektive lands pensions-
system. En direkt jamforelse ar dock svar att gora pa grund av olika
uppdrag och placeringsregler samt valutaeffekter. Utvecklingen pa
fondernas hemmamarknader har ocksé betydelse genom tendensen att
placera en oproportionerlig andel av fondkapitalet pd hemmamarknaden
(s.k. home bias). McKinsey presenterar anda en jamforelse med sju
utlandska pensionsfonder under det senaste aret och under den senaste
femarsperioden 2007-2011 (figur 4.2). Det bor noteras att jamforelser
liknande denna bor tolkas med forsiktighet.

Figur 4.2 Buffertfondernas avkastning i jamforelse med utlandska pensionsfonder

Buffertfondernas avkastning i jamférelse med utlandska pensionsfonder
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KALLA: D McKi I

Kalla: McKinsey.

| forhallande till forra érets jamforelse med utldndska pensionsfonder har
en fond utgétt ur urvalet, varfor resultaten mellan &ren inte ar direkt
jamforbara. | likhet med forra éret intar buffertfonderna en fjardeplats i
genomsnittlig avkastning under den senaste femarsperioden (2007-2011)
men nar inte upp till den genomsnittliga avkastningen bland fonderna.
Har bor dock noteras att den fond som utgatt ur urvalet 2011 under 2010
bidrog till att sanka den genomsnittliga avkastningen bland fonderna. Fér
2011 utmérker sig buffertfonderna genom att ha den nést lagsta
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avkastningen. Det forklaras av buffertfondernas héga andel noterade
aktier i kombination med att den svenska aktiemarknaden hade den
svagaste utvecklingen bland de hemmamarknader som ingar i
jamforelsen. Bara Statens pensionsfond utland (SPU) i Norge har en
hogre andel av fondkapitalet investerat i noterade aktier och SPU var
ocksd den fond med ett samre resultat 2011. Nagon jamférelse med
utvecklingen pé den inhemska aktiemarknaden &r dock inte relevant for
SPU eftersom fonden placerar uteslutande i utlandska tillgangar.

Faktaruta 4.1 Risk- och avkastningsmatt

I skrivelsen anvands vissa riskbegrepp. Risk definieras ofta med
utgangspunkt i statistiska spridningsmatt som beskriver hur tillgdngs-
priser eller rantor varierar omkring ett medelvarde. Ett sdant ofta anvant
spridningsmatt ar standardavvikelse, som mats i procent.

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

Ett riskmatt som ar viktigt for forvaltare ar aktiv risk. Den aktiva
risken visar i hur hog grad en forvaltare avviker fran jamfarelseindex.
Den aktiva risken mats med standardavvikelsen avseende forvaltarens
avkastning i forhallande till jamforelseindex. Ett matt pa riskjusterad
avkastning som utgar fran graden av avvikelse fran jamforelseindex ar
informationskvoten som jamfor dveravkastning (s.k. aktiv avkastning) i
forhallande till jamforelseindex med aktiv risk. Darmed uttrycker
informationskvoten forhallandet mellan aktiv avkastning och aktiv risk.

Avkastningen pa det totala fondkapitalet beraknas som en kapitalvagd
avkastning i form av en internrénta (internal rate of return, IRR).
Darmed beaktas inte bara ingdende och utgdende fondkapital utan ocksé
effekterna av alla floden till och fran den aggregerade buffertfonden.
Dessa floden, som i normalfallet bestdr av inbetalning av
pensionsavgifter, utbetalning av pensioner samt administrations-
kostnader, administreras av Pensionsmyndigheten. Den kapitalvagda
avkastningen ger ett korrekt uttryck for den procentuella avkastning som
har kommit pensionssystemet till del, justerad for flodeseffekter, och kan
darfor jamfoéras med inflationen eller med andra forvaltares resultat.
Alternativet &r att berdkna en tidsvagd avkastning, som bortser frén
konsekvenserna av floden. Den tidsvdgda avkastningen mater den
hypotetiska avkastning som skulle ha blivit resultatet om det inte
forekommit nagra floden alls. Detta senare matt anses vara relevant vid
utvardering av fondforvaltare, eftersom dessa inte rar Gver andelsagarnas
beslut att kdpa och sdlja fondandelar. AP-fonderna rapporterar en
tidsvagd avkastning, eftersom de inte har inflytande &ver in- och
utbetalningar av pensionsavgifter och pensioner.
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4.2 Utvdrdering av Forsta—Fjarde AP-fondernas
forvaltning

4.2.1 Strategiska beslut

Regeringens beddmning: Forsta-Fjarde AP-fondernas langsiktiga
resultat har forsvagats under 2011, till foljd av en negativ utveckling pa
aktiemarknaderna under detta ar. Ingen av fonderna nar under den langre
perioden sedan 2001 upp till styrelsernas mal. Avkastningen Gverstiger
fortfarande inkomstindex, men marginalen har minskat sedan foregéende
ar.

Forsta—Fjarde AP-fonderna fortsétter att utveckla sina strategier och
forvaltningsmodeller i syfte att uppnd en mer stabil avkastning och
portfoljer som battre hanterar kraftiga svangningar pa marknaderna.

Under 2011 har de fonder som infort nya forvaltningsmodeller
kompletterat dessa med metoder for utvardering av resultaten i enlighet
med vad regeringen tidigare har efterfragat, vilket ar positivt. Syftet ar att
uppné en god genomlysning och forstaelse av bidragen till fondens
resultat. Det &r darfor viktigt att utvarderingen beskriver grunden for
fattade beslut och resultaten av dessa. Eftersom fonderna forvaltar
allménhetens pensionskapital &r det ocksa viktigt att kommande resultat
av utvérdering tillgangliggors. Regeringen forvantar sig att var och en av
Forsta—Fjarde AP-fonderna redovisar resultatet av sin utvardering.

Jamforbarheten mellan Forsta—Fjarde AP-fondernas redovisning av
avkastning och risk kan stérkas. Det finns darfor utrymme att utveckla
fondernas gemensamma redovisningsprinciper, i syfte att astadkomma
Okad jamforbarhet och forbattrad genomlysning.

Regeringens bedémning i foregdende ars skrivelse: Fondernas
langsiktiga resultat fortsatter att starkas sedan 2008. Avkastningen for
var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna 6verstiger inkomstindex men
nar inte upp till de mal som styrelserna har faststallt.

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

En genomgaende forandring ar ett storre matt av flexibilitet nar det
galler fondens overgripande exponering mot olika tillgdngar och
marknader och genom ett utdkat inslag av s.k. alternativa investeringar
som erbjuder en intressant kombination av avkastning och risk.
Regeringen fdljer utvecklingen och avser att, i ljuset av gjorda
erfarenheter och i samrad med Pensionsgruppen (med foretridare for de
fem partier som stdr bakom pensionsdverenskommelsen), se Gver
fondernas regelverk.

McKinsey: Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning 2011, som varierar
mellan -0,7 procent och -2,5 procent, bidrar negativt till fondernas
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langsiktiga resultat. Sedan starten, som mats fr.o.m. juli 2001, har ingen Skr. 2011/12:130

av Forsta-Fjarde AP-fonderna natt sina mal som varierar mellan 5,5 och
6,4 procent per &r. Inte heller for de tva senaste femarsperioderna nas
malen. Fondernas avkastning Gverstiger inkomstindex sedan start men
inte under den senaste femarsperioden 2007-2011.

Skillnaden mellan fonderna i termer av fondkapital har minskat under
den senaste femarsperioden. Skillnaden var som stérst 2007 (20 miljarder
kronor) och uppgar till 6,6 miljarder kronor 2011. Forklaringen ligger i
att Fjarde AP-fonden, som har haft den relativt svagaste avkastningen
sedan start, har haft hogst genomsnittlig avkastning 2007-2011
(1,6 procent per ar) och Andra AP-fonden, som haft hogst genomsnittlig
avkastning sedan starten, har haft l&gst avkastning under senaste
femarsperioden (0,7 procent per ar).

| jAmforelse med urvalet av utldndska statliga pensionsfonder (avsnitt
4.1) ar skillnaden i avkastning mellan Férsta—Fjarde AP-fonderna relativt
liten. Det forklaras av att skillnaderna mellan var och en av Forsta—Fjarde
AP-fondernas portféljer & mindre an skillnaderna mellan de utlandska
pensionsfondernas portféljer.

Utvarderingen av AP-fondernas verksamhet de senaste aren indikerar
att det finns viktiga utvecklingsmajligheter bade avseende fondernas
operativa verksamhet och regelverk.

En fraga & om fonderna ytterligare kan 6ka samarbetet med andra
aktorer (t.ex. utldndska statliga pensionsfonder) och/eller sinsemellan for
att sbka nya investeringsmdjligheter och utveckla nya kompetenser, t.ex.
inom alternativa tillgdngar och dynamisk allokering dar det bedéms
svarare att bygga ledande kompetens inom varje enskild fond. En annan
frdga ar om jamforbarheten och darmed transparensen och larandet
mellan fonderna kan dka genom att infora fler jamforbara nyckeltal.

Det beddéms viktigt att fonderna i fortsattningen féljer upp och
redovisar resultaten av sina dynamiska allokeringsbeslut. Forsta, Tredje
och Fjarde AP-fonderna, som sarskiljer dynamiska beslut, har utvecklat
modeller for uppfoljning av resultaten vilka tas i bruk fran 2012.
Modellerna beddéms lampliga, men det finns stora skillnader. Det kan
Overvdgas om vissa gemensamma principer for uppfoljning av den
dynamiska forvaltningen bor utarbetas for att ¢ka transparensen och
larandet.

Det finns en stor forbattringspotential i att sakerstélla att fondernas
uppdrag och placeringsregler &r optimala med hansyn till fondernas roll i
pensionssystemet och utveckling pa kapitalmarknaderna under de senaste
tio aren. Dessa fragor adresseras av den pagéende utredningen av
AP-fondernas regelverk.

Skaélen for regeringens bedémning
Forsta—Fjarde AP-fonderna

Forsta—Fjarde AP-fondernas ackumulerade resultat fr.o.m. halvarsskiftet
2001 t.o.m. 2011 uppgick till 290 miljarder kronor, vilket motsvarar en
avkastning pd i genomsnitt 3,9 procent per ar. Det ar en forsamring
jamfort med foregdende ar dd den ackumulerade avkastningen i
genomsnitt uppgick till 4,5 procent per ar. Avkastningen nar inte upp till
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fondernas nominella mal, som har varierat mellan 5,5 och 6,4 procent per
ar under perioden (figur 4.3). Avkastningen 6verstiger dock fortfarande
utvecklingen i inkomstindex som uppgick till 3,1 procent per ar 2001—
2011 (3,2 procent per ar under perioden 2001-2010).

Figur 4.3 Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning (fondkapitalets forandring i mdkr) i
jamforelse med egna mal och inkomstindex under perioden 1 juli 2001-2011 (mdkr)
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Not. Den lodréta skalan bdrjar pa 400 miljarder kronor.

Kalla: Egna berakningar. Fondkapitalets utveckling enligt bade inkomstindex och fondernas
nominella mal baseras pa antagandet att fondkapitalet vaxer dver tid med arliga nettofloden
och dérutéver med en avkastning som motsvarar inkomstindex respektive fondernas
|angsiktiga avkastningsmal.

| tabell 4.2 redovisas Forsta—Fjarde AP-fondernas arliga avkastning. For
samtliga fonder dverstiger den genomsnittliga avkastningen sedan starten
2001 utvecklingen i inkomstindex som 6kat med i genomsnitt 3,2 procent
per ar.

Tabell 4.2 Avkastning efter kostnader fr.o.m. halvarsskiftet 2001 t.o.m. 2011 (procent per
ar)

2011 2010 2009 2008 2007 2001-2011
AP1 -19 10,2 20,1 -21,9 4,6 3,9
AP2 -2,1 11,0 20,4 -24.1 4,0 41
AP3 -2,5 9,0 16,4 -19.8 50 3,9
AP4 -0,7 10,9 21,5 -20,9 2,4 3,7

Not. Upprakningen av inkomstindex uppgick under perioden 2001-2011 till 3,1 procent per
ar.
Kalla: McKinsey.

Spridningen mellan var och en av Forsta—Fjarde AP-fondernas
Iangsiktiga avkastning fran 2001 &r relativt liten och har minskat nagot
sedan foregéende &r. Skillnaden mellan fondernas Iangsiktiga avkastning
sedan starten har minskat successivt sedan 2007 nér skillnaden var som
storst. Matt som fondkapital var skillnaden da 20 miljarder kronor. Vid
utgdngen av 2011 hade skillnaden minskat till knappt sju miljarder
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kronor. Detta forklaras framst av att Fjarde AP-fonden, som haft den Skr. 2011/12:130

lagsta ackumulerade avkastningen sedan starten, har genererat hogst
avkastning under den senaste femarsperioden.

AP-fondernas avkastning maste utvarderas i relation till fondernas
uppdrag. | enlighet med prop. 1999/2000:46 utvarderas fondernas
resultat mot fondernas egna mal som faststalls av respektive styrelse.
Med utgdngspunkt i fondernas uppdrag ar det relevant att dven jamfora
med inkomstindex (se &ven avsnitt 4.1). Dartill stéalls resultatet i relation
till utvecklingen pa de finansiella marknader fonderna investerar pa och
ett urval utldndska pensionsfonder (avsnitt 4.1). | direktiven for den
pagaende utredningen som ser over AP-fondernas regelverk
(Buffertkapitalsutredningen) ingar att foresla ett mer utvecklat och tydligt
mal for forvaltningen.

Variationen i Forsta—Fjarde AP-fondernas resultat mellan aren (tabell
4.2) hanger samman med utvecklingen pa de marknader dar fondkapitalet
investerats, vilken under perioden varierat kraftigt (avsnitt 2). Av
analysen i avsnitt 2 framgar att risktagande genom investeringar i
svenska och utlandska aktier inte har gett forvantad utdelning, varken
under 2011 eller under perioden sedan start. Mot denna bakgrund och
kraftiga svdngningar i utvecklingen mellan &ren har fondernas
riskspridning genom investeringar i olika tillgangar varit till nytta.

Fondernas resultat bor ocksd stillas i relation till fondernas
risktagande. Ett satt att méta den riskjusterade avkastningen ar med hjélp
av den s.k. Sharpekvoten (se faktaruta 4.1). Jamforelsen forsvaras av att
avkastning och risk i portfoljen méts genom forandringarna i priser och
att onoterade tillgdngar inte marknadsvarderas I6pande, till skillnad fran
noterade tillgdngar. Av det skalet ingdr endast fondernas noterade
tillgangar i analysen, varfor resultatet med beaktande av detta forhallande
inte ger en fullstandig bild av fondernas riskjusterade avkastning.

Tabell 4.3 Forsta—Fjirde AP-fondernas riskjusterade avkastning fr.o.m. halvarsskiftet
2001 t.0.m. 2011 och 20092011 heréknad enligt Sharpekvoten for likvidportfdlj

2011 2009-2011 2001-2011

AP1 neg 0,90 0,21
AP2 neg 0,84 0,21
AP3 neg 0,72 0,18
AP4 neg 0,95 0,17

Not. Likvidportfdlj avser marknadsnoterade tillgangar.
Kalla: McKinsey.

Av tabell 4.3 framgar att Forsta och Andra AP-fonderna haft den hogsta
riskjusterade avkastningen under perioden fran starten 2001, métt enligt
Sharpekvoten, i fondens marknadsnoterade tillgdngar. Under den senaste
tredrsperioden 2009-2011 har Fjiarde AP-fonden enligt samma matt
uppvisat hogst riskjusterad avkastning.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har sedan finanskrisen 2008 pd olika satt
anpassat sina forvaltningsmodeller och investeringar i syfte skapa mer
robusta portféljer som battre hanterar marknader med stora svangningar,
liknande dem vi sett under perioden fran 2001.
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Intresset for investeringar i alternativa tillgangar har okat, t.ex. inom Skr. 2011/12:130

fastigheter mot bakgrund bl.a. av att Forsta—Fjarde AP-fonderna
maximalt far investera fem procent av fondkapitalet i onoterade
tillgangar exklusive fastigheter. Den pagaende
Buffertkapitalsutredningen ser éver fondernas placeringsregler, vilket har
beddmts vara angeléget for att skapa basta mdjliga forutsattningar for
langsiktigt hog avkastning pad buffertkapitalet. Forutom majlighet att
uppné avkastning ingar att se Gver fondernas mojligheter att uppna
riskspridningen nér olika marknader blir allt mer integrerade.

Som regeringen konstaterat tidigare ar finns det tydliga motiv for att
fokusera pa medelfristiga beslut genom ett mer dynamiskt arbetssatt men
att resultatet Iatit vanta pa sig. | foregdende ars utvardering menade
regeringen att det, betréffande forédndringarna i  fondernas
forvaltningsmodeller, kvarstar ett behov av fortlépande utvardering for
att tillférsakra en tydlig genomlysning av resultaten. Detta foljer av
uppdraget att férvalta allménhetens pensionskapital och ar dven forenligt
med god praxis. Under 2011 har Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna,
som sarskiljer dynamiska beslut, utvecklat modeller for att utvérdera
resultaten, vilka ska anvédndas fr.o.m. 2012. Det &r positivt att detta
arbete har skett.

Regeringen vill understryka vikten av att utvérderingen beskriver
grunden for, och resultaten av, fattade beslut. Det bor noteras att syftet
inte ar att dra slutsatser dver en allt for begransad period utan att fa
forstaelse for motiven for fattade beslut och deras bidrag till fondens
resultat.

Det ar séledes viktigt att hittills fattade beslut ingar i fondernas
utvardering fr.o.m. 2012 och att resultaten av utvarderingen, mot
bakgrund av fondernas uppdrag att forvalta allménhetens
pensionskapital, redovisas.

Som ocksd konstaterats tidigare ar en konsekvens av de Okade
skillnaderna mellan fondernas forvaltningsmodeller att fondernas resultat
ar svarare att jamfora. Endast fondernas totala avkastning &r direkt
jamforbar. Mot bakgrund av att ¢kad riskspridning &r ett av motiven
bakom inréttandet av flera fonder med samma uppdrag kan den minskade
jamforbarheten mellan fonderna inte betecknas som ett problem (men
som framgatt betonar regeringen vikten av utvardering av resultaten).
Skillnaderna i forvaltningsmodeller forefaller dock inte hindra att
jamfdrbarheten mellan fondernas redovisning av risk och avkastning kan
utvecklas och forbattras. Det kan starka genomlysningen av fondernas
resultat, gora informationen mer lattillganglig for allménheten och som
McKinsey papekar indirekt, kanske 6ka larandet inom fonderna. Aven
Ernst & Young som, inom ramen for revisionen av AP-fonderna, har haft
regeringens uppdrag att granska fondernas berékning av risk och
avkastning (bilaga 9) pekar pa behov av och méjligheter att dstadkomma
Okad jamforbarhet. 1 den utstrackning som medges av fondernas
oberoende inom forvaltningen &r det positivt med enhetlig redovisning av
risk och avkastning mellan fonderna samt att resultat presenteras pa
sadant satt att det underlattar tolkning och jamforbarhet.
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Forsta AP-fonden

Forsta AP-fondens fondkapital uppgick till 213,3 miljarder kronor vid
utgangen av 2011. Fondens totala avkastning fr.o.m. juli 2001 t.o.m.
2011 uppgick till 73 miljarder kronor, varav strategiska beslut svarar for
merparten (93 procent fore kostnader). Fondens genomsnittliga
avkastning uppgick till 3,9 procent per ar.

Sedan oktober 2009 tillampar Férsta AP-fonden en ny
forvaltningsmodell. Syftet ar att skapa en mer robust portfolj dver tid,
som béttre kan hantera svangningarna pa kapitalmarknaderna genom ckat
fokus pa medelfristiga beslut (den strategiska inriktningen anpassas till
forvantad utveckling inom 1-5 ar). | forra arets utvardering konstaterade
regeringen att resultatet inom den nya modellen behdver utvérderas
fortldpande for att tillvarata gjorda erfarenheter.

Forsta AP-fonden har under 2011 utvecklat metoder for att utvérdera
resultatet. Dessa metoder beskrivs i arsredovisningen. Metoderna baseras
pa utvarderingen av fondens resultat pa olika nivder och Gver olika
tidshorisonter. Fondens totala avkastning kommer fr.o.m. 2012 att
utvarderas langsiktigt (5-10 ar) mot (i) styrelsens mal om en nominell
avkastning p& 5,5 procent per ar over fem ar, (ii) upprakningen av
inkomstindex, (iii) en statisk portfolj fordelad p& 60 procent aktier och
40 procent rantebarande vardepapper samt (iv) resultatet for jamforbara
kapitalforvaltare. Dé&rutdver sker utvardering av resultatet av
forvaltningen inom det mandat styrelsen delegerat till vd, genom att
analysera fondens totala avkastning i relation till mdjliga
placeringsalternativ. Slutligen utvérderas forvaltningen enligt fondens
investeringsprocess, inklusive den operativa forvaltningen. Foér 2011
presenterar Forsta AP-fonden resultatet av foérvaltningens resultat i
forhallande till portféljen vid ingdngen av aret. Av den framgar att
strategiska beslut om fordelning mellan tillgangsslag, valutaexponering
och ranterisk har bidragit positivt till resultatet medan den operativa
forvaltningen (avsnitt 4.2.2) och beslut om foérdelning inom
tillgdngsslagen har bidragit negativt. Det kvarstar att bedoma resultatet
av utvérderingsmetoden.
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Figur 4.5 Forsta AP-fondens portfolj 2001-2011 (procent respektive mdkr)
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KALLA: Férsta AP-fonden; McKinsey-analys

Kalla: McKinsey.

Forsta AP-fonden har under 2011 genomfort betydande foréndringar i
fondens portfolj (figur 4.5). Andelen aktier har sammantaget minskat
med nio procentenheter och andelen rantebarande tillgangar 6kat med sju
procentenheter. Fondens investeringar i alternativa tillgangar har 6kat till
nio procent av fondkapitalet, vilket framfor allt avser fastigheter.
Ambitionen fran fondens sida ar att 6ka andelen alternativa tillgéngar till
20 procent av fondkapitalet pa sikt.

Over perioden sedan starten &r andelen svenska aktier ofdrandrad,
medan andelen utl&ndska aktier har minskat kraftigt (-13 procentenheter),
till forman for investeringar i alternativa tillgangar, aktier pa
tillvaxtmarknader och rantebdrande vardepapper.

Andra AP-fonden

Andra AP-fondens fondkapital uppgick till 216,6 miljarder kronor vid
utgangen av 2011, det hogsta av Forsta—Fjarde AP-fonderna vid den
tidpunkten. Fondens totala avkastning fr.o.m. juli 2001 t.o.m. 2011
uppgick till 75 miljarder kronor, varav strategiska beslut svarar foér mer
an hela resultatet (101 procent fore kostnader). Fondens genomsnittliga
avkastning uppgick till 4,1 procent per &r.

Andra AP-fonden fattar inte medelfristiga beslut som sarskiljs fran de
Iangsiktiga. En forvantad avvikelse frén Iangsiktiga
avkastningsantaganden pd medellang sikt omhandertas i den langsiktiga
portféljen.
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Figur 4.6 Andra AP-fondens portfolj 20012011 (procent respektive mdkr)
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Kalla: McKinsey.

Varen 2011 genomforde Andra AP-fonden sin hittills storsta forandring i
portféljen genom att minska andelen svenska aktier (-6 procentenheter)
och Oka andelen aktier pa tillvixtmarknader (fyra procentenheter),
rantebdrande viardepapper (tva procentenheter) och alternativa tillgangar
(en procentenhet). Inom réntebdrande vérdepapper minskade andelen
svenska och utlandska obligationer till forméan for statsobligationer pa
tillvaxtmarknader. Fonden har ocksd ambition om att ¢ka andelen
alternativa tillgangar. Under 2011 o6kade fondens ataganden for
investeringar i reala tillgdngar sdsom skog, jordbruk och europeiska
fastigheter.

Sedan starten 2001 har andelen utldndska och svenska aktier minskat i
fondens portfolj (-13 respektive -7 procentenheter) till forman for aktier
pa tillvaxtmarknader (+9 procentenheter) och alternativa tillgangar
(+9 procentenheter).

Tredje AP-fonden

Tredje AP-fondens fondkapital uppgick till 214,1 miljarder kronor vid
utgadngen av 2011. Fondens totala avkastning fr.o.m. juli 2001 t.o.m.
2011 har bidragit med 73 miljarder kronor, varav strategiska beslut
svarar for merparten (96 procent fore kostnader). Fondens genomsnittliga
avkastning uppgick till 3,9 procent per ar.

Tredje AP-fonden tillampar sedan 2010 en ny férvaltningsmodell.
Modellen syftar till att 6ka sannolikheten att fonden ska uppna styrelsens
mal om en real avkastning pa minst 4 procent per ar langsiktigt genom en
mer dynamisk och flexibel forvaltning av fondkapitalet. | modellen utgar
fonden fran riskklasser, sdsom aktie-, inflations- och réanterisk, i stallet
for tillgangsslag. Tredje AP-fonden sarskiljer inte beslut pd medellang
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och lang sikt. Baserat pa radande prognos om utvecklingen faststaller
styrelsen ett riskmandat (tillaten riskniva inom varje riskklass) till vd,
inom vilket forvaltningen far ske. | forra arets utvéardering konstaterade
regeringen att resultatet inom den nya modellen behdver utvarderas
fortlépande for att tillvarata gjorda erfarenheter. Anledningen ar att det i
modellen inte finns nagon naturlig jamforelsenorm mer &n fondens
éverordnade mal.

Tredje AP-fonden har under 2011 utvecklat metoder for att utvardera
resultatet. Dessa metoder beskrivs i arsredovisningen. Metoderna baseras
pa utvarderingen av fondens resultat pa olika nivaer och Gver olika
tidshorisonter. Utvarderingen ska ske mot (i) fondens langsiktiga mal om
fyra procents real avkastning per ar over olika tidsperioder, (ii) en
langsiktigt statisk portfdlj, (iii) en grupp av pensionsfonder med liknande
uppdrag samt (iv) sjalvutvardering av allokeringsbeslut. De tva forsta ska
ske pa lang sikt medan de tvad sistnamnda ska ske pa kortare sikt.
Utvarderingsmodellen ska tas i bruk under 2012 och ar avsedd att
anvandas for internt bruk i styrelsens arbete med att utveckla fondens
strategi.

Regeringen framhaller vikten av att resultatet av utvdrderingen
offentliggors. Eftersom fonden forvaltar allménhetens pensionskapital
bor resultatet av forvaltningen tydligt redovisas (se daven avsnitt 4.5).

Dartill uppstar en fraga om fondens utvérdering av resultatet for 2011
inom de mandat styrelsen gett vd. Den nya modellen for utvérdering ska
tas i bruk fr.o.m. 2012, men det bér inte hindra att styrelsen utvérderar
forvaltningen inom givna ramar.

Figur 4.7 Tredje AP-fondens portfélj 2001-2011 (procent respektive mdkr)
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KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

Kalla: McKinsey.

Av figur 4.7 framgar Tredje AP-fondens fondkapital fordelat pa
tillgdngsslag. Sedan fondens nya forvaltningsmodell infordes 2010, som
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baseras pa riskklasser, ar fordelningen indikativ. Under 2011 minskade
fonden andelen réanterisk, som innehaller rantebéarande tillgangar utgivna
eller garanterade av stater eller Overstatliga organ, med fyra
procentenheter till forman for investeringar i riskklassen inflation, som
bestdr av realranteobligationer, fastigheter, skog, jordbruksfastigheter
och infrastruktur. Som konstateras ovan har exponeringen inom
riskklasser varierat i relativt hog grad under aret. Tredje AP-fonden har
inte gjort nagra nya investeringsataganden i onoterade tillgdngar sedan
2009. Vid utgangen av 2011 odversteg andelen den lagstadgade gransen
pa hogst fem procent av fondkapitalet. En forklaring ar nedgangen pa
aktiemarknaderna under 2011, vilket innebér att andelen onoterade
tillgdngar, allt annat lika, okar. Enligt lag ska Overskjutande andel
avvecklas sa snart det med hansyn till marknadsforhallande ar lampligt,
dock senast nér det kan goras utan forlust for fonden. Det géller &ven
fondens innehav i Arise Windpower (avsnitt 3.1.3). Det kan noteras att
lampliga marknadsforhallanden inte utesluter ett eventuellt rationellt
beslut att avveckla innehavet med forlust.

Sedan starten 2001 har andelen alternativa tillgdngar okat
(13 procentenheter) p& bekostnad av framfor allt rantebdrande
vardepapper (-9 procentenheter) men &ven aktier (-4 procentenheter).
Inom aktier har andelen svenska och utlandska aktier minskat och aktier i
tillvdxtmarknader dkat successivt sedan 2006.

Fjarde AP-fonden

Fjarde AP-fondens fondkapital uppgick till 210,0 miljarder kronor vid
utgangen av 2011. Fondens totala avkastning fr.o.m. 1 juli 2001 t.o.m.
2011 uppgick till 68 miljarder kronor, varav strategiska beslut svarar for
mer &n hela resultatet (103 procent fore kostnader). Fondens
genomsnittliga avkastning uppgick till 3,7 procent per ar.

Under 2011 har fondens styrelse beslutat att inrdtta ett sérskilt
riskmandat till vd for strategiska beslut pd medellang sikt. Resultatet ska
utvarderas mot den langsiktiga portfolj som styrelsen faststaller (den s.k.
normalportféljen, se avsnitt 3.1.4). Malet ar att generera en avkastning
dver normalportfoljen pa i genomsnitt 0,5 procent per &r matt Gver en
fyradrsperiod. Vad galler utvédrdering av dynamisk allokering kan
konstateras att det i detta fall finns en koppling mellan mal, mandat och
uppféljning.
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Figur 4.8 Fjarde AP-fondens portfolj 2001-2011 (procent respektive mdkr)
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KALLA: Fiarde AP-fonden; McKinsey-analys

Kalla: McKinsey.

Som framgér av figur 4.8 minskade andelen aktier under 2011
(-5 procentenheter), medan andelen rantebarande tillgangar i portféljen
tkade (tre procentenheter). Aven andelen onoterade tillgdngar och
fastigheter okade under aret.

Sedan starten 2001 har andelen aktier minskat (-6 procentenheter), med
storst minskning inom svenska aktier och en omférdelning mellan
utlandska aktier och aktier pa tillvixtmarknader. Andelen alternativa
tillgdngar inklusive fastigheter har 6kat med fyra procentenheter och
andelen rantebarande tillgdngar med tre procentenheter.

4272 Operativ forvaltning

Regeringens beddmning: Resultatet av den aktiva forvaltningen ar
fortfarande otillfredsstallande i tre av Forsta—Fjarde AP-fonderna métt
éver en femarsperiod. Andra AP-fonden redovisar ett negativt resultat
fore kostnader. Tredje och Fjarde AP-fonderna redovisar positiva resultat
fore kostnader, men inte tillréckligt for att kompensera for risker och
kostnader forenade med verksamheten. Forsta AP-fonden &r den enda
fond som redovisar ett resultat som med sékerhet dverstiger kostnaderna
Over perioden. Det dr dock alltjamt oklart om marginalen ar tillracklig
med hénsyn tagen till riskerna i verksamheten.

I likhet med tidigare ar ser regeringen positivt pa att fonderna har okat
fokus pa styrelsens beslut om langsiktig allokering av fondkapitalet
(strategiska beslut) jamfért med kortsiktig aktiv forvaltning. Detta ar en,
givet resultaten, rimlig omorientering som enligt regeringens mening kan
drivas langre. Fortfarande forefaller omfattningen av den aktiva
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forvaltningen i atminstone tre av fonderna inte sta i proportion till de
hittills svaga resultaten for sadan forvaltning.

Regeringens bedomning i foregaende ars skrivelse: Var och en av
Forsta—Fjarde AP-fonderna har redovisat positiva resultat av aktiv
forvaltning under de tvé senaste aren. Under den senaste femarsperioden,
som ligger till grund for regeringens utvardering, ar emellertid resultaten
i tre av fyra fonder fortfarande otillfredsstallande. Tredje AP-fonden
redovisar ett svagt positivt resultat fére kostnader medan Andra och
Fjarde AP-fonderna redovisar resultat som inte tdcker kostnaderna.
Forsta AP-fonden ar ensam om att redovisa ett positivt resultat som med
sékerhet dverstiger kostnaderna, men resultatet bedéms alltjamt inte vara
tillréckligt med héansyn till riskerna i verksamheten och det forvaltade
kapitalets storlek.

Under de senare aren har en forskjutning i tyngdpunkt fran aktiv
forvaltning till strategiska beslut &gt rum, vilket &r positivt. Trots fokus
pa total avkastning bor resultaten av, och riskerna i, fondernas operativa
forvaltning presenteras och utvarderas sarskilt, i den utstrdckning aktiva
beslut om forvaltning baserat pd marknadsférvantan forekommer.

McKinsey: Forsta—Fjarde AP-fonderna arbetar i dag pa olika sétt med
aktiv forvaltning, vilket forsvérar jamforelser mellan fonderna. 2011
genererade Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna positiv avkastning
fran sin aktiva forvaltning fore kostnader, medan Andra AP-fonden
genererade negativ avkastning. Under den senaste femarsperioden har
Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna genererat en positiv ackumulerad
aktiv avkastning fore kostnader, medan Andra AP-fonden har genererat
en negativ ackumulerad aktiv avkastning.

Skalen for regeringens bedémning: Tre av fyra fonder uppvisar 2011
positiva resultat av aktiv forvaltning, dvs. ambitionen om att uppna hogre
avkastning an snittet pd marknaden (index). Resultaten & dock
genomgaende samre &n foregaende ar.

Som regeringen konstaterat tidigare &r har det skett en forskjutning i
fonderna mot fokus pa strategiska beslut, bade Iangsiktiga och
medelfristiga beslut. En konsekvens &r att den aktiva forvaltningen
forandrats i riktning mot férre transaktioner (dvs. l&gre kostnader), lagre
risk och mer langsiktiga innehav. | ljuset av resultatet for fondernas
operativa forvaltning, empiri kring svérigheten att over tid Gvertraffa
marknaden, i synnerhet med beaktande av kostnaderna for verksamheten,
och att strategiska beslut star for merparten av fondernas langsiktiga
resultat ser regeringen positivt pa ett okat fokus pa strategiska beslut.

Under den senaste femarsperioden (2007—2011) har resultatet av aktiv
forvaltning fore kostnader lamnat ett positivt bidrag i tre av fyra fonder
(tabell 4.4). Utvarderingen baseras pa relativ avkastning, dvs. 6ver- och
underavkastning i forhallande till jamforelseindex. Foérsta AP-fonden
uppvisar ett operativt resultat under den senaste femdrsperioden pé i
genomsnitt 0,23 procent per ar, vilket ar battre an Tredje AP-fondens
aktiva avkastning pa i genomsnitt 0,20 procent per ar. Fér Fjarde AP-
fonden &r resultat nu marginellt positivt (0,07 procent per ar) och i Andra
AP-fonden marginellt negativt (-0,07 procent per ar).
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Till foljd av att Forsta—Fjarde AP-fonderna arbetar med aktiv Skr. 2011/12:130

forvaltning pa olika satt ar resultaten inte fullt ut jamforbara. Detta
framgdr bl.a. av att Forsta AP-fonden over femarsperioden 20072011
genererat ett resultat pd 2,6 miljarder kronor, vilket motsvarar i
genomsnitt 0,23 procent per &r, medan Tredje AP-fonden, som uppnétt
en avkastning p& i genomsnitt 0,20 procent per ar, har genererat
0,5 miljarder kronor. Inom fonderna har ocksd forandringar skett sa
resultaten inte &r direkt jamforbara dver tid.

Tabell 4.4 Forsta—Fjarde AP-fondernas operativa resultat 2011 och 2007-2011 (mdkr
respektive procent per ar)

2011 2007-2011
Mdkr % Mkdr %
AP1 0,1 0,04 26 023
AP2 -03  -0,16 -9 -0,07
AP3 0,1 0,02 05 020
AP4 0,4 0,23 04 0,07

Not. Resultat fore kostnader. Operativt resultat definieras olika mellan fonderna. Férsta
AP-fonden har genomfért foréndringar i berdkningen 2009, 2010 och 2011, Andra AP-fonden
2009, Tredje AP-fonden 2010 och Fjarde AP-fonden 2008.

Kalla: McKinsey.

Resultatet Over den senaste femarsperioden av fondernas aktiva
forvaltning bedéms inte vara tillfredsstallande. |1 Tredje och Fjéarde
AP-fonderna, som uppvisar svagt positiva resultat fore kostnader, har
fondernas totala kostnader under motsvarande period uppgatt till
1,4 respektive 1,0 miljarder kronor. Det operativa resultatet fore
kostnader motsvarar saledes mindre &n halften av fondens kostnader Gver
perioden. Det &r svart att analysera kostnaderna hanforliga till namnda
verksamhet men eftersom forvaltningen ocksa ar forenad med risker
beddms inte resultatet kompensera for kostnaderna och riskerna. Forsta
AP-fondens resultat fore kostnader dverstiger fondens totala kostnader
Over perioden (1,5 miljarder kronor). Resultatet bér dock utvarderas i
relation till risken i verksamheten, vilket det saknas fullstandig
information om (se nedan).

Som framgar av avsnitt 4.2.1 ar det de strategiska besluten i fonderna
(dvs. styrelsens overgripande beslut om allokering av fondkapitalet
mellan olika tillgdngar och marknader) som varit avgorande for
fondernas langsiktiga resultat. Detta ar delvis en naturlig foljd av att
strategiska beslut om investeringar i tillgdngar som har en positiv
avkastning sedan starten vid halvarsskiftet 2001 tillgodoriknas de
strategiska resultaten, medan resultatet fran aktiv forvaltning utgar fran
marknadens genomsnittliga avkastning och darfor kan avvika i bade
positiv och negativ riktning.

Ett mer andamalsenligt satt att utvdrdera resultatet av den operativa
forvaltningen &r genom att analysera det operativa resultatet i forhallande
till risken. Det kan till exempel goras med hjélp av informationskvoten
som anger detta forhallande (faktaruta 4.1). Risken uttrycks i aktiv risk,
som visar i hur hog grad en forvaltare avviker frn jamforelseindex.
Informationskvoten mater saledes Gveravkastning per enhet risk.
Resultatet (tabell 4.5) &r inte heller har direkt jamférbara mellan fonderna
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om informationskvot under det senaste aret respektive tva aren.

Tabell 4.5 Informationskvot avseende Forsta—Fjérde AP-fondernas operativa forvaltning
2007-2011

2011 2010 2009 2008 2007 2007-2011

AP1 - 19 11 -0,7 08 -
AP2 -1,0 2,7 13 -18 -0,6 01
AP3 - - 3,5 -16 -0,5 -
AP4 0,5 2,6 3,0 -0,7 -13 0,1

Not. Underlag saknas for att berédkna genomsnittlig informationskvot for Férsta och Tredje
AP-fonderna.
Kalla: McKinsey.

Som framgar av tabell 4.5 &r resultatet for de tva fonder som redovisar
riskjusterat resultat matt med informationskvoten detsamma under den
senaste femarsperioden. Resultatet kan betecknas som svagt (nara noll i
statistisk mening, med beaktande av arliga variationer). En observation ar
att resultatet, forutom under 2007, wvarit relativt bra de ar
aktiemarknaderna uppvisat en god utveckling (2009 och 2010) men
samre i en nedatgdende aktiemarknad (2008 och 2011). Forsta—Fjarde
AP-fondernas fokus pa att skapa portfoljer som ar mer robusta och battre
hanterar perioder av oro p& marknaderna bor dven beakta erfarenheter
fran att bedriva aktiv forvaltning under olika marknadsscenarier.

Regeringen konstaterade i foregaende ars utvardering att forandringar i
forvaltningsmodeller inte bor hindra att resultaten av, och riskerna i,
fondernas operativa forvaltning presenteras och utvarderas sarskilt, i den
utstrackning aktiva beslut om forvaltning baserat pad marknadsférvantan
forekommer. Har har forbattring skett da samtliga fonder i
arsredovisning redovisar resultatet av den operativa forvaltningen.
Diaremot dr det svart att jamfora resultaten mellan fonderna och att
utvardera resultaten i relation till risk, sérskilt ndr forvaltningen sker
genom s.k. renodlade kapitallésa mandat, eftersom traditionella riskmatt
inte kommer till anvéndning. I likhet med vad som konstaterades forra
aret bor resultatet, oavsett forvaltningsstrategi, relateras till den totala
risken inom forvaltningen, i syfte att kunna forstd och utvardera
verksamheten. Risken kan anges i termer av de faktiska svangningarna i
resultatet under dret, t.ex. resultatet vid utgangen av varje manad eller
som standardavvikelse i daglig eller veckovis avkastning. | kapitallosa
mandat ges forvaltare en risklimit, dessa maximala forlustnivaer skulle
kunna utgora riskmatt som resultatet kan relateras till. Som konstaterades
under foregdende avsnitt (4.2.1) dr det positivt om fonderna utvecklar
jamfdrbara nyckeltal avseende avkastning och risk.

4.3 Utvérdering av Sjatte AP-fondens forvaltning

Regeringens beddmning: Sjatte AP-fondens totala avkastning nar inte
upp till fondens hittillsvarande mal, vilket ar en forsamring jamfort med
foregaende ar. Det finns en stor variation i resultaten inom olika delar av
fondens investeringsverksamhet. Investeringar i framfor allt mogna bolag
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har bidragit positivt till fondens resultat, medan investeringar i bolag som
befinner sig i en tidig utvecklingsfas (expansionsbolag) uppvisat
genomgdende svagt resultat, i synnerhet 2011 da portfoljen kraftigt
nedvérderats. Sjatte AP-fonden har beaktat dessa erfarenheter inom
ramen for det genomgripande forandringsarbete fonden inlett under
2011. Arbetet innefattar fondens strategi, mal och organisation.
Forandringarna &r en védlkommen renodling av verksamheten.
Utvecklingen beddms vara i pensionssystemets intresse, &ven om arbete
kvarstar t.ex. med att operationalisera fondens nya mal och strategi.

Fondens nya mal, som motsvarar avkastningen pa den nordiska
aktiemarknaden plus ett paslag pa 2,5 procent, bor kunna ligga till grund
for extern utvérdering av fondens resultat, vilket regeringen bedémer
som positivt.

Nedskrivningar av bedémda marknadsvérden &r ett normalt inslag i
riskkapitalverksamhet. Omfattningen av de nedskrivningar som har &gt
rum under 2011 &r dock anmarkningsvard. Regeringen kommer att folja
upp hur en sé stor forandring av tillgangarnas vardering kan vara méjlig
fran ett ar till ett annat, utan direkt samband med den Gvergripande
ekonomiska eller marknadsmassiga utvecklingen.

Regeringens bedomning i foregdende ars skrivelse: Sjatte
AP-fondens totala avkastning sedan 2003 &verstiger fondens mal med
knapp marginal. Avkastningen for investeringsverksamheten dverstiger
fondens mal med nagot storre marginal under samma period framst med
stdd av placeringar i mogna bolag och under senare tid &ven borsnoterade
smabolag. Det ar dock inte klarlagt om marginalerna kan anses vara
tillrackliga. Regeringen har tidigare ar understrukit behovet av ett mal
som lampar sig for utvardering, saval av externa parter som av fonden
sjalv. Behovet kvarstar, bl.a. med stod av branschpraxis.

Det finns darutover fragor om huruvida fondens uppdrag ar
andamalsenligt utformat, bl.a. genom att fonden ar stangd och inte har
nagra in- och utfloden av kapital. Regeringen anser att Sjatte AP-fonden
boér inkluderas i en dversyn av AP-fondernas regelverk, inte minst mot
bakgrund av att fondens regler i huvudsak har varit oférandrade sedan
1996.

McKinsey: Avkastningen pa fondens totala kapital uppgér till
3,9 procent per ar sedan starten 1997 och 5,3 procent per ar sedan 2003,
den period som fonden anvéander for utvardering dd merparten av
fondkapitalet hade investerats i karnverksamheten och nuvarande mal
inforts. Avkastningen Overstiger under bada perioderna inkomstindex
men nér inte upp till fondens mal for perioden 2003-2011 pa 6,7 procent
per ar. Det nar inte heller upp till fondens nya mal som for perioden
skulle ha uppgatt till 13,0 procent per ar.

Fondens investeringsverksamhet har inte heller natt det mal fonden har
har faststallt, sedan 2003 har avkastningen uppgatt till 7,0 procent per ar
(malet 8,2 procent per ar). Avkastningen ar i hog grad driven av
investeringar i mogna bolag, medan expansionsbolag haft en avkastning
pa -16,0 procent per ar.

I april 2011 fick Sjatte AP-fonden en ny vd och i maj tre, av fem, nya
styrelseledaméter  inklusive  ordférande och vice ordférande.
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Tillsammans har styrelsen och vd genomfort flera viktiga forandringar i

strategi och organisation:

— ny tolkning av fondens uppdrag — langsiktigt hog avkastning och
tillfredsstéallande riskspridning genom placeringar pa
riskkapitalmarknaden (séledes har tolkningen att fonden genom sina
investeringar ska bidra till utvecklingen i svenskt néringsliv tagits
bort),

— nedskrivning av fondens investeringar i expansionsbolag med cirka
tva miljarder kronor,

— ny investeringsstrategi med fokus pa langsiktiga investeringar i
onoterade bolag genom dels direktinvesteringar i mogna bolag i
Sverige, dels investeringar i nordiska fonder som investerar i bolag i
bade tidig och mogen fas,

— ny renodlad organisation som fro.m. 2012 bestar av
Foretagsinvesteringar och Fondinvesteringar,

— ett nytt [ngsiktigt mal infors fr.o.m. 2012. Malet motsvarar nordiskt
aktieindex (SHB Nordix All-Share Portfolio Index) plus 2,5 procent.
Det nya malet 4r hogre an det tidigare som utgatt frn reporintan
plus 4,5 procent.

Den nya inriktningen beddms syfta till att investeringsstrategin ska bli
mer fokuserad och det nya malet bedéms vara mer lampligt. For 2012 ar
det viktigt att fonden preciserar och bérjar implementera den nya
strategin framgangsrikt.

En fraga for fondens utveckling framat &r vilken strategi for direkta
foretagsinvesteringar Sjatte AP-fonden bor ha for att sakerstdlla att
fonden &r maximalt konkurrenskraftig, mot bakgrund av att det rader hog
konkurrens inom direktinvesteringar i mogna svenska bolag. En annan
frdga &r hur fonden bor operationalisera sitt nya mal nar det infors 2012.
Vid implementering av malet bedéms det viktigt att precisera hur fonden
ska arbeta med mal och uppfoljning av olika typer av investeringar, for
att beakta olika riskprofil (t.ex. mellan direktinvesteringar och
fondinvesteringar och mogen kontra tidig fas) och att det tar tid innan
den nya strategin genomsyrar hela portféljen.

Skalen for regeringens bedomning: Sjatte AP-fonden avviker fran
andra riskkapitalaktcrer pa flera satt. Fonden &r sluten, dvs. det sker inte
nagra in- och utbetalningar fran pensionssystemet, varfor Sjatte
AP-fonden maste forvalta erforderlig likviditetsreserv. Dartill finansierar
fonden sina investeringar med eget kapital och utnyttjar inte belaning i
den egna balansrdkningen, med undantag for  Kortfristiga
likviditetsbehov. Sjatte AP-fonden ar ocksé i huvudsak begransad till den
svenska marknaden. Fondens uppdrag har darmed konsekvenser for
fondens totala avkastning och dess variation 6ver tid, dvs. risk. Sjatte
AP-fondens regelverk &r i stort oftréndrat sedan 1996. Mot denna
bakgrund har Sjatte AP-fonden inkluderats i den pagaende Gversynen av
buffertfondernas regelverk.

Sjatte AP-fonden har hittills utvérderat sitt resultat for dels perioden
sedan starten 1997, dels sedan investeringsverksamheten 2003 utgjorde
en huvudsaklig andel av fondens portfélj och ett absolut mél for fonden
infordes. Fére 2003 hade fonden ett mal att Gvertraffa borsindex. Sjétte
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forutsattningar fr.o.m. 2003 men att dven den langre perioden sedan
fondens start 1997 kan anvandas for utvardering av verksamheten.

Sjatte AP-fondens totala avkastning uppgick till i genomsnitt
5,3 procent per ar under perioden 2003-2011, vilket betyder att fonden
inte uppnadde styrelsens mél pa 6,7 procent per ar (tabell 4.6). Detta ar
en betydande forsamring jamfort med foregaende da fondens langsiktiga
avkastning (2003-2010) uppgick till 7,0 procent per &r. Den
huvudsakliga forklaringen &r den nedvérdering av fondens portfolj pa tva
miljarder kronor som den nya styrelsen genomfdérde under 2011 i
kombination med negativ avkastning pa fondens noterade tillgangar.
Fondens resultat uppgick till -1,4 miljarder kronor 2011, vilket motsvarar
en avkastning pa -6,9 procent.

Fondens avkastning 2003-2011 dverstiger alltjomt upprdkningen av
inkomstindex under perioden (3,3 procent per ar). Det mal som infors i
fonden fr.o.m. 2012 skulle under motsvarande period ha motsvarat
13,0 procent per ar. McKinsey jamfor dartill med noterade aktier i
svenska medelstora respektive sma bolag som under motsvarande period
hade en avkastning pa i genomsnitt 9,9 respektive 14,4 procent per ar.
Fondens avkastning sedan starten 1997 har i genomsnitt uppgatt till
3,9 procent per ar, vilket inte nar upp till malet for fonden sdsom det
beréknats i efterhand, men dvertraffar inkomstindex.

Tabell 4.6 Sjatte AP-fondens totala avkastning (procent per ar)

1997-2011 2003-2011

Sjatte AP-fonden 3,9 53
Fondens mal (7,3) 6,7
Nytt mél fr.o.m. 2012 (10,2) (13,0)
Inkomstindex 2,9 33
Svenska smébolag (bdrsindex) 14,4
Svenska mellanstora holag (borsindex) 9,9

Not. Fondens mal anges enligt den metod, for att faststalla mélet, som fonden har tillampat
sedan 2003 t.o.m. 2011.
Kalla: McKinsey.

Sjatte AP-fondens portfolj bestar till dvervdgande andel av onoterade
aktier (faktaruta 4.2). Enligt branschpraxis berdknas avkastningen for
onoterade aktier som en genomsnittlig avkastning sedan tidpunkten for
den forsta investeringen, med hansyn tagen till vid var tid investerade
belopp. Avkastningen for fondens investeringsverksamhet, beréknad
enligt denna metod, uppgick sedan 2003 till 7,0 procent per ar efter
externa forvaltningsavgifter, vilket &r lagre an fondens mal pa 8,2 procent
per ar (figur 4.9). Fran starten 1997 uppgar avkastningen till 5,6 procent
per ar efter externa forvaltningsavgifter, vilket 6verstiger fondens totala
avkastning men understiger malet for verksamheten, som det kan
beraknas i efterhand, med 3,5 procentenheter per &r.
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Figur 4.9 Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet (procent per ar)

M siétte AP-fonden
D Interna avkastningsmal*

Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet
IRR (efter externa kostnader); Procent

% av totala tillgdngar Noterade smabolag?

investeringsverksamheten 2011

Investeringsverksamheten

100% = SEK 18,5 miljarder 1997-2011 2003-2011 1997-2011 2006-2011
Noterade smébolag 7,0 n/a 10,5
Expan-
sions-

|
bolag 9.1 8.2 nia 6.9

73

Mogna bolag? Expansionsbolag*

Mogna 1997-2011 2003-2011 1997-2011 2003-2011
bolag
Kombination av 165 16,1 160
direktinvesteringar och
fondinvesteringar i
varje marknadssegment
7,7 10,4 9,9

1 Avkastningsmal: Riskfri rénta + Sektorbeta * Marknadens riskpremie + faspaslag. Ar 2009 andrades definitionen pa avkastningsmal il att inte innehalla nagon
6veravkastning; 2 Noterade smébolag adderades till Sjétte AP-fondens investeringsportfdlj vid utgangen 2005 (avser noterade smabolagsfonder); 3 Bolag en Arlig
omséttning p& SEK >200 miljoner (samt positivt kassaflde vid gransfall); 4 Bolag med en omséttning p& SEK <200 miljoner och som har negativt kassaflde
alternativt behdver tilforsel av agarkapital for fortsatt tllvéixt

KALLA: Sjétte AP-fonden; McKinsey-analys

Kalla: McKinsey.

Som framgar av figur 4.9 skiljer sig resultatet kraftigt at mellan fondens
olika investeringar. Det langsiktiga resultatet forklaras i hog grad av den
hdga avkastningen i fondens investeringar i mogna bolag som, sedan
nedvarderingen av fondens expansionsbolag, svarar for drygt tva
tredjedelar av fondens portfolj. Avkastningen i mogna bolag har bade
under perioden 2003-2011 och fran fondens start dvertraffat malet med
betydande marginal. Avkastningen i mogna bolag har ocksa varit hogre
an fondens nya mal fr.o.m. 2012. Aven avkastningen i fondens noterade
smabolag, som introducerades i portféljen vid utgdngen av 2005, har
overtraffat fondens mal, men med en forsamring jamfort med foregaende
ar.

Till foljd av fondens nedskrivning av innehaven i bolag som befinner
sig i en tidig utvecklingsfas (expansionsbolag) har fondens resultat inom
detta segment ytterligare forsamrats under 2011. Foregaende ar uppgick
avkastningen i expansionsbolagen fran starten 1997 ftill i
genomsnitt -8,6 procent per ar, vilket i ar forsamrats ytterligare
till -16,1 procent per ar. Fondens erfarenhet av dessa investeringar
beaktas i fondens nya strategi genom att Sjatte AP-fonden inom
direktinvesteringar ska fokusera pd mogna bolag (se avsnitt 3.2 angaende
fondens nya strategi). Det bor noteras att utvecklingen inom detta
segment varit genomgéaende svag i Europa.

Regeringen har tidigare ifragasatt Sjatte AP-fondens mal som grund for
utvardering av fondens resultat. | forra arets utvardering noterades att
fondens mal avviker fran branschpraxis. Under 2011 har fonden
genomfort ett genomgripande férandringsarbete inklusive utvecklat en ny
strategi, baserat pad fondens erfarenheter inom olika segment, och
faststallt nytt mél for verksamheten. Dértill har organisationen renodlats
till affarsomradena Foretags- respektive Fondinvesteringar. McKinsey
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malet for fonden, vilket innefattar hur fonden ska arbeta med mal och
utvardering av investeringar med olika riskprofil.

Sjatte AP-fondens nya mal ar en anpassning till branschpraxis med
justering for fondens behov av likviditetsplanering och bér darmed kunna
ligga grund for extern utvardering av fondens resultat. Det nya malet ar
vasentligt hogre dn det hittillsvarande mélet och bekraftar darmed
regeringens tidigare bedémning att det inte har utgjort lamplig norm for
extern utvardering av fondens resultat.

Nedskrivningar av bedémda marknadsvérden &r ett normalt inslag i
riskkapitalverksamhet. Omfattningen av de nedskrivningar som &gt rum
under 2011 av fondens innehav i expansionsbolag pa motsvarande tva
miljarder kronor &r dock anmarkningsvard. De innehav som nedvérderats
hanfors till tva olika portfoljer. Dels fondens direktinvesteringar i
expansionsbolag som vid utgangen av 2010 sammantaget uppgick till
3,9 miljarder kronor, dels fondens investeringar i s.k. life science-bolag
som vid utgdngen av 2010 sammantaget uppgick till 1,7 miljarder
kronor. Under 2011 uppgick nedvarderingarna i de tva portfoljerna till
1,3 respektive 0,7 miljarder kronor, vilket motsvarar 33 respektive
41 procent av vardet pa portfljerna vid utgdngen av 2010. Besluten ar
fattade av Sjatte AP-fondens styrelse och de stdrsta nedvarderingarna pa
grund av andrad tillampning av varderingsprincipen eller &ndrad strategi
for innehaven (beslut att inte tillfora nytt kapital). Regeringen finner for
sin del ett behov av ytterligare uppfdljning, med beaktande av
nedskrivningarnas omfattning fran ett ar till ett annat.

Faktaruta 4.2 Vardering av onoterade aktier

Sjatte AP-fondens redovisning, och regeringens utvérdering av Sjatte
AP-fondens onoterade portfolj, baseras pa IPEV:s riktlinjer (International
Private Equity & Venture Capital Valuation Board). Generellt galler att
vérderingen ska avspegla verkligt varde. Det finns olika metoder for att
faststalla verkligt varde beroende pa vilken information som finns
tillganglig. Om det under det senaste aret har genomforts en transaktion
med en tredje part avseende aktuellt innehav vérderas innehavet med
ledning av det priset. Sedan 2011 framgar att Sjétte AP-fonden &ven
beaktar transaktioner dar endast befintlig &garkrets deltagit (s.k.
internrundor). Om denna transaktion indikerar en nedvardering
genomfors en mer detaljerad analys och nedvardering genomférs om
forsok att fa in en extern part har misslyckats eller om intresset for
bolaget p& marknaden ar mycket litet. | bada fallen justeras vérderingen
for ~ héndelser  mellan  tidpunkten  for  transaktionen  och
rapporteringstillfallet. Vardering sker ocksa baserat pa framtida
kassaflode som nuvardesberaknas med en riskjusterad rénta (Sjatte
AP-fonden anvander sin riskpremiemodell inklusive ett paslag for att
faststalla  diskonteringsrantan). Detta &  den vanligaste
varderingsmetoden i Sjatte AP-fonden. En tredje metod baseras pé
vardering av foretagets nettotillgdngar. Andra metoder utgar fran att
anvanda varderingsmatt baserade pa finansiella nyckeltal (s.k.
multipelvérdering) eller specifika jamforelser inom en viss bransch (s.k.
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industriella benchmarks). De tva sistnamnda metoderna anvands endast
som komplement till varderingar baserade pa ndgon annan metod.

For investeringar i bolag som befinner sig i en tidig fas kan det vara
svart att tillampa nagon enskild varderingsmetod. Vardering sker i sa fall
till anskaffningskostnad med justering for bolagets utveckling. En
nedskrivning ska genomforas i det fall en stadigvarande och véasentlig
minskning av vardet pa investeringen beddms ha &gt rum.

Enligt branschpraxis berdknas avkastning avseende onoterade aktier
med hjélp av en internrénta, dvs. en kapitalvdgd avkastning, eftersom
forvaltaren bestdmmer tidpunkten for nya investeringar och deras
omfattning (se dven faktaruta 4.1).

4.4 Utvdrdering av Sjunde AP-fondens forvaltning

4.4.1 Strategiska beslut

Regeringens bedémning: Sedan starten 2000 overtraffar avkastningen i
Sjunde AP-fondens forvalsalternativ den genomsnittliga avkastningen for
de privata fonderna i premiepensionssystemet, vilket ar positivt.

Den period som Sjunde AP-fondens nya forvalsalternativ AP7 Séfa har
varit i bruk &r alltfor kort for att utgdéra grund for beddmning av
resultatet. Dock kan Kkonstateras att utvecklingen under perioden
bekraftar behovet av tydlig information om forvalsalternativets inriktning
och risknivd. Det arbete som fonden har inlett pd detta omrade
valkomnas.

Regeringens bedomning i foregdende ars skrivelse: Sedan starten
2000 dvertréffar Sjunde AP-fondens forvalsalternativ den genomsnittligt
valda fonden i premiepensionssystemet (PPM-index), vilket &r positivt.
Daremot har varken Premiesparfonden eller Premievalsfonden uppnatt
styrelsens mal for de tre senaste femarsperioderna, vilket inte ar
tillfredsstéallande.

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

McKinsey: Sedan 2001 har Sjunde AP-fondens forvalsalternativ haft
en avkastning som overstiger PPM-index med 0,5 procentenheter per ar.
Sjunde AP-fondens nya forvalsalternativ AP7 Séafa har sedan starten den
24 maj 2010 haft en avkastning pa 1,4 procent per ar, jamfort med snittet
for de privata fonderna (PPM-index) pa -1,4 procent per &r.

Under 2011 har Sjunde AP-fonden faststdllt en ny
kommunikationsstrategi med okat fokus pa information till spararna,
framfor allt avseende forvalsalternativet. Fondens forvalsalternativ har
genererat hdgre avkastning &n PPM-index och haft lagre kostnader &n
den genomsnittliga fonden i premiepensionssystemet. Samtidigt bedéms
fondens produkter vara relativt svéra att forsta for en pensionssparare och
bara 16 000 pensionssparare har hittills aktivt valt ndgon av Sjunde AP-
fondens produkter. En fraga & om fonden ytterligare kan utveckla
kommunikationen kring sina produkter. Det kan vara att tydliggéra hur
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de ar utformade, t.ex. kring AP7 Safas uppbyggnad och riskprofil jamfort
med andra fonder i premiepensionssystemet, i syfte sékerstdlla god
transparens och forstaelse bland pensionsspararna.

Skalen fér regeringens beddmning: Sjunde AP-fonden forvaltar
fonder i premiepensionssystemet. Vid utgdngen av 2011 forvaltade
Sjunde AP-fonden 26,7 procent av det totala premiepensionskapitalet,
varav 25,0 procent i AP7 Aktiefond och 1,7 procent i AP7 Réantefond.

Sjunde AP-fonden erbjuder sex olika produkter. Det ar de tva fonderna
AP7 Aktiefonden och AP7 Réntefond samt fyra olika kombinationer av
dessa i produkterna AP7 Séafa, AP7 Offensiv, AP7 Balanserad och AP7
Forsiktig (for narmare information om dessa se avsnitt 3.3). Malen for
forvalsalternativet AP7 Safa och de tva fonderna &r att Safa ska uppna en
avkastning som &r minst lika bra som genomsnittet av de privata
fonderna inom premiepensionssystemet, medan de tva fonderna vardera
ska Overtraffa sina jamforelseindex. Déarutover finns mal om aktiv
avkastning i AP7 Aktiefond. Saledes utvirderas Sjunde AP-fondens
strategiska beslut avseende AP7 Safa, medan resultatet av de enskilda
fonderna utvérderas inom ramen fér den operativ forvaltning (nésta
avsnitt).

I och med férandringarna av premiepensionssystemet 2010 och
inrattandet av det nya forvalsalternativet kan AP7 Safa endast utvarderas
under perioden sedan starten den 24 maj 2010. Sjunde AP-fondens
styrelse har inte faststallt for vilken period malet for AP7 Safa ska
utvarderas, men regeringen har som utgangspunkt att strategiska beslut
bor utvérderas 6ver en period pa tio ar.

Sedan starten den 24 maj 2010 t.o.m. 2011 har AP7 Séfa haft en
genomsnittlig avkastning pa 1,4 procent per ar. Under motsvarande
period har den genomsnittliga avkastningen bland de privata fonderna i
premiepensionssystemet (PPM-index) haft en avkastning pa -1,4 procent
per ar. Under 2011 var resultatet for AP7 Séfa -10,5 procent, vilket var
marginellt sdmre &n genomsnittet for de privata fonderna
vid -10,4 procent.

Sjunde AP-fondens forvalsalternativ (Premiesparfonden och AP7 Séfa
fro.m. den 24 maj 2010) har sedan starten november 2000 haft en
genomsnittlig avkastning pa 0,11 procent per ar, vilket kan jamforas med
de privata fonderna som haft en genomsnittlig avkastning
pa -0,40 procent per ar. Forvalsalternativet Overtraffar darmed den
genomsnittliga  avkastningen i de privata fonderna  med
0,5 procentenheter per &r. Malet for det tidigare forvalsalternativet
Premiesparfonden var att fonden Gver rullande femarsperiod skulle
Overtraffa genomsnittet av alla fonder som kan valjas aktivt i
premiepensionssystemet (PPM-index) och att det skulle ske till l&gre risk
(vilket foljde av tidigare begransning i lag). Premiesparfonden var inte
valbar i premiepensionssystemet, vilket AP7 Séfa ar. Over hela perioden
sedan starten i slutet av 2000 har Sjunde AP-fonden med de olika
forvalsalternativen sammantaget natt malet om att Overtraffa den
genomsnittliga avkastningen i dvriga fonder i premiepensionssystemet.

Utformningen av forvalsalternativet AP7 Séfa och AP7 Aktiefond, som
utgor hela exponeringen till dess att premiepensionsspararen har natt
55 ar, baseras pa utgéngspunkten fran Sjunde AP-fonden att det &r
rationellt for en premiepensionssparare att ta hdg finansiell risk, i syfte

Skr. 2011/12:130

60



tillvarata forvéntade riskpremier dver tid, och att sprida riskerna utanfor
Sverige. Det motiveras med att premiepensionen &r liten del av den
allménna pensionen som foljer pris-, I6ne- och
sysselsattningsutvecklingen i den svenska ekonomin. Av det skalet &ar
AP7 Aktiefond en global aktiefond och innehaller en havstang som okar
aktierisken i normalfallet till 150 procent. Styrelsens strategi for
forvalsalternativet ar sledes att intill dess att premiepensionssparare
uppnar 55 ar, genom betydande grad av belaning, ta hog aktierisk med en
global spridning.

Regeringen konstaterade i forra arets utvardering att det, med
beaktande av de sammantagna riskerna i inkomstpensionssystemet och
att premiepensionsspararnas Ovriga tillgangar i allt vésentligt &r
begrénsade till Sverige, finns rationella argument for fondens strategi i
forhallande till kollektivet av icke-véljare. Samtidigt konstaterade
regeringen att en annan beddémning kan vara relevant for den enskilde
spararen, givet dennes finansiella tillgdngar och humankapital samt
vilken risk spararen ar beredd att ta.

Perioden sedan det nya forvalsalternativet sjOsattes ger en god
illustration av fondens ténkta och forvantade egenskaper. Under 2010,
nar den globala aktiemarknaden i genomsnitt uppvisade en positiv
avkastning (5,7 procent inklusive valutakursfordndring) dversteg
avkastningen i AP7 Safa den genomsnittliga avkastningen i de privata
fonderna. Fran och med den 24 maj t.o.m. utgangen av aret uppgick
avkastningen i AP7 Safa till 13,3 procent och i de privata fonderna i
genomsnitt 10,1 procent. Under 2011 daremot, nér den globala
aktiemarknaden i genomsnitt uppvisade en negativ avkastning
(-2,9 procent inklusive valutakursforandring) uppvisade AP7 Safa en, om
&n  marginellt, lagre avkastning &n genomsnittet av privata
fonder, -10,5 procent i forhallande till -10,4 procent. Den globala
spridningen i AP7 Safas aktieexponering, vilken syftar till att diversifiera
riskerna, dampade nedgangen i forhallande till de privata fonderna. De
privata fonderna har sammantaget en aktieandel pa 78 procent av det
totala premiepensionskapitalet, varav 26 procent i svenska aktier. Den
svenska aktiemarknaden uppvisade under 2011 en avkastning
pa -13,1 procent (SBX).

Regeringen bedémde i forra arets utvardering att Sjunde AP-fonden
bor sakerstélla tydlig information om forvalsalternativets inriktning och
riskniva. Regeringen menade att informationsbehovet inte kan isoleras
till tidpunkter med péfrestningar av systemet, sdsom perioder nar den
globala aktiemarknaden har en negativ utveckling och forvalsalternativet
genom sin havstdng har en &n samre utveckling. Informationsbehovet
finns oaktat marknadssituation och regeringen menade att mycket talar
for att informationen bor tillhandahallas innan péfrestningar gor sig
paminda. Utvecklingen pé aktiemarknaderna efter halvarsskiftet 2011 var
exempel pa en sddan period och bekraftar behovet av information om
forvalsalternativets inriktning och risknivd. Bade for den enskilde
spararen och fértroendet for premiepensionssystemet ar det viktigt att det
finns en bild av den forvéntade utvecklingen och riskerna. Det utgor i sin
tur en god grund fér kommunikationen kring resultatet i perioder med
negativ/svag utveckling pa aktiemarknaderna.
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Sjunde  AP-fonden har under 2011 faststidllt en ny Skr.2011/12:130

kommunikationsstrategi. Fonden har ocksa Okat resurserna for arbetet
genom att anstalla en informationschef. Det &r positivt att fragan far okad
uppmarksamhet i fonden, dven om resultatet later véanta pa sig. | arbetet
bor Sjunde AP-fonden, som konstaterades forra aret, tillse att det finns
tillracklig information tillgdnglig om fondens olika placeringsalternativ
avseende strategi och riskniva. Malet bor vara att den sparare som soker
informationen  latt ska kunna finna den och forstd vad
placeringsalternativet innebar i termer av risk och férvéantad avkastning.

442 Operativ forvaltning

Regeringens bedémning: Sedan Sjunde AP-fondens nya fonder, AP7
Aktiefond och AP7 Réntefond, inférdes i maj 2010 &ar den aktiva
forvaltningen negativ redan fore kostnader. Perioden &r emellertid for
kort for att kunna laggas till grund for slutsatser, men det &r positivt att
fonden tillvaratar gjorda erfarenheter.

Sjunde AP-fonden har genomfort en utvardering av sin renodlade
aktiva forvaltning. Resultatet i den forvaltningen beddéms inte vara
tillfredsstéllande med beaktande av riskerna i verksamheten. Fonden
redovisar utvérderingen, vilket &r positivt eftersom det bidrar till den
Oppenhet som bor pragla AP-fondernas verksamhet.

Regeringens bedomning i foregdende ars skrivelse: Trots en fortsatt
aterhamtning under 2010 4r béade Premiesparfondens och
Premievalsfondens aktiva avkastning under feméarsperioden 20062010
otillfredsstéallande.

Sjunde AP-fonden har sedan nagra ar renodlat sin aktiva forvaltning
men det &r &nnu for tidigt att utvardera resultatet.

Verksamheten bedrivs i begrénsad omfattning, vilket inte hindrar att
den aktiva forvaltningen &ven fortséattningsvis granskas kritiskt. | likhet
med Forsta—Fjarde AP-fonderna &r det viktigt att resultaten och riskerna
redovisas tydligt.

McKinsey: Den aktiva avkastningen i AP7 Aktiefond respektive AP7
Réantefond uppgick under 2011 till -1,23 respektive -1,65 procentenheter.
Sedan starten i maj 2010 uppgar resultatet
till -0,57 respektive -0,84 procentenheter per &r. De tva framsta kéllorna
till resultatet i aktiefonden 2011 var fondens dynamiska havstang och
den renodlade aktiva forvaltningen, vilka bidrog med -1 028 respektive
276 miljoner kronor, vilket &ar ldgre an fondens mal for den aktiva
forvaltningen. Malet for den renodlade aktiva forvaltningen ar
300 miljoner kronor per ar och for den dynamiska havstangen ar malet
500 miljoner kronor per ar 6ver en femarsperiod.

Sjunde AP-fonden har under senare ar forandrat sin modell for aktiv
forvaltning genom absolutavkastande mandat och en dynamisk havstang.
Den tidigare modellen med traditionell aktiv forvaltning uppvisade
negativt resultat &tta r av tio under perioden 2001-2010 och sedan den
nya modellen infordes har fonden, genom den dynamiska havstangen,
fortsatt att uppvisa negativt resultat. En fraga ar mot denna bakgrund &r
om Sjunde AP-fonden har forutsattningar att framat generera
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tillfredsstallande aktiv avkastning med den nya modellen och i vilken
utstrackning och i vilken form den aktiva forvaltningen bér bedrivas.
Skalen for regeringens bedémning: Sjunde AP-fondens styrelse har
faststallt malet att AP7 Aktiefond respektive AP7 Rantefond ska
Overtraffa sina respektive jamfoérelseindex. Under den begransade
perioden sedan de nya fonderna startade den 24 maj 2010, som inte kan
laggas till grund for beddmning, har resultatet inte uppnétts (tabell 4.7).

Tabell 4.7 Sjunde AP-fondens avkastning fore kostnader i forhallande till jamforelseindex
fr.0.m. 24 maj 2010 t.o.m. 2011 (procent per ar)

2011 24 maj —31 dec 2010 24 maj 20102011

AP7 Aktiefond -1,23 0,08 -0,57
AP7 Rantefond -1,65 -0,04 -0,84

Not. Avser avkastning fére kostnader enligt "stdngningskursmodellen” (se avsnitt 4.3).
Kalla: McKinsey.

Det negativa resultatet i AP7 Rantefond under 2011 férklaras av enskilda
positioner som Sjunde AP-fonden har stdngt. Enligt fonden forvaltas
réntefonden nu passivt.

| AP7 Aktiefond har styrelsen faststallt tvd mal for den aktiva
forvaltningen. Det ena malet ar att den aktiva forvaltningen ska generera
ett absolut bidrag till fondens resultat pd 300 miljoner kronor per ar.
Under 2011 var resultatet 276 miljoner kronor, vilket innebar att malet
underskreds. Det andra malet ar att fonden éver rullande femarsperioder
ska generera 500 miljoner kronor per ar genom att anpassa
aktieexponeringen i portféljen till marknadens utveckling, fondens s.k.
dynamiska havstang. Denna anpassning sker genom avsteg fran
riktmarket om en aktieexponering pad 150 procent, t.o.m. 2011 inom
intervallet 100 till 170 procent. Under 2011 uppgick resultatet i den
dynamiska havstangen till -1 028 miljoner kronor. Sedan starten
den24 maj 2010 &r resultatet -754 miljoner kronor, vilket
motsvarar -377 miljoner kronor per ar. Den dynamiska havstangen har
under 2011 varierat mellan noll och 15 procentenheter fran riktmarket pa
150 procent. Det sammantagna operativa resultatet i aktiefonden
(-752 miljoner kronor) motsvarade 0,7 procent av genomsnittligt
fondkapital under 2011.

I likhet med vad som konstaterades forra &ret bor resultatet i fondens
aktiva forvaltning relateras till den totala risken med férvaltningen, i
syfte att kunna forstd och utvédrdera verksamheten. | de renodlade
mandaten torde ett sddant satt vara att relatera till den maximala
forlustrisk fonden bar. Risken kan ocksé anges i termer av de faktiska
svangningarna i resultatet under aret, t.ex. resultatet vid utgangen av
varje manad eller som standardavvikelse i daglig eller veckovis
avkastning.

Under 2011 har styrelsen beslutat att begrdnsa utrymmet inom den
dynamiska havstangen. Fran och med 2012 uppgar mandatet for vd for
den  dynamiska  havstangen  till  140-160  procent  (dvs.
+/- 10 procentenheter fran riktmarket 150 procent).

Det &r positivt att fonden tillvaratar hittillsvarande erfarenhet, &ven om
perioden &r kort. Sannolikt har risken férknippad med den dynamiska
havstdngen blivit kannbar under 2011, i samband med en hdg
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aktieexponering nar marknaden utvecklades negativt. Detta vitthar om Skr. 2011/12:130

behovet att relatera mal och mandat till risktolerans.

Sjunde AP-fonden har genomfért en utvardering av fondens renodlade
aktiva forvaltning. Utvarderingen finns tillganglig pa fondens hemsida.
Det &r i sig positivt att verksamheten utvarderas och laggs till grund for
beslut om fortsatt forvaltning. Har bor ocksd noteras att det ar sarskilt
positivt att fonden tillgangliggdr resultaten (se avsnitt 4.5).

I fondens egen utvardering presenteras resultatet efter
forvaltningskostnader. Studien visar att den ackumulerade vinsten
motsvarar 16 procent av de uppsatta malen for forvaltningen under
perioden. Resultatet tacker saledes fondens kostnader for verksamheten,
men som konstaterats ovan (och i avsnitt 4.2.2) bor resultatet ocksa
stéllas i relation till den risk fonden tagit. | utvdrderingen presenteras
variationen i resultatet (risken) dver tid och slutsatsen att risken varit
betydande i relation till den genomsnittliga avkastningen. Erfarenheterna
bor tas tillvara.

4.5 Ovriga forvaltningsfragor

Regeringens bedémning: AP-fonderna fortsatter att utveckla arbetet
med riktlinjer for etik och miljo. Regeringen beddmer att det bedrivs ett
viktigt arbete i Forsta—Fjarde AP-fonderna med att integrera fragorna i
den I6pande analysen och forvaltningen. Som konstaterades av Etik- och
miljoutredningen &r det sa etik- och miljofradgorna bast hanteras for att
uppfylla uppdraget om hansyn till etik och miljo i investeringarna utan
att gora avkall p& malet om langsiktigt hég avkastning.

Regeringen lagger stor vikt vid ersattningsfragor eftersom dessa har
betydelse for allmanhetens fortroende fér AP-fonderna och ytterst for
pensionssystemet. Mot den bakgrunden har regeringen beslutat om
riktlinjer for fondernas styrelser nér det géller anstéliningsvillkor for
ledande befattningshavare. Riktlinjerna omfattar bade anstillda i
fonderna och hur fonderna agerar i rollen som &gare av borsbolag.
AP-fonderna redovisar i ar underlag kring ersattningar till fondens
anstdllda och en bedomning av hur ersattningarna forhaller sig till
regeringens riktlinjer. Regeringen véilkomnar den genomgéng fonderna
har gjort och den 6kade genomlysning av erséttningar till fondernas
anstdllda som blir resultatet. Regeringen forutsatter att styrelserna
I6pande foljer upp och bedomer lénelaget i forhallande till regeringens
riktlinjer samt dppet redovisar underlag och bedémningar.

Regeringens bedémning i foregaende ars skrivelse: Forsta—Fjarde
AP-fonderna har under 2010 fortsatt att utveckla och stérka arbetet med
fondernas riktlinjer for miljo och etik. Viktiga steg har tagits nédr det
géller véardegrund och resurser for att sakerstalla kvalitet i samarbetet
inom milj6 och etik.

Regeringen lagger stor vikt vid ersattningsfragor eftersom de har
betydelse for allménhetens fortroende for AP-fonderna och ytterst for
pensionssystemet. Mot den bakgrunden har regeringen beslutat om
riktlinjer for fondernas styrelser nédr det galler anstéllningsvillkor for
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ledande befattningshavare. Riktlinjerna omfattar bade anstallda i
fonderna och hur fonderna agerar i rollen som &gare av borsbolag.

Styrelserna ansvarar for fondernas verksamhet. Regeringen konstaterar
att det baserat pd revisorernas granskning och AP-fondernas
arsredovisningar saknas underlag for att granska styrelsernas
Overgripande bedémning av om ersattningarna till fondens anstéllda
Overensstdimmer med regeringens riktlinjer, bl.a. att de ska vara rimliga,
val avvagda och praglade av mattfullhet. Regeringen ser allvarligt pa att
det inte & mojligt att beddma om erséttningarna uppfyller principerna i
riktlinjerna. Erséattningarna forefaller hoga i férhallande till andra
myndigheter med kapitalférvaltande verksamhet, sdsom Rikshanken,
Riksgaldskontoret och Kammarkollegiet, men ungefar i nivda med
ersattningar i nagra stora privata pensionsforvaltare. Regeringen
forutsatter att fonderna skyndsamt tillgdngliggdér underlag kring
erséttningar till fondens anstallda och en bedémning av hur de forhéller
sig till principerna i riktlinjerna savitt avser konkurrenskraft, icke
I6neledande och méattfullhet. Regeringen avser att noga folja upp fragan.

Regeringen konstaterar ocksa att fonderna, i rollen som &4gare av
borsbolag, har agerat for erséttningsvillkor som inte &r fullt férenliga
med regeringens riktlinjer.

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

Ernst &  Young: AP-fondernas  revisorer  har  haft
Finansdepartementets uppdrag att granska AP-fondernas riktlinjer for
erséttningar till ledande befattningshavare, vilket inkluderade en
bedémning av om de riktlinjer som har gallt for rakenskapsaret har foljts
eller inte.

Revisorerna har utfort granskningen i enlighet med FAR SRS
rekommendation RevR 8 (Granskning av erséttningar till ledande
befattningshavare i aktiemarknadsbolag) i syfte att lamna ett yttrande
over huruvida fondens riktlinjer och efterlevnaden av dessa foljer
regeringens riktlinjer. Revisorerna har granskat fondernas organisation
for och dokumentation av ersattningar for samtliga anstéllda. Revisorerna
har vidare granskat ersattningsprinciper samt gjort stickprov pé utbetalda
erséttningar. Styrelsens rutiner for att bedéma och forsékra sig om att den
totala erséttningen foljer riktlinjerna har granskats. Med anledning av
granskningen konstaterar revisorerna att fonderna i allt vasentligt foljt de
riktlinjer for ersattningar till ledande befattningshavare och &vriga
anstéllda i fonderna som regeringen beslutat om. Revisorerna konstaterar
vidare att Forsta och Andra AP-fonderna avvikit fran riktlinjerna vad
géller uppsagningstid for vissa ledande befattningshavare av skél som
redovisas i arsredovisningen.
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Né&r det géller kravet om att verka for att riktlinjerna dven tillampas i
foretag som &gs av AP-fonderna konstaterar revisorerna att riktlinjerna
ger fondernas styrelser utrymme att goéra egna beddémningar. Detta
utrymme medfor att fonderna vid tillampningen av riktlinjerna kan fatta
beslut som avviker frén principerna om detta bedéms vara till fondens
fordel. Mot denna bakgrund beddmer revisorerna att AP-fondernas
agarpolicy inte star i direkt strid med regeringens riktlinjer. 1 férhallande
till fondernas agerande som dgare noterar revisorerna ocksé att det i
fondernas agarpolicy och arsredovisning inte klart framgar om fonderna
anser sig folja riktlinjerna och dérmed verka for att riktlinjerna tillampas
sa langt som majligt i foretag dar fonden direkt eller genom foretag ar
delégare.

Skalen for regeringens beddmning
Fondernas riktlinjer for miljo och etik

Sedan tva ar tillbaka ingar fondernas arbete med riktlinjer for miljé och

etik som ett eget omrade i regeringens utvardering av AP-fondernas

verksamhet. Syftet &r att folja upp utvecklingen i fonderna, med Etik-
och miljéutredningens forslag (SOU 2008:107) som grund, och metoden
har utvecklats pa uppmaning av finansutskottet. | sin senaste behandling

av regeringens utvardering av AP-fondernas verksamhet (t.0.m. 2010)

bedémde utskottet att utvarderingen bidrar till att fondernas arbete inom

detta omrade uppmirksammas och att arbetet I6pande utvecklas (bet.
2011/12:FiUs).
Modellen for utvardering bygger pa féljande huvudsakliga moment:

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

2. Mellan sadana tillfallen for en genomgripande utvardering sker en
arlig uppféljning av hur fonderna har arbetat med férslag som redan
har lagts fram.

3. | forekommande fall uppmarksammas exempel pa tillfillen eller
héndelser som har utgjort risker for allmanhetens fortroende, med
utgangspunkt i den utvardering som foreligger.

4. 1 tillagg till processen ovan kan avgréansade uppdrag vid lampliga
tillfallen Iamnas till den konsultfirma som har uppdrag att lamna
underlag till regeringens utvérdering.

I likhet med tidigare ar &r ett tecken att utredningen inte har forlorat i
aktualitet att AP-fonderna arbetar inom de omrdden dar Etik- och
miljoutredningen I&mnade rekommendationer. Bland utredningens
forslag som kan genomféras inom ramen for géllande regelverk ingick
féljande rekommendationer:

— fondernas arbetssétt, organisation och kommunikation bér utformas
med ledning av faktorer som framjar fondernas trovérdighet och — i
forlangningen — fortroende (dvs. kompetens, dppenhet, integritet och
vilvilja),

— den vardegrund som ska ligga till grund for verksamheten bor
utvecklas och tydliggoras,
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— miljé och etik hanteras bést genom att integreras i den lépande
analysen och forvaltningen,

— miljo och etik kan integreras med fondernas agarpolicyer,

— sadana dgarpolicyer bor Gvervagas for alla typer av tillgangar, inte
enbart borsnoterade aktier,

— extern utvardering av styrelsernas arbete bor goras regelbundet,

— det bor avsattas tillrackliga resurser for att sakerstdlla kvalitet i
arbetet med miljé och etik,

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

— principerna for bolagens ersattningsvillkor har viktiga fortroende-
dimensioner och &r darfor en viktig uppgift for fonderna och

— fondernas arbete med miljo och etik bor utvérderas regelbundet.

Etik- och miljéutredningen konstaterade att arbetet bast hanteras genom
att integreras i fondernas I6pande analys och forvaltning. Det forutsatter
bl.a. en etablerad vardegrund, kompetens och tillrackliga resurser. Ett
utvecklat samarbete mellan fonderna framjar ocksa att detta sker
kostnadseffektivt och med 6kad styrka, i synnerhet gentemot utlandska
bolag. Tidigare &r har regeringen foljt upp fondernas arbete med att
utveckla véardegrund, resurser i arbetet och samarbetet genom Etikradet. |
arets utvardering belyser regeringen integrationen.

| Forsta—Fjarde AP-fonderna utvecklas metoder for att integrera etik-
och miljofragor i den lIépande analysen och forvaltningen, vilket innebar
att arbetet breddas fran fondernas specialister inom &garstyrning och
héllbarhetsfragor till kapitalforvaltningen. Malet &r att analys av
héllbarhetsfragor i bolag ska ingd som en naturlig del i den finansiella
analysen av investeringar, i den I6pande forvaltningen och i
agarstyrningen. Ett centralt moment i att integrera fragorna bedéms vara
att ansvaret breddas till att dven omfatta de inom fonden som har
forvaltningsansvaret. Till exempel har Fjarde AP-fonden lagt ut ansvaret
for att integrera etik- och miljofragor pa respektive forvaltningsenhet.
Inom den svenska aktieforvaltningen, som baseras pa fundamental analys
av foretag, analyseras etik- och miljofragor, vilka tas upp i dialogen med
bolagen. Fjarde AP-fonden redovisar detta arbete i fondens
agarstyrningsrapport for 2011.

Styrningen och formerna for arbetet skiljer sig 4t mellan fonderna, bl.a.
beroende pé forvaltningsmodell och graden av intern respektive extern
forvaltning. Forsta AP-fonden anger t.ex. behovet av kontroll dver vilka
foretag fonden dger som ett skél for att i hdgre grad bedriva forvaltningen
internt. Vid extern forvaltning kan integreringen i stallet ske genom
uppdragens utformning och krav pa rapportering fran forvaltarna. Sjunde
AP-fonden, som har en stor del extern forvaltning, anvander sedan lange
en metod med riktlinjer till forvaltarna kring foretag i vilka fonden inte
investerar, den s.k. svarta listan, och uppféljande diskussioner om etik-
och miljofragor med forvaltarna.

Fonderna pekar pd investeringar dar etik- och miljofragorna spelar en
central roll. H&r kan n&mnas Andra AP-fondens investeringar i
jordbruksfastigheter. Som ett led i investeringsprocessen har fonden
tillsammans med andra internationella investerare utvecklat principer for
ansvarsfulla investeringar i jordbruksfastigheter. Bland fonderna finns
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ocksa intresse for sarskilda tematiska investeringar, sasom Andra och Skr. 2011/12:130

Tredje AP-fondernas investeringar i grona obligationer. Forsta AP-
fonden har genomfért en sérskild analys av klimatférandringarnas
konsekvenser. Forsta AP-fonden beddmer att klimatforandringarna ar
den héllbarhetsfraga som kommer att ha storst inverkan pad fondens
langsiktiga avkastning.

Arbetet att integrera fragorna forutsatter resurser, kompetensutveckling
och styrning, atgarder som Forsta—Fjarde AP-fonderna arbetar med.
Utvecklingen i fonderna bedéms mot denna bakgrund som positiv och i
linje med Etik- och miljéutredningens rekommendationer. Regeringen
valkomnar fortsatt arbete inom detta omrade.

Forsta—Fjarde AP-fonderna samarbetar inom det gemensamma
Etikradet. Som konstaterats tidigare ar bedéms detta vara ett
kostnadseffektivt satt att arbeta med fragorna. Samarbetet inom Etikradet
och med andra investerare som ar minoritetsagare kan, dven det, dka
genomslaget. | det syftet deltar fonderna ocksa i samarbeten med andra
investerare, dels mot enskilda bolag, dels inom initiativ pa olika
omraden. Under 2011 har Etikradets samarbete med Sjunde AP-fonden
utvecklats, inom ramen for Etikradets férebyggande arbete med etik- och
miljofragor i gruvsektorn, vilket regeringen ser som positivt.

Regeringen har tidigare kommenterat att samarbetet inom Etikradet
inte far avhalla fonderna fran att integrera miljo och etikfragorna i den
I6pande forvaltningen. Detta synsétt bekraftas av det arbete som nu pagar
i fonderna.

I likhet med tidigare ar vill regeringen belysa kravet pa 6ppenhet fran
fondernas sida i syfte att starka fondernas trovardighet. Regeringen
noterar att Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna alltjamt arbetar aktivt
med etik- och miljofragor i en omfattning som sannolikt inte &r kand for
allmédnheten. Utétriktad kommunikation, oavsett fondernas vagval, bor
darfor efterstravas. Etikradets arsrapport ar ett bra exempel, liksom att
fonderna inkluderar information om arbetet pa hemsida, i dgarrapport och
arsredovisning.

Nar det galler behovet av att AP-fonderna tillhandahaller rattvisande
information om sin verksamhet och sitt resultat, mot bakgrund av
fondernas offentliga uppdrag och roll inom pensionssystemet, kvarstar
dnskemalet om i vissa fall tydligare information om fondernas resultat.
Det handlar om bakomliggande orsaker till fondernas resultat, risker i
verksamheten och resultatet i fondernas operativa forvaltning (avsnitt
4.2.2). Flera fonder har under 2011 utvecklat modeller for utvardering av
resultatet och regeringen ser att dessa kan ligga till grund for att starka
redovisningen av de bakomliggande orsakerna till resultatet.

Bland Etik- och miljéutredningens forslag ingick &ven fragor om
styrelsernas arbete, process for utndmning och utvdrdering av
styrelsernas arbete. | regeringens dialog med styrelseordférande foljs
frdgan om utvardering av styrelsens arbete upp och det kan konstateras
att samtliga styrelser har rutin for utvdrdering av arbetet. Under de
senaste aren har omséattningen av ledamoter i styrelserna, inklusive
ordforande, varit relativt hog. Mot bakgrund av detta har nagra fonder
skjutit pd utvarderingen ndgot men under 2011/2012 genomfér alla
fonder utom en fond en extern utvérdering av styrelsens arbete.
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Bland fortroendeframjande atgérder har regeringen uppmarksammat
forandringar i fondernas forvaltningsmodeller. lakttagelsen baseras pa att
fondernas avkastning i sig ar ett viktigt etiskt mal och att de forandringar
som genomfdrts syftat till att minska risken for kraftigt negativa utfall i
fondernas resultat i samband med utbredd marknadsoro. Forsta—Fjarde
AP-fonderna har genomfort forandringar i portféljerna med malet att oka
riskspridningen, genom bl.a. 6kat inslag av alternativa tillgangar. | olika
utstrackning forsoker de ocksa anpassa risken i portféljen efter forvantad
utveckling pd marknaden. Sjunde AP-fonden har anpassat fondens s.k.
dynamiska havstang till fondens risktolerans. Sjatte AP-fonden har
renodlat sin portfolj baserat pa resultatet inom olika typer av
investeringar och fastlagt en ny strategi baserat pa detta. Under 2011 har
Sjatte AP-fonden beslutat om saval ny strategi, inklusive nytt mal for
verksamheten, som forandringar av fondens organisation, vilket
sammantaget betraktas som genomgripande férandringar for att starka
fortroendet for fondens verksamhet.

Regeringens riktlinjer for anstéllningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna

Mot bakgrund av ersattningsvillkorens stora betydelse for allmanhetens
fortroende for fondernas arbete beslutade regeringen under 2009 om
separata riktlinjer for anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare i
AP-fonderna. Riktlinjerna utgor en del av regeringens policy for styrning
och utvérdering av AP-fonderna (bilaga 1). Riktlinjerna riktar sig till AP-
fondernas styrelser som har att inom ramen for det uppdrag som
lagstiftningen anger omsétta riktlinjerna pa ett ansvarsfullt satt. | foretag
dér AP-fonderna direkt eller genom ett foretag &r deldgare bor AP-
fonderna respektive foretaget i dialog med Ovriga &gare verka for att
riktlinjerna tillampas sa langt som majligt.

Enligt regeringens riktlinjer bor styrelserna i AP-fonderna besluta om
sarskilda riktlinjer for ersattningsfragor inom den egna fonden, vilka bor
vara forenliga med regeringens riktlinjer. Av styrelsens riktlinjer bor bl.a.
framga hur styrelsen sékerstaller att ersattningarna foljer dessa riktlinjer.
Av AP-fondernas arsredovisningar bor det framgd om riktlinjerna har
foljts eller inte och skalen for eventuell avvikelse. AP-fondernas
revisorer ska till revisionsberéttelsen foga ett skriftligt och undertecknat
yttrande avseende hur de beddmer att de riktlinjer som har gallt for
rakenskapsaret har foljts eller inte. | enlighet med riktlinjerna har
Finansdepartementet gett AP-fondernas revisorer ett sarskilt uppdrag att
granska fondernas genomforande av regeringens riktlinjer for
anstéllningsvillkor. Av revisorernas granskning framgar att revisorerna
beddmer att regeringens riktlinjer i allt vésentligt foljs. Revisorerna
konstaterar vissa undantag som avser att tva av fonderna avvikit fran
riktlinjerna  vad  géller  uppségningstid  for  vissa  ledande
befattningshavare. Skélet till att uppségningstid, enligt gallande avtal,
inte har omforhandlats &r att det skulle medféra hdgre kostnader for
dessa tvd fonder. Regeringens riktlinjer pa omradet syftar till att
kontrollera kostnaderna vid uppsagning. Darmed utgar regeringen fran
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innehall.

Forra aret konstaterade regeringen att det saknades underlag for att
granska styrelsernas évergripande beddémning av om erséttningarna till
fondens anstéllda 6verensstdimmer med regeringens riktlinjer, bl.a. att de
ska vara rimliga, val avviagda och praglade av maéttfullhet. Mot den
bakgrunden har regeringen i Aarets utvardering sarskilt granskat att
styrelsens beddémning har redovisats offentligt inklusive motiv for
bedémningen. | arsredovisningarna avseende 2011 finns i flertalet fall ett
uttalande fran styrelsens sida om att regeringens riktlinjer for
anstéllningsvillkor féljs. Sjatte AP-fonden har i sin arsredovisning ocksa
redogjort for den process och hur de tagit fram underlag for analys for att
kunna gora ett stéllningstagande om att fonden foljer regeringens
riktlinjer. Samtliga AP-fonder har darutdver presenterat information om
hur de arbetar med att folja regeringens riktlinjer pa sina hemsidor. Aven
har framgér bl.a. den process de arbetar efter betraffande underlaget for
stéllningstagandet om att fonden foljer regeringens riktlinjer.

Nar det galler detta underlag framkommer att AP-fonderna har
genomfort jamforelser av erséttningarna med féretag och myndigheter
som har motsvarande uppdrag och att fonderna i forekommande fall har
motiverat och forklarat eventuella avvikelser. AP-fonderna har saledes
redovisat hur de arbetar med att folja riktlinjerna och, pa 6vergripande
niva, det underlag som har legat till grund for styrelsens bedémning av
erséttningarna till fondens anstallda.

Regeringen beddmer att AP-fonderna nu har utvecklat en process som
tar fasta pa regeringens riktlinjer. Det dr angeldget att arbetet fortsatter
med denna inriktning i syfte sakerstalla en dven péa detta omrade god
genomlysning av fonden. Regeringen anser att styrelsen l6pande bor
analysera och resonera kring ersattningsnivan i fonden och Gppet
redovisa sin bedémning i enlighet med principerna i regeringens
riktlinjer. Arsredovisningarna bor &ven fortsattningsvis innehlla
information om riktlinjerna har foljts eller inte och skélen for eventuell
avvikelse. Styrelserna bor darutéver ocksa I6pande tillgangliggora
resultatet av de aterkommande analyserna och jamforelserna av
ersattningsnivaerna inom fonderna. Regeringen avser att i enlighet med
riktlinjerna l16pande folja hur fonderna foljer riktlinjerna.

Forra aret konstaterade regeringen att redovisning av beviljade
ersattningar till ledande befattningshavare inte var fullstandig. Flertalet
fonder har i arsredovisningarna avseende 2011 specificerat informationen
om ersattningar till ledande befattningshavare. | enlighet med riktlinjerna
redovisas, med ett undantag, ersattningarna per ledande
befattningshavare.

Regeringens  riktlinjer  for  anstéliningsvillkor ~ for  ledande
befattningshavare i AP-fonderna ska dven tillampas i foretag déar fonden
direkt eller genom foretag ar deldgare. Fonderna reviderade darfor sina
egna riktlinjer for bolagsstyrning under 2009. Revideringen innebar bl.a.
att kraven pa ersattningsvillkor delvis starktes. Forsta—Fjarde AP-
fonderna redogor i arsredovisningarna hur de arbetar med
ersdttningssystemen och hdr anges bl.a. att dessa ska vara rimliga,
transparenta, moéjliga att forklara och att de utvarderas. Flera av fonderna
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Policy for styrning och utvérdering av AP-fonderna

Bakgrund

En policy fér styrning och utvardering av AP-fonderna motiveras av
styrelsernas oberoende och behovet att tydliggéra grunderna for
regeringens arliga utvarderingar som ska balansera detta oberoende.

AP-fonderna styrs av lag och ar statliga myndigheter. Regeringen utévar
inflytande genom att:

e utse styrelser, inklusive ordférande och vice ordférande,

e Utse revisorer,

o faststélla fondernas resultat- och balansrékningar, och

e arligen utvardera forvaltningen av fondmedlen i efterhand.

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

Av rétten att utse revisorer och faststalla fondernas resultat- och
balansrakningar foljer en uttrycklig mojlighet for regeringen att ta
stéllning till, och beddéma, fondernas rakenskaper. | detta sasmmanhang &r
revisorernas granskning sarskilt viktig. Enligt radande praxis lamnar
AP-fondernas revisorer en skriftig och muntlig rapport till
Finansdepartementet efter varje bokslut. Detta bor galla d&ven
fortséttningsvis.

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

En policy for styrning och utvérdering av AP-fonderna kan uppfattas
som ett sddant fortydligande. En omsorgsfullt formulerad och vl
kommunicerad policy dkar tydligheten nér det galler utnyttjandet av de
styrinstrument som regeringen har till sitt forfogande och framjar
konsistens dver tiden. Okad tydlighet och konsistens 6ver tiden bidrar till
att forbéattra styrningens effektivitet. En policy har &ven foérdelen att vara
oavbrutet aktuell, till skillnad frén de arliga utvdrderingarna som efter
offentliggdrandet riskerar att forlora aktualitet i viss man och darmed
relevans.

En policy for styrning och utvérdering av AP-fonderna bér 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 hamta inspiration och viss végledning fran
géllande riktlinjer betr&ffande 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. 2011/12:130

helhet.

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

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

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

Styrelsernas roll

Styrelsernas priméra ansvar avser det forvaltade kapitalet. Férdelningen
av roller och ansvar mellan styrelse och verkstallande ledning ska vara
tydlig och ansluta till god praxis pa omradet.

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

Eftersom fonderna &r statliga myndigheter och inte aktiebolag, kan det
behova klargoras vad som mer precist ar foremalet for styrelsernas
uppdrag. Eftersom AP-fondernas uppdrag enligt lag och forarbeten utgar
fran pensionssystemets intresse, bor styrelsernas uppdrag definieras med
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samma utgangspunkt. Av det foljer att verksamhetens andamal ar det Skr. 2011/12:130

kapital som styrelsen har fatt i uppdrag att forvalta. Fondkapitalet ska Bilaga 1

forvaltas till storsta méjliga 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 inférts fér att understryka vikten av en
kostnadseffektiv forvaltning (prop. 1999/2000:46 s. 112).

OECD:s riktlinjer for styrning av pensionsfonder riktar sig till privata
tjanstepensionsfonder och &r darfor inte tillampliga for AP-fonderna i
alla avseenden. Det finns dock skal att uppmérksamma den évergripande
principen betréffande ramverket for styrning av pensionsfonder
(governance structure) som ska tillforsakra en tydlig identifiering och
fordelning av ansvar och roller nar det galler 6versyn och uppféljning a
ena sidan och operativt ansvar & andra sidan (OECD Guidelines for
pension fund governance, OECD 2009). Det &r lampligt att denna
fordelning av roller och ansvar i AP-fondernas fall ansluter till svensk
praxis, exempelvis som denna kommer till uttryck i Svensk kod for
bolagsstyrning. Det &ar darfor styrelsernas ansvar att bl.a. besluta om mal
och strategi samt att fortldpande utvardera fondens operativa ledning och
vid behov tillsitta eller entlediga verkstallande direktdr, medan den
verkstéllande direktoren rapporterar till styrelsen och ansvarar for
fondens lI6pande forvaltning. Det &r av avgdrande betydelse att
styrelserna identifierar och uppréatthaller en tydlig férdelning av styrande
och operativa roller, eftersom de ensamma har ansvaret for fondernas
I6pande forvaltning.

Tillsattning av styrelser

Regeringen ska i sin utnédmningspolitik tillse att styrelserna &r
kvalificerade for sin uppgift och allsidigt sammansatta. Nya ledamdéter
ska introduceras av huvudmannen, utdver den introduktion som sker
genom fondernas forsorg. Harutdver ska kommunikationen mellan
huvudmannen och styrelsens ledamédter ha adekvat omfattning,
exempelvis genom styrelseseminarier eller liknande arrangemang. En
begransning vid cirka atta ar inférs for uppdrag som ledamot i
AP-fondernas styrelser.

Ledamdterna i AP-fondernas styrelser tillgodoser hoga krav pa
kompetens, erfarenhet och integritet och maste géra detta mot bakgrund
av styrelsernas ansvar och uppdragets betydelse i sambhéllet.
Ledamaterna ska enligt lag utses pa grundval av sin férmaga att framja
fondforvaltningen, vilket inte bor tolkas alltfor snavt. Det &r angelaget att
styrelserna &r allsidigt sammansatta bl.a. avseende bakgrund och
erfarenhet. Konsfordelningen ska vara s& jamn som mojligt.

Det har blivit praxis att utse ledamoter for ett ar i taget, vilket dven
Overensstimmer med praxis i andra sammanhang. Det &r t.ex. vanligt att
ledamoter i bolagsstyrelser utses for ett &r i taget. Skal saknas att frangd
denna ordning betraffande AP-fonderna, dven om lagen innehéller en
mojlighet att forordna ledaméter i AP-fondernas styrelser for perioder
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upp till tre ar i taget. Daremot bor nagon typ av begransning definieras
for uppdragets sammanlagda langd.

Svensk kod for bolagsstyrning har en allméan begrasning vid att hélften
av stammovalda styrelseledaméter ska vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen och att fréagan ska avgoras efter en samlad
bedémning. For statliga myndigheter géller i regel en grans vid nio ar,
vilket ar nagot langre en den praxis som utvecklats inom statligt dgda
bolag. Styrelsernas roll som ensamma ansvariga for verksamheten, i
kombination med kravet att AP-fonderna ska uppbéra allménhetens
fortroende, motiverar att hoga krav stélls pa ledaméternas oberoende i
detta fall. Kravet pa oberoende géller hela styrelsen, inte endast en andel
av styrelsen, och begransningen bér vara nagorlunda tydlig for att
underlatta praktisk tillampning. En begrénsning vid cirka atta ar ligger
vél inom ramarna for vad som i andra sammanhang har ansetts rimligt
for att uppratthalla ledamoternas oberoende och bidrar dessutom till att
skapa rimliga forvantningar angaende uppdragets slutliga varaktighet.

Den utbildning av styrelseledaméter i statliga myndigheter som finns
att tillga har hittills inte anpassats till de sérskilda behov som galler for
AP-fondernas ledamoter. Det har fatt den olyckliga konsekvensen att
sadan introduktion och utbildning fran huvudmannens sida hittills helt
har saknats. Det ar dock majligt att efter viss anpassning astadkomma en
lamplig introduktion av nya ledamdter i AP-fondernas styrelser fran
huvudmannens sida. Det ar darutéver angelaget att nya ledamoter far en
introduktion av fonderna, mot bakgrund av den specifika och ofta
komplexa verksamhet som bedrivs dar.

Kommunikationen mellan huvudmannen och styrelsernas ordférande
och ovriga ledamoter bor ha tillracklig omfattning. Regeringens arliga
utvardering innehaller mycket information vid ett och samma tillfalle.
Denna form for styrning kan troligen effektiviseras genom tillrackliga
kontakter mellan foretrddare for huvudmannen och fondernas styrelser.
Aterkommande moten med fondernas ordférande & en form for
information och meningsutbyte. Dé&rutdver ska kommunikation
uppratthallas med styrelsernas ledamoter genom styrelseseminarier eller
liknande arrangemang.

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

Regeringens utvardering

AP-fondernas mal har uttryckts i allmanna termer, vilket erbjuder
sarskilda utmaningar. Risken att regeringens utvardering ska baseras pa
skiftande utgangspunkter och av denna anledning brista i konsistens Gver
tiden, ar ett av motiven for en tydlig policy i dessa fragor. Det &r
lampligt att fondernas resultat bedéms i ett 1angsiktigt perspektiv. Detta
minskar uppmarksamheten pa fondernas kortsiktiga utveckling och kan
forvantas bidra till 6kad sjalvstandighet i férvaltningsfragor. Det &r dven
Onskvart att styrelsernas strategiska beslut uppmérksammas och
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utvarderas i tillrdcklig omfattning, eftersom dessa beslut erfarenhets-
massigt har stor betydelse for fondernas langsiktiga avkastning.

Styrelsernas frihet att sjalva besluta om finansiering motiverar att
fondernas medelsanvandning &r en naturlig del av regeringens
granskning. Fondernas forvaltningskostnader ska hallas under fortsatt
uppsikt. Vid behov kommer ytterligare atgarder for att forbattra
AP-fondernas kostnadseffektivitet att foreslas.

Regeringens arliga utvardering har motiverats av behovet att balansera
styrelsernas langtgaende frihet att sjalva utforma mal och riktlinjer. Av
lagens forarbeten framgar bl.a. att utvarderingen ska avse hur val de
évergripande malen operationaliserats i mer konkreta forvaltningsmal.
Regeringen kan vid behov fortydliga sin syn pa pensionssystemets
atagandesida och forvaltningsuppdraget i Gvrigt. Utvéarderingen ska aven
ta fasta pa i vilken grad de uppsatta malen har uppnatts. Regeringens
utvardering kan dessutom omfatta fondernas d&garinflytande i
portféljbolagen och en bedémning av fondernas oberoende sinsemellan,
med sarskilt avseende pa placeringsstrategierna, samt fondernas
gemensamma redovisningsprinciper (prop. 1999/2000:46 s. 113 f.).

AP-fondernas uppdrag har formulerats i allmanna termer. Av det foljer
med automatik en svarighet att bedéma vad som utmérker en god
maluppfyllelse. Det faktum att fyra sinsemellan oberoende fonder har
forsetts med ett identiskt mal, som i sin tur innehaller ett utrymme for
tolkning, medfér en forhojd risk for att fonderna (medvetet eller
omedvetet) ska ta intryck av varandras beslut. Strategier som é&r
avvikande i forhéllande till andra AP-fonder kan upplevas som en risk pa
fondniva men ar knappast att betrakta som en risk ur pensionssystemets
perspektiv. Darfor bor regeringens utvdrdering uppmarksamma 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 pé& fyra parallella férvaltnings-
organisationer forsvinner genom en alltfér stor likriktning av
tillgangsfarvaltningen (prop. 1999/2000:46 s. 123).

Avkastning och risk kan inte vagas mot varandra pa objektiva grunder
utan forutsatter ett subjekt som gor avvéagningen for egen del. Eftersom
regeringens utvérdering bl.a. ska granska hur v&l styrelserna har
operationaliserat de Gvergripande malen far i slutandan regeringens
vardering av avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av
AP-fonderna forutsatter att regeringens utvardering sa langt som mojligt
utmarks av konsistens éver tiden. Varderingen av avkastning och risk bor
inte variera alltfor mycket mellan olika ar. Av den anledningen bor
utvarderingen primart avse ett 1angsiktigt perspektiv. En sadan inriktning
av utvarderingen minskar uppmarksamheten pa fondernas kortsiktiga
utveckling och kan forvéntas bidra till att fonderna ska uppvisa 6kad
sjalvstandighet i forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for
utvardering 6verensstdmmer dven med fondernas uppdrag.

Vid utvardering av fondernas operativa forvaltning kan den
utvarderingshorisont pa fem ar som tidigare anvants bedomas vara en
lamplig avvagning mellan 6nskvérdheten av langsiktighet och behovet av
effektiv styrning. Vid utvérdering av styrelsernas strategiska beslut bor
den granskade perioden vara langre.
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Utvarderingen bor i tillrackligt stor utstrdckning inriktas mot
styrelsernas strategiska beslut som erfarenhetsméssigt har avgorande
betydelse for den avkastning som darefter realiseras. Behovet av en lang
horisont for utvardering motiveras ytterst av fondernas langsiktiga
uppdrag. Utvarderingen maste trots det avse en jamforelsevis begransad
period eftersom det annars kan vara alltfor sent att dra slutsatser och att
vidta sddana atgarder som utvarderingen kan komma att motivera. Det
faktum att styrelseledamdternas uppdrag &r begransat i tiden talar ocksa
for en jamforelsevis begrénsad period for utvardering. Utvarderingen av
styrelsernas strategiska beslut kan dock inte upphdra att ta hansyn till
AP-fondernas uppdrag, som det framgar av lag och forarbeten.

Eftersom regeringens utvérdering ska balansera fondernas langtgaende
sjalvstandighet maste dven finansieringen, och den resulterande
medelsanvéndningen, granskas. Styrelserna har inte endast stor frihet att
valja inriktning och riskniva, utan aven stor frihet att pa egen hand
besluta om verksamhetens finansiering. Det bér uppméarksammas att
fonderna inte & konkurrensutsatta i denna del, vilket stéller sarskilda
krav pd uppféljning och utvardering. Normalt baseras regeringens
utvardering pd de av styrelserna uppsatta malen. Regeringen har
emellertid forbehallit sig ratten att gora en utvardering mot riktmarken
som regeringen sjalv valt om de riktmarken fonderna faststéllt for sin
portfoljforvaltning bedéms vara uppenbart olampliga (prop.
1999/2000:46 s. 114). | samband med utvérdering av kostnader &r det
angeldget att det dven sker en prévning av fondernas val av
forvaltningsmodeller. En sadan prévning innefattar saval kostnader som
forvantade resultat dar forvantade resultat ska vara rimligt
kvalitetssakrade.

Nar det géller AP-fondernas redovisningsprinciper bor dessa
Overensstdmma med god praxis och majliggora réattvisande bedémningar.
Det ar angeldget att avkastningen redovisas pa ett jamforbart satt. |
kommunikationen med allménheten bor avkastningen redovisas efter
kostnader, dvs. med korrigering for bade interna kostnader och externa
provisionskostnader. Naturligtvis bor fondernas interna och externa
kostnader sjdlva ingd i den externa rapporteringen, med bevarad
jamforbarhet bakat i tiden.

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

Inledning

AP-fondernas tillgangar utgor statliga medel som i lag har avsatts till
sadan sarskild forvaltning som anges i 9 kap. 8 § regeringsformen. AP-
fondernas styrelser, som utses av regeringen, ansvarar for AP-fondernas
forvaltning. Rollen som forvaltare av statliga pensionsmedel medfor krav
pa att AP-fonderna uppbar allmanhetens fortroende. Regeringen har
sedan 2001 uttalat att regeringens riktlinjer for incitamentsprogram i
statliga bolag dven bor vara vdgledande for AP-fonderna (skr.
2000/01:131 s. 48). Mot bakgrund av erséttningsvillkorens stora
betydelse foér allménhetens fortroende anser regeringen att sarskilda
riktlinjer bor galla for AP-fondernas styrelsearbete i fragor som ror
anstallnings- och ersattningsvillkor.

Det ar viktigt att styrelserna behandlar frdgor om ersittning till de
ledande befattningshavarna pa ett medvetet, ansvarsfullt och transparent
sétt och att styrelserna forsékrar sig om att den totala ersattningen ar
rimlig, praglad av mattfullhet och val avvagd, samt bidrar till en god etik
och organisationskultur.

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

Tillampningsomréade

Dessa riktlinjer kompletterar regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor
for ledande befattningshavare i foretag med statligt d4gande. Genom
riktlinjer som riktar sig direkt till AP-fonderna bortfaller, for
AP-fondernas del, behovet att hénvisa till regeringens riktlinjer for
anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare i foretag med statligt
dgande. Styrelsen ansvarar for att tidigare ingdngna avtal med ledande
befattningshavare innefattande villkor om rérlig 16n omforhandlas sé att
de Overensstimmer med dessa riktlinjer. Andra ingdngna avtal som
strider mot dessa riktlinjer bér omférhandlas.

Riktlinjerna utgér en del av regeringens policy for styrning och
utvardering av AP-fonderna. | foretag dar AP-fonderna direkt eller
genom ett foretag ar deldgare bor AP-fonderna respektive foretaget i
dialog med Gvriga agare verka for att riktlinjerna tillampas sa langt som
mojligt.

Styrelsens ansvarsomréde

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

— hur styrelsen sékerstéller att erséattningarna foljer dessa riktlinjer,

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

Det &ar hela styrelsens ansvar att faststdlla ersdttning till den
verkstéllande direktoren. Styrelsen ska aven sakerstalla att séval den
verkstéllande direktérens som ©Ovriga ledande befattningshavares
ersattningar ryms inom styrelsens riktlinjer.

Styrelsen ska sékerstélla att den verkstéllande direktéren tillser att AP-
fondens erséattningar till vriga anstéllda bygger pa erséttningsprinciperna
enligt nedan.

Erséttningsprinciper

Den totala ersattningen till ledande befattningshavare ska vara rimlig och
vél avvégd. Den ska &ven vara konkurrenskraftig, takbestdmd, och
andamalsenlig, samt bidra till en god etik och organisationskultur.
Erséattningen ska inte vara loneledande i forhallande till jamforbara
institut utan praglas av mattfullhet. Rorlig 16n ska inte ges till ledande
befattningshavare. Med beaktande av dvriga principer i dessa riktlinjer ar
det mojligt att ge rorlig 16n till évriga anstéllda. Det stalls dock sarskilda
krav i dessa fall med hansyn till AP-fondernas roll som forvaltare av
statliga pensionsmedel. Som ytterligare forutsattningar for rorlig 16n
géller darfor att den ar begréansad till ett belopp som maximalt motsvarar
tvd manadsloner, att den totala ersattningen alltid ligger inom ramen for
styrelsens riktlinjer samt att det finns en objektiv grund for utbetalning av
rorlig 16n som har kommunicerats tydligt.

Pensionsformaner ska vara avgiftsbestimda, sdvida de inte foljer
tilldmplig kollektiv pensionsplan, och avgiften bor inte Overstiga 30
procent av den fasta I6nen. | de fall AP-fonden avtalar om en
formansbestamd pensionsforman, ska den saledes folja tillamplig
kollektiv pensionsplan. Eventuella utdkningar av den kollektiva
pensionsplanen pa lénedelar 6verstigande de inkomstnivaer som tacks av
planen ska vara avgiftsbestdamda. AP-fondens kostnad for pension ska
béras under den anstélldes aktiva tid. Inga pensionspremier for ytterligare
pensionskostnader ska betalas av AP-fonden efter att den anstéllde har
gétt i pension. Pensionséldern ska inte understiga 62 &r och bor vara lagst
65 ar.

Vid uppsagning fran AP-fondens sida ska uppséagningstiden inte
dverstiga sex manader. Vid uppséagning fran AP-fondens sida kan dven
avgangsvederlag utgd motsvarande hogst arton manadsloner.
Avgangsvederlaget ska utbetalas manadsvis och utgdras av enbart den
fasta manadslonen utan tillagg for formaner. Vid ny anstéllning eller vid
erhallande av inkomst fran naringsverksamhet ska ersattningen fran den
uppsagande AP-fonden reduceras med ett belopp som motsvarar den nya
inkomsten under den tid da uppsagningslén och avgangsvederlag utgar.
Vid uppsagning fran den anstélldes sida ska inget avgangsvederlag utga.
Avgangsvederlag utbetalas aldrig langre &n till 65 ars alder.
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Redovisning

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

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

Definitioner

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

Med ersattning avses alla ersattningar och formaner till den anstallde,
sasom l6n, forméner och avgéngsvederlag.

Med formaner avses olika former av ersattning for arbete som ges i
annat an kontanter, exempelvis pension samt bil-, bostads- och andra
skattepliktiga formaner.

Med rorlig 16n avses exempelvis incitamentsprogram, gratifikationer,
ersattning  fran  vinstandelsstiftelser, provisionslon och  liknande
erséttningar.

Med avgiftshestdmd pension (premiebestdmd pension) avses att
pensionspremien &r bestdmd som en viss procent av den nuvarande fasta
16nen.

Med formanshestamd pension avses att pensionens storlek &r bestamd
som en viss procent av en viss definierad fast 16n.
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