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I skrivelsen ldmnar regeringen en redovisning av de allménna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet under 2001-2005. I redovisningen
ingér bl.a. en sammanstillning av AP-fondernas arsredovisningar 2005
och en utvérdering av fondernas forvaltning sedan 2001.

Sammanstidllningen av AP-fondernas é&rsredovisningar visar att
resultatet for buffertfonderna sammantagna, dvs. Forsta—Fjarde samt
Sjatte AP-fonden, uppgick till 113,7 miljarder kr 2005. Forutom
resultatet paverkades buffertkapitalet av ett positivt nettoinflode av
pensionsavgifter — utdver  pensionsbetalningar. Det  summerade
buffertkapitalet uppgick vid arets utgang till 769,2 miljarder kr, vilket var
123 miljarder kr mer &n 4ret innan.

Buffertfondernas samlade resultat uttryckt som avkastning var
17,4 procent 2005. Den genomsnittliga avkastningen under femars-
perioden 2001-2005 uppgick till 4,3 procent per ar, vilket motsvarar en
real avkastning uppgéende till 2,8 procent per éar.

Forsta—Fjarde samt Sjatte AP-fondernas redovisade avkastning efter kostnader (procent p.a.).

2005 2004 2003 2002 2001  2001-2005
Forsta AP-fonden 17,4 11,2 16,3 -14,0 -5,8 43
Andra AP-fonden 18,5 11,4 17,7 -154 -34 49
Tredje AP-fonden 17,1 11,2 16,2 -12,6 -4,2 50
Fjérde AP-fonden 16,8 10,5 16,8 -16,9 -5,1 3,5
Sjétte AP-fonden 89 8,6 10,7 -30,9 -8,0 -3,6
Totalt 174 10,9 16,4 -15,0 -4,4 4,3

Det ar for forsta gangen mojligt att utvirdera AP-fondernas verksamhet
over en femarsperiod. Samtidigt tas ytterligare steg for att utveckla
utvdrderingen av styrelsernas strategiska beslut. Som véntat har dessa



beslut avgorande betydelse for fondernas langsiktiga avkastning. Det &r
ddremot inte sdkerstéllt att fondernas aktiva forvaltning har bidragit
positivt efter kostnader pa aggregerad niva, vilket inte hindrar att s kan
vara fallet for enskilda fonder. Utvdarderingen indikerar att analysen av
fondernas val av forvaltningsstruktur bor fordjupas.

Sjatte AP-fonden har, jamfort med ovriga buffertfonder, ett
specialiserat uppdrag att investera i sma och medelstora onoterade bolag.
Fondens styrelse sag sig foranldten att sdnka marknadsrisken i1
forvaltningen av fondens likviditetsbuffert vid en tidpunkt som i
efterhand framstar som oforménlig, vilket haft negativ paverkan pa
likviditetsbuffertens langsiktiga avkastning. Detta illustrerar vil behovet
att fordndra regelverket sa att det blir mojligt att renodla Sjitte AP-
fondens verksambhet till att bara avse onoterade aktier. Fondens operativa
forvaltning har uppnétt styrelsens mal pd 6vergripande niva.

Sjunde AP-fonden, som ingdr 1 premiepensionssystemet, har
aterhdmtat tidigare ars forluster, varfor den genomsnittliga langsiktiga
avkastningen var positiv vid utgédngen av 2005. Sjunde AP-fonden har
dven overtraffat genomsnittet av valbara fonder i
premiepensionssystemet med 1,3 respektive 0,3 procentenheter per ar for
Premiesparfonden och Premievalsfonden.

Sjunde AP-fondens avkastning efter kostnader (procent p.a.).

2005 2004 2003 2002 2001 2001-

2005

Premiesparfonden 251 10,1 18,7 -21,0 -10,5 1,3
Premievalsfonden 21,7 9,6 19,6 -30,6 -12,5 0,3

Not. Avkastningen baseras pa s.k. NAV-kurser som bygger pa en daglig vérdering av fondens tillgangar kl 16.

I skrivelsen for 2004 forutskickades en policy som tydliggér grunderna
for regeringens é&rliga utvdrdering. En sddan policy for styrning och
utvédrdering av AP-fonderna ingdr som en bilaga till arets skrivelse och
ligger for forsta géngen till grund for utvdrderingen av AP-fondernas
verksamhet. Eftersom styrelserna har det fulla och odelade ansvaret for
fondernas verksamhet &r det av avgorande betydelse att styrelserna
identifierar och uppritthéller en tydlig fordelning av roller och ansvar
mellan fondernas styrelser och operativa ledning. Regeringen kan bli
tydligare genom att bittre folja upp utndmningar av ledaméter 1 AP-
fondernas styrelser, bl.a. genom en relevant introduktion av nya
ledamoéter ocksa fran huvudmannens sida, utdver den erforderliga
introduktion som genomfors av fonderna. Utvirderingen av AP-
fondernas verksamhet kan forbéttras genom att i forsta hand inriktas mot
fondernas langsiktiga resultat, avseende savél styrelsernas strategiska
beslut som fondernas operativa forvaltning. Policyn tydliggér dven att
fondernas forvaltningskostnader skall hallas under fortsatt uppsikt och att
ytterligare atgdrder for att forbdttra AP-fondernas kostnadseffektivitet
kommer att foreslds vid behov. Regeringens policy for styrning och
utvdrdering av AP-fonderna utgdér grund for en fortsatt och breddad
dialog med fondernas styrelser.
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1 Inledning

De allmidnna pensionsfonderna (AP-fonderna) ingar i alderspensions-
systemet vid sidan av statsbudgeten. Detta bestar i sin tur av ett fordel-
ningssystem och av ett premiereservsystem. Pensioner inom férdelnings-
systemet finansieras i princip av de pensionsavgifter som betalas in
l6pande, medan premiereservsystemet dr fonderat i sin helhet. Det senare
innebdr att utgdende pensioner i sin helhet finansieras av fonderade
medel.

Forsta—Fjarde samt Sjdtte AP-fonderna forvaltar buffertkapitalet inom
fordelningssystemet och kan dérfor sdgas vara buffertfonder. Fonderna
ingdr bland  pensionssystemets  tillgdngar tillsammans  med
avgiftstillgdngen, som i sin tur bestdr av virdet av framtida
pensionsavgifter. Buffertfonderna utjamnar svingningar i flodet av
pensionsavgifter och pensionsbetalningar och forvintas darutéver bidra
till pensionssystemets langsiktiga finansiering. Efter cirka 2010 forvéntas
pensionsbetalningarna beloppsmaéssigt Overstiga pensionsavgifterna,
vilket d& kommer att stdlla krav pad arliga nettotillskott fran
buffertfonderna.

Sjunde AP-fonden forvaltar, tillsammans med ett stort antal privata
fondforvaltare, det fonderade kapitalet i premiepensionssystemet.

Forsta—Fjarde AP-fonderna fick nya uppdrag 2000 med verkan fr.o.m.
2001. Som ett led i reformerna pd pensionsomradet har fondernas roll
som buffert och langsiktig finansidr av inkomstpensionen renodlats.
Fondernas styrelser faststdller mal och riktlinjer for verksamheten pé
basis av lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och
dess forarbeten (prop. 1999/2000:46). Eftersom reglerna dr desamma for
de fyra buffertfonderna &r de underliggande uppdragen identiska. Forsta—
Fjarde AP-fonderna forvaltar var och en diversifierade globala portfoljer
som huvudsakligen bestar av aktier och rdntebdrande instrument.

Under den i skrivelsen aktuella perioden 2001-2005 har AP-fondernas
verksamhet priglats av kraftigt varierande fOrutsédttningar pa de
finansiella marknaderna. Den anpassning till nya mal som genomférdes
av Forsta—Fjarde AP-fonderna under 2001 kom att dga rum i ett skede av
fallande aktiekurser. Premiepensionssystemet sjosattes under samma
forhallanden, vilket hade stark paverkan pa Sjunde AP-fondens resultat.
Sjitte AP-fonden forlorade en stor del av den vérdedkning som kom
fonden till del i samband med den stigande borstrenden i slutet av 1990-
talet. Genom stigande aktiekurser under 2003-2005 har forlusterna
aterhdmtats, varfor det samlade resultatet nu &r positivt. Buffertfondernas
summerade avkastning sedan 2001 Gverstiger bade inflationen och
Inkomstindex som dr bestimmande for den arliga upprikningen av
fordelningssystemets ovriga tillgangar samt skulder. Sjunde AP-fondens
avkastning &r positiv 1 nominella termer och Overtrdffar dven
genomsnittet av valbara fonder inom premiepensionssystemet.

Eftersom AP-fonderna nu har bedrivit verksamhet enligt nuvarande
regelverk under fem é&r eller mer kan utvirderingen ges en mer langsiktig
inriktning. Av samma skél kan utvdrderingen av styrelsernas strategiska
beslut ges 6kad tyngd. Denna gang tas ytterligare steg i den riktningen. I
likhet med foregdende ar efterstrdvas ett brett perspektiv genom att inte
enbart bedoma styrelsernas beslut rérande placeringsstrategier utan dven
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beréra andra frdgor som har strategisk betydelse, sasom valet mellan
intern och extern, respektive aktiv och passiv forvaltning. Det é&r
darutover onskvért att fondernas operativa forvaltning utvérderas i ett
langsiktigt perspektiv. Aven om det av praktiska skil inte har varit
mojligt att utstracka utvéarderingen till en full femarperiod i samtliga fall
ar det likvdl mojligt att dra vissa slutsatser betrdffande fondernas
operativa forvaltning.

Behovet av en langsiktig inriktning av utvédrderingen av sévil
styrelsernas strategiska beslut som fondernas operativa verksamhet ar ett
inslag i den policy for styrning och utvdrdering av AP-fonderna som for
forsta gangen ldggs till grund for den arliga granskningen av fonderna.
En langsiktig inriktning av regeringens utvérdering kan forvintas bidra
till att fonderna uppvisar en 6kad sjéalvstidndighet 1 forvaltningsfragor och
stimmer vil med fondernas uppdrag. Regeringen kan dven bli tydligare 1
forhallande till styrelserna, t.ex. genom att f6lja upp tillsdttningar och nya
ledamoter med en relevant introduktion fran huvudmannens sida, utdver
den erforderliga introduktion som redan sker frén respektive fond. Andra
viktiga inslag i denna policy dr vikten av en tydlig fordelning av roller
och ansvar mellan fondernas styrelser och operativa ledning.

Fonderna skall arligen Overldmna &rsredovisning och revisions-
berittelse till regeringen. Sjidtte AP-fonden skall dartill 1dmna en egen
utvdrdering av fondens forvaltning. Regeringen skall stdlla samman
fondernas arsredovisningar och utvirdera forvaltningen av fondkapitalet.
Fondernas  arsredovisningar, regeringens sammanstdllning och
regeringens utvérdering av forvaltningen skall dverldmnas till riksdagen
senast den 1 juni aret efter rdkenskapséret.

I den fortsatta skrivelsen sammanfattas utvecklingen pa de finansiella
marknaderna i avsnitt 2. AP-fondernas roll i pensionssystemet och den
overgripande utvecklingen under 2001-2005 betrdffande
pensionssystemet och buffertfondernas samlade resultat behandlas i
avsnitt 3. AP-fondernas resultat sammanfattas 1 avsnitt 4 pd grundval av
fondernas arsredovisningar. Direfter foljer 1 avsnitt 5 regeringens
utvdrdering av verksamheten. Regeringens policy for styrning och
utvdrdering av AP-fonderna &terfinns 1 bilaga 1. AP-fondernas
arsredovisningar aterfinns i bilagorna 2-7. Aven i &r har extern expertis
anlitats for att bista vid utvirderingen. Konsulternas underlag aterfinns i
bilaga 8.
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2 Bakgrund och marknadsutveckling
2.1 Bakgrund

Regeringens utvérdering av AP-fondernas verksamhet sker i tvé steg.
Forst utvidrderas styrelsernas strategiska beslut, som ofta har storst
betydelse for fondkapitalets 1&ngsiktiga utveckling. Direfter utvdrderas
fondernas operativa resultat med utgangspunkt i de mal och riktlinjer
som faststdllts av styrelserna. Vid utvdrderingen av AP-fondernas
operativa forvaltningsresultat jamfors portfoljernas avkastning med
avkastningen pd de marknader didr fonderna placerat medel. En
marknadsvirdering av tillgdngarna medfor att resultatet kan variera
kraftigt frdn &r till &r, som ett resultat av tempordra svdngningar i
marknadspriserna. Sett 6ver en ldngre period tenderar sddana tillfélliga
fluktuationer i resultatet att utjamnas. Utvdrderingsperioden bor darfor
stracka sig over flera &r. En alltfor lang utvidrderingsperiod kan dock
medfora incitamentsproblem i forvaltningen, varfor regeringen funnit att
femariga perioder &r en ldmplig avvédgning. En utvdrdering av
styrelsernas strategiska beslut maste av naturliga skédl avse en lidngre
period. I det sammanhanget kan fem &r betraktas som ett minimum. Arets
utviardering dr den forsta diar samtliga AP-fonder bedrivit verksamhet
under fem ar eller mer. Sjitte AP-fonden har infor foreliggande
utvédrdering bedrivit verksamhet sedan utgéngen av 1996 samtidigt som
Forsta—Fjarde samt Sjunde AP-fonderna nu har verkat under fem,
respektive drygt fem ar.

Vid en utvdrdering maste hénsyn tas till de omvirldsfaktorer och
restriktioner som paverkar fondernas avkastning. Aven om fondens virde
minskat kan forvaltningen av kapitalet ha varit framgéangsrik vid en jam-
forelse med relevanta index eller andra forvaltare. En allsidig utvirdering
av forvaltningen forutsitter dven att den erhdllna avkastningen kan
relateras till ndgot métt pad den risk forvaltningen inneburit. En hog
avkastning kan bero pé& skicklig forvaltning, pd ett stort métt av
risktagande eller pd en kombination av bada.

Forsta—Fjarde samt Sjunde AP-fondernas mal har utformats efter en
analys av pensionssystemets atagande. En sadan analys, varigenom man
studerar olika tillgdngsportfoljer pd basis av deras forenlighet med
fondens grundldggande uppdrag, kallas ALM-studie (Asset Liability
Modelling). Ett viktigt inslag i en séddan studie dr valet av antaganden
betrdffande de olika tillgadngsslagens forvédntade avkastning och risk pa
langre sikt. Andra betydelsefulla inslag dr analysen av mél och restriktio-
ner pé basis av fondernas roll i pensionssystemet samt valet av teknik for
att omsitta dessa avkastningsantaganden, mal och restriktioner till en
samlad bedomning av forvintad avkastning i forhdllande till den risk
som placeringarna medfor. Sddana analyser har legat till grund for
styrelsernas  beslut om normalportfoljer, dvs. den strategiska
portfoljstruktur som ligger till grund for fondernas operativa forvaltning.
Sjatte AP-fonden har ett specialiserat uppdrag att placera fondkapitalet i
svenska aktier och har darfor inga alternativa tillgdngsslag att 6verviga.
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2.2 Utvecklingen pa de finansiella marknaderna aren
2001-2005

Utvecklingen péd de finansiella marknaderna under perioden 2001-2005
kdnnetecknas av ytterligheter. Tvd 4r med svag utveckling har foljts av
tre &r med stark utveckling. Under senare delen av perioden har de
finansiella forhallandena varit mycket expansiva och gynnat
aterhamtningen i den reala ekonomin. De senaste tre aren har foretagens
vinstutveckling varit stark vilket bidragit till betydande borsuppgéngar.
Samtidigt har inflationen och den reala réntan varit 1ag bl.a. som en f6ljd
av den fordjupade globaliseringen och ©Okade konkurrensen i
virldsekonomin. Perioden har ocksd kénnetecknats av betydande
skillnader 1 tillvdxt mellan olika ldnder. Forenta staterna och ménga
tillvaxtmarknader (emerging markets) har uppvisat stark tillvixt, medan
Europa och Japan har utvecklats svagt. Dollarn férsvagades 20012004,
for att ater stdrkas under 2005. Generellt har riskpremier sjunkit. Pa
obligationsmarknaden foll rdntorna till historiskt ldga nivaer och kredit-
spreaden, dvs. rinteskillnaden mellan stats- och foretagsobligationer, foll
frdn mycket hoga till historiskt 14ga nivéer.

2.2.1 Borsutvecklingen

Den omfattande borsnedgéng som inleddes i mars 2000 brots forst tre ar
senare 1 mars 2003. Borsutvecklingen var negativ under 2001 och 2002.
Under 2003 uppvisade de dominerande marknaderna en avkastning om-
kring 30 procent. Borserna steg dven under 2004, men i1 mindre omfatt-
ningen idn foregdende &r. Under 2005 skedde &ter en kraftig uppgéng pa
borserna. Uppgangen var mindre 1 Forenta staterna, men dollarns
forstarkning innebér att uppgéngen, i kronor riknat, 4ndd var betydande.

Tabell 2.1 Aktiemarknadernas avkastning 2001-2005 (%).

2005 2004 2003 2002 2001
Sverige 36,7 21,3 34,2 -34,7 -11,5
Europa 25,5 12,7 20,3 -291 -16,1
USA 5,7 10,7 29,2 -22.8 -12,0
Japan 4477 10,9 23,0 -18,6 -18,8
Vérlden 16,3 11,8 2538 -24,0 -13,9

Avkastning inklusive aktieutdelningar, lokal valuta. Sverige: SIX portfolio return index, Europa: Europe MSCI gross
return index, USA: USA MSCI gross return index, Japan: Japan MSCI gross return index, varlden: World MSCI gross
return index. Kélla: EcoWin.

Den positiva borsutvecklingen under andra halvan av nittiotalet brots
markant varen 2000. Den kraftiga uppgangen i framfor allt teknikaktier
som tog extra fart under hosten 1999 lag bakom en stor del av den posi-
tiva utvecklingen. I efterhand kan man konstatera att detta var en s.k.
bubbla; 1 mars 2003 hade index for bade Stockholmsbodrsen och
tekniktunga Nasdagborsen fallit tillbaka till samma niva som 1996.

Flera faktorer kan forklara de kraftigt stigande borskurserna under
perioden fram till varen 2000. En balanserad ekonomisk utveckling i
kombination med l&ga réntor och lag inflation dr en forklaring till inve-
sterarnas minskade krav pa riskpremie for att investera i1 aktier i stillet
for 1 riskfria tillgdngar. Hoga aktiepriser motiverades med forvantningar
pa hog framtida vinstutveckling i foretagen. Efter toppnoteringarna pa
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borsen 1 mars 2000 inleddes en nedgdng som kom att bli bade djup och
langvarig. Under 2001 och 2002 avspeglades konjunkturavmattningen i
fortsatt borsnedgang. Till detta kom skandalen i det amerikanska
energibolaget Enron i oktober 2001. Inledningsvis fick oegentligheterna
relativt liten effekt pd borsutvecklingen, men de amerikanska
myndigheternas granskning av foretagens redovisning och den minskade
troviardigheten for foretagens ridkenskaper gjorde att investerarnas
fortroende sjonk under inledningen av 2002. Vinstvarningar fran flera
stora teknologiforetag bidrog ocksaé till nedgdngen liksom ytterligare en
besviarande redovisningsskandal, konkursen 1 det amerikanska
telekomforetaget WorldCom. Hosten 2002 borjade Irakkonflikten i storre
utstrickning péverka marknaderna. Ar 2003 vinde utvecklingen och
vérldens aktiemarknader steg kraftigt. Foretagens anstringningar med att
skdra 1 kostnader, skjuta upp investeringar och sanera sina balansrék-
ningar bidrog tillsammans med den ekonomiska tillvixten till att foreta-
gens vinster 0kade. Den cykliska aterhdmtningen i aktiepriserna for-
starktes av det laga rénteldget och den allt ldgre riskaversionen. Inled-
ningen av 2004 innebar en fortsittning av den starka utvecklingen fran
2003, men som helhet blev forsta halvaret 2004 en besvikelse. Den
frimsta forklaringen var osédkerheten infor, och i samband med, den
vintade atstramningen av penningpolitiken 1 Forenta staterna, men dven
oron for tillvéxten 1 flera ldnder samt oljeprisuppgangen bidrog. I mitten
av augusti 2004 borjade borskurserna stiga och det som framfor allt
bidrog till borsuppgéngen under hosten var bedomningen att det inte
skulle bli ndgon avmattning i tillvixten. Under 2003 steg borskurserna
mer dn vinsterna. Darmed steg P/E-talen, som pa flera marknader
oversteg det historiska genomsnittet. Foretagens vinsttillvaxt utvecklades
starkt under 2004, och borsvarderingarna foll tillbaka.

Under 2005 steg borserna mer dn under 2004, Forenta staterna
undantaget. Aret borjade dock svagt. Problem bland amerikanska
biltillverkare och svag makroekonomisk statisk bidrog till den negativa
utvecklingen. Tecken pé starkare tillvixt bidrog till en védndning pd
borserna 1 maj. Starka kvartalsrapporter, i Japan och Europa de starkaste
pa sju ar, bidrog till uppgangarna. Signaler om snabbare réantehdjningar
tyngde borserna under slutet av sommaren och boérjan av hosten 2005,
men fler positiva signaler om konjunkturutvecklingen blev starten pa en
kraftig borsuppgang i november. Borserna i Europa och Japan har
sammantaget utvecklats starkare @n borserna i1 Forenta staterna. Flera
faktorer kan forklara den starka utvecklingen 2005: bolagens vinster
overtrdffade forvdntningarna och vinstprognoserna reviderades upp;
okade kostnader i form av hogre oljepriser fick ingen mérkbar effekt pa
resultatrdkningarna; den forvidntade avkastningen pd alternativa
tillgdngar var 1dg och den underliggande internationella konjunkturen
utvecklades vil. Trots kraftigt stigande borsindex lag P/E-talen pa
mattliga nivaer dven 2005 som en f6ljd av den starka vinstutvecklingen.

Stockholmsborsen steg med ndrmare 37 procent 2005, ddarmed ut-
vecklades Stockholmsbdrsen starkare @n flertalet borser 1 jamforbara 14n-
der. En stark kursutveckling for flera av de storsta borsnoterade bolagen
bidrog till uppgangen. Uppgéngen hade stod av fortsatt god vinstutveck-
ling 1 manga foretag. Andra faktorer som bidrog till den positiva
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utvecklingen pa Stockholmsborsen var fortsatt l1dga obligationsréantor och ~ Skr. 2005/06:210

en svagare krona.

Figur 2.1 Stockholmshdrsens utveckling 2001-2005 (2000-12-30 = 100)
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Figur 2.2 Aktieindex i gemensam valuta for USA, EU, Japan och Varlden 2001-2005 (2000-12-30 = 100)
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Sedan 2000 har den Gvergripande trenden pa rédntemarknaden varit fal-
lande. Fallande riantor betyder stigande priser pa obligationer och avkast-
ningen pé obligationsstocken har varit hog under perioden 2001-2005.
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Tabell 2.2 Statsobligationsmarknadernas avkastning 2001-2005 (procent p.a.).

2005 2004 2003 2002 2001
Sverige 51 8,6 5,0 9,0 2,6
Tyskland 47 1.4 39 9,3 51
USA 34 3,7 2,4 12,2 6,5
Tillvaxtekonomier 11,1 11,7 25,5 13,1 14

| lokal valuta. JP Morgan Government Bond index, EMBI Global. Kélla: EcoWin.

Under 2001 fo6ll rdntorna kraftigt till foljd av bla. den svaga
konjunkturutvecklingen och terrorattackerna i september. Under 2002
var ranteutvecklingen relativt volatil. Marknadsréntorna borjade stiga
under hosten 2001 och uppgéngen varade till april 2002 for att sedan
falla kraftigt ndr investerarnas fortroende urholkades. Under 2003 fick
osdkerheten om Irakkonfliktens betydelse for konjunkturen och
konjunkturdterhdmtningen 1 Forenta staterna storst paverkan pé
ranteutvecklingen. Ndr marknadsridntorna i Forenta staterna nddde botten
under detta ar var det pa en rekordlag niva. Sett 6ver hela 2003 var rénte-
utvecklingen relativt ofordndrad i Sverige och Europa och stigande 1
Forenta staterna. Aven under 2004 skiljde sig utvecklingen pa
obligationsmarknaden &t mellan Forenta staterna och Europa. I Forenta
staterna var 1dnga réntor oféréndrade sett over hela 2004, medan de langa
rdntorna foll i Europa. Efter en period med fallande rdntor under
inledningen av éret steg réntorna kraftigt under varen, nir det blev klart
att den amerikanska centralbanken skulle inleda en atstramning av
penningpolitiken. Daremot foll obligationsréntorna 1 Europa. Bidragande
till tudelningen var att marknaden boérjade inse att det fanns tydliga
skillnader 1 tillvixten mellan Europa och Forenta staterna.
Avkastningskurvan, 1 framfor allt Forenta staterna, blev betydligt
flackare under aret som en foljd av stigande korta réntor. Minskad
riskaversion bidrog till att réinteskillnaderna mellan amerikanska
statsobligationer och andra typer av obligationer foll till historiskt 1dga
nivaer. En utveckling som gillde alla obligationer oavsett kreditbetyg,
bade  foretagsobligationer och  obligationer  emitterade av
tillvéaxtekonomier.

Under 2005 steg obligationsréntorna i Forenta staterna, medan de foll 1
Sverige och 6vriga Europa. Réntenedgéngen i1 Sverige och 6vriga Europa
var sérskilt tydlig i obligationer med ldnga 16ptider och forklarades delvis
av stor efterfrigan pé& obligationer fran pensionsfonder och forsék-
ringsbolag. Det l4ga rinteldget medforde ocksa att placerare sokte alter-
nativa placeringar, vilket bidrog till fallande riskpremier och minskade
ranteskillnader. Fortsatt l4g inflation och en nagot ddmpad konjunktursyn
under varen medforde forvintningar om ldgre styrridntor och stora fall i
obligationsrdantorna. Under sommaren vinde réntorna upp 1 Forenta
staterna samtidigt som de fortsatte falla 1 Europa, med okade
rdnteskillnader som f6ljd. I september néddde obligationsrdntorna botten
dven 1 Europa och sedan dess har den internationella rdntetrenden varit
stigande. Uppgéngen i september var en foljd av stigande
inflationsforvantningar och stigande inflation som ett resultat av hogre
energipriser. Signaler frdn badde ECB och Riksbanken om att det snart var
dags att borja hoja styrrdantan bidrog till uppgangen i obligationsrdntorna.
Under hela 2005 6kade dock obligationsrinteskillnaden mellan Forenta
staterna och Europa.
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Figur 2.3 Tioariga obligationsréntor i Sverige, Tyskland och USA 2001-2005
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Undantaget forsvagningen 2001 har kronan under aren 2001-2005 haft
en relativt stabil vixelkurs mot euron och en tydlig apprecierande trend
mot dollarn. Kronan forsvagades tillfidlligt under varen och sommaren
2002, orsaken var bl.a. den svaga borsutvecklingen och oron pa de
finansiella marknaderna. Dollarns tidigare apprecierande trend brots
under 2002. Foretagsskandalerna under &ret minskade fortroendet for den
amerikanska kapitalmarknaden, vilket gav aterverkningar pa dollarn
genom minskade finansiella infloden. Under 2003 och 2004 fortsatte
dollarn att forsvagas trots den fortsatt hoga tillvixttakten 1 Forenta
staterna. Detta berodde bl.a. pd en 6kad uppmirksamhet pd de stora
bytesbalans- och budgetunderskotten. Kronans utveckling under 2004
forklaras bl.a. av overskottet i bytesbalansen, minskad osdkerhet pa de
finansiella marknaderna och en jdmforelsevis stark ekonomisk
utveckling. Under 2004 fanns forvédntningar pad en Aatstramning av
penningpolitiken, som framfor allt mot slutet av aret bidrog till en
forstarkning av kronan.

Under 2005 stidrktes den amerikanska dollarn kraftigt mot andra
valutor, ddribland euron och yenen. Orsaker till dollarforstdrkningen var
en véixande ridntedifferens mellan Forenta staterna och euroomradet samt
en fortsatt stabil amerikansk tillvéxt. I Forenta staterna steg korta réntor i
takt med att centralbanken hojde styrrdntan. Samtidigt bidrog lagre
europeiska obligationsrintor till att rdntedifferensen mellan Europa och
Forenta staterna 6kade dven pa langa loptider. Den relativt sett hogre
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tillviaxten i Forenta staterna bidrog till att kapitalinflodet fran utlindska
investerare till amerikanska portfoljtillgdngar och direktinvesteringar
okade under 2005, med positiva effekter pa dollarn. Valutainfléden pa
grund av en tillfillig skatteldttnad pa foretagsvinster som aterfordes till
Forenta staterna (under Homeland Investment Act), var ytterligare en

forklarande faktor till dollarns styrka.

Efter att i slutet pd 2004 ha noterats till sin starkaste niva sedan 2000,
forsvagades kronan under 2005 mot samtliga storre valutor. En
betydande del av kronforsvagningen kan forklaras av det laga ranteldget i
Sverige jamfort med flertalet andra ldnder. Forviantningar om den fram-
tida penningpolitiken hade ocksé en betydande effekt pd vixelkursen.

Figur 2.4 Kronan mot euron och US-dollarn 2001-2005
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3 AP-fonderna och alderspensionssystemet

3.1 Det allménna &lderspensionssystemet

Det reformerade allménna alderspensionssystemet tridde i1 kraft med
borjan den 1 januari 1999." For att stirka pensionssystemets
motstandskraft i samband med den forvintade demografiska
utvecklingen har en reform av det tidigare formansbestimda systemet,
som omfattade ATP och folkpension, varit nddvindig.> Det #ldre
pensionssystemet kommer att fasas ut fram till 2018 och successivt
ersittas av det nya avgiftsbestimda systemet.’

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

Figur 3.1 Det allmanna alderspensionssystemet

Garantipension Inkomstpension Premiepension
A A A
Forsta—Fjarde AP-fondema Sjunde AP-fonden
(samt Sjétte AP-fonden) Privata fondbolag
A ?
Premiepensionsmyndigheten
(PPM)
16% | 25%
I
Alderspensionsawgift
Statsbudgeten 185%

Avgiften till den allménna &lderspensionen &r fast och uppgar till
motsvarande 18,5 procent av pensionsgrundande inkomster (jimte vissa
tillkommande erséttningar och belopp). Den formin som sd sminingom
betalas ut fran det avgiftsbestdmda systemet beror dels pa storleken av
inbetalade avgifter under den forvérvsaktiva tiden, dels pa den éarliga
upprdkningen av dessa belopp, som baseras pa olika principer i
inkomstpensionssystemet respektive premiepensionssystemet. Avgifterna

! Vissa delar av regelsystemet, bl.a. reglerna for uttag av pension tridde i kraft den 1 januari
2001.

* ATP-systemet var formansbestimt pa sé sitt att dlderspensionen i princip definierades
som 60 procent av genomsnittlig 16n under de 15 aren med de hogsta arsinkomsterna.

3 Individer fodda tidigare &n 1938 omfattas till fullo av det #ldre systemet, medan individer
fodda efter 1953 far hela sin pension beréknad enligt de nya reglerna. For
mellangenerationen, fédda 1938—1953, beréiknas pensionsférmanen, i varierande proportion
beroende pé fodelsear, utifran bade det dldre och nya pensionssystemet.

* Se prop. 1997/98:151 och 152, bet. 1997/98:SfU13 och SfU14, rskr. 1997/98:315 och
320.
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dr 1 sin tur relaterade till individens inkomst, vilken tillsammans med den
ekonomiska utvecklingen, sirskilt inkomstutvecklingen, blir avgérande
for storleken pa den inkomstgrundade alderspensionen, dvs.
premiepension, inkomstpension och tilliggspension. Det innebér att det
rader en Overensstimmelse mellan inbetalning av pensionsavgifter och
intjinad pensionsrdtt och att dessa i sin helhet finansieras utanfor
statsbudgeten.’

Huvuddelen av pensionsavgiften, ett belopp motsvarande 16,0 procent
av pensionsunderlaget, ger ritt till inkomstpension, vilken, tillsammans
med tilldggspensionen som samordnats med denna, kan betraktas som ett
fordelningssystem eftersom utgéende pensioner i allt viasentligt kommer
att finansieras 16pande av pensionsavgifter. Ur den enskildes perspektiv
sker dock en bokf6ring av inbetalade avgifter pa ett konto. Malet dr att
behéllningen pé& detta konto skall vidxa oOver tiden med
genomsnittsinkomsten i samhaéllet.

Resterande 2,5 procent av pensionsunderlaget fors till systemet for
premiepension dir det forvaltas i fonder enligt individens 6nskemaél. For
individer som inte uttryckt ndgra andra Onskemal fors motsvarande
premiepensionsmedel till Sjunde AP-fondens Premiesparfond. Premie-
pensionssystemet dr fullstandigt fonderat. Det finns inte nagra tillgdngar
utover det fonderade kapitalet i detta system. Upprdkning av fonderade
medel sker med fondernas avkastning.

Garantipensionen dr fristdende frdn de 6vriga komponenterna genom
att den utgor en del av samhillets grundskydd och dérfor dr oberoende av
inkomst. Reformen innebar att tagandet for garantipension dverfordes
fran pensionssystemet till statsbudgeten.

3.1.1 Nirmare om inkomstpensionssystemet

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

Inkomstpensionssystemets  tillgdngar  bestdr av  den  s.k.
avgiftstillgdngen och buffertfondernas formogenhet. Avgiftstillgdngen
kan under vissa forutsdttningar beskrivas som nuvirdet av de framtida
avgiftsinbetalningar som kan forvéntas, givet de forhillanden som réder
vid virderingstidpunkten. Nérmare bestdmt berdknas avgiftstillgngen
som den arliga avgiftsinbetalningen multiplicerat med systemets s.k.
omsittningstid, som anger den genomsnittliga tidrymden frén intjanandet
av pensionsrdtter till dess att de utbetalas. Denna omsittningstid &r cirka
32 ar, varav 21,5 ar avser intjanandetid och 10,6 ar avser utbetalningstid.
Med kidnnedom om omséttningstiden kan det arliga avgiftsflodet enkelt
omvandlas till ett kapitalbelopp som benimns avgiftstillgangen.®

> I budgetsammanhang anviinds termen Alderspensionssystemet vid sidan av statsbudgeten.
¢ Avgiftstillgdng = pensionsavgifter x omsittningstid. Detta innebir att avgiftstillgangen
kan uppfattas som nuvérdet av alla framtida pensionsavgifter under forutsittning att

. Sy 1 L .
inversen av omsittningstiden (——————— ) &r en lamplig diskonteringsrinta.
omséttningstid
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Pensionsskulden berdknas utifrdn de utbetalningar som forvintas till
forviarvsaktiva och pensiondrer, givet de forhallanden som rader vid
varderingstidpunkten.

Det fonderade kapitalet utgér en mindre del av pensionssystemets
tillgdngar och fungerar frimst som ett buffertkapital. Med bdrjan
omkring 2010 forvéntas det fonderade kapitalet behova tas i ansprak for
att tdcka ett varaktigt underskott av pensionsavgifter i forhallande till
pensionsutbetalningar.

For att tillgodose grundldggande krav pa neutralitet mellan genera-
tioner har det varit ett mal for reformarbetet att inkomstpensionen —
gillande pensionsritter sdvél som utgaende pensioner — skall rdknas upp
med genomsnittsinkomstens utveckling. En sddan uppridkning kan pa
langre sikt hota systemets finansiella stabilitet, eftersom det kan medfora
avvikelser mellan pensionssystemets 10pande inkomster och utgifter. Om
antalet forvérvsarbetande sjunker finns det en risk att systemets utgifter
véxer 1 snabbare takt &n inkomsterna eftersom genomsnittsinkomsten,
som paverkar pensionssystemets utgifter, i ett sddant fall vixer snabbare
dn inkomstsumman (produkten av antal forvirvsarbetande och
genomsnittsinkomsten) som péaverkar pensionsavgifterna och ddrmed
pensionssystemets inkomster.

Trots denna komplikation har det varit mojligt att konstruera ett
autonomt pensionssystem vid sidan av statsbudgeten. Forklaringen &r att
pensionssystemet numera dr avgiftsbestamt, vilket innebédr att det rader
full symmetri mellan avgiftsinbetalningar och den pensionsritt som
tillgodordknas den enskilde, samt att pensionsritterna anpassas till den
demografiska utvecklingen i samhillet. Vid pensionstillfillet riknas
individens intjanade pensionsritt om till en arlig pension med hjilp av ett
fast delningstal, som tar hiansyn till medellivsldngdens utveckling fram
till dess. Efter pensionstillfillet paverkas inte individens pension av en
forandrad medellivslangd 1 samhillet.

Kvarvarande risker for varaktiga underskott 1 systemet elimineras av
den automatiska balanseringen som beslutats av riksdagen.” Den
automatiska  balanseringen, som  sékerstdller pensionssystemets
finansiella stabilitet dven under svara demografiska pafrestningar,
innebédr i1 korthet att upprikningen av pensionsritter och pensioner
reduceras 1 forhallande till genomsnittsinkomsten ndr systemets
tillgangar understiger pensionsskulden.® Den automatiska balanseringen
aktiveras om det s.k. balanstalet — kvoten mellan systemets tillgdngar och
skulder — understiger ett, dvs. om tillgingarna understiger skulderna.’

Det har dnnu inte beslutats vad som skall gilla om det uppstér
betydande dverskott, som skulle mojliggora utdelning till de forsdkrade.
Regeringen tillsatte under 2002 en utredning om &versyn av
mojligheterna att faststélla och fordela utdelningsbara Gverskott i den
inkomstgrundade alderspensionens fordelningssystem (dir. 2002:5).
Utredningen, som tog namnet UTO-utredningen, limnade hosten 2004
slutbetdnkandet Utbetalning av Overskott i inkomstpensionssystemet

7 Prop. 2000/01:70, bet. 2000/01:SfU13, rskr. 2000/01:210.

¥ Nir balanseringen aktiveras indexeras pensionsskulden forst i en lingsammare takt och
dérefter snabbare i forhallande till inkomstindex, till dess forlusterna aterlagts och
pensionsskulden aterfatt det virde den skulle ha haft om balanseringen aldrig aktiverats.
° Balanstal = (avgiftstillgang + buffertfond)/pensionsskuld
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(SOU 2004:105). Utredningen foreslog att utdelning skall ske om
systemets tillgangar 6verstiger skulderna med minst 10 procent, dvs. om
balanstalet uppgar till minst 1,10. Betdnkandet har remissbehandlats och
drendet bereds inom Regeringskansliet.

3.2 Alderspensionssystemet 2005

3.2.1 Inkomstpensionssystemet

Forsta—Fjarde och Sjdtte AP-fonderna utgdr ndrmare 12 procent av
systemets tillgdngar. Fondkapitalet 6kade under 2005 med ungefir 123
miljarder kronor, eller 19,0 procent, varav fondernas avkastning svarade
for 113,7 miljarder  kronor.  Pensionsavgifterna  Oversteg
pensionsutbetalningarna, vilket efter avdrag for administrationskostnader
bidrog till att fondernas behallning 6kade med 9,2 miljarder kronor.

Hela pensionssystemets resultat redovisas 1 pensionssystemets
arsredovisning som upprittas av  Forsdkringskassan. Foljande
beskrivning dr hdmtat frin Pensionssystemets arsredovisning 2005.

Inkomstpensionssystemets tillgdngar bestar av avgiftstiligdngen som &r
virdet av systemets ansprdk pd 16 procent av alla framtida arbetsin-
komster och pensionsgrundande transfereringar samt buffertfondernas
kapital. Fordandringen av avgiftstillgdngens virde bestims huvudsakligen
av utvecklingen av antalet forvirvsarbetande, inkomsttillvixten per
person och systemets omsittningstid. Ar 2005 okade avgiftstillgingen
med ungefir 114 miljarder kronor, eller 2,0 procent. En 6kning av
avgiftsflodet tillforde avgiftstillgdngen 163 miljarder kronor, medan en
minskning av omséttningstiden innebar att vérdet minskades med 49
miljarder kronor. Det har skett en visentlig minskning av den
genomsnittliga intjdnandetiden, vilket, trots en ldngre utbetalningstid, har
resulterat i en totalt sett kortare omséttningstid.

Sammantaget 6kade systemets tillgdngar med 237 miljarder kronor,
eller 3,8 procent. Okningen av pensionsskulden var 217 miljarder kronor,
eller 3,5 procent, varav indexeringen svarade for 162 miljarder kronor,
eller 2,6 procent. Den genomsnittliga utbetalningstiden har okat, vilket
okat skulden med 37 miljarder kronor. Resterande del av 6kningen
forklaras av att nyintjinade pensionsritter, inklusive vissa justeringar,
oversteg arets pensionsutbetalningar. Arets resultat pd 20 miljarder
kronor innebir att systemets dverskott har okat till 28 miljarder kronor. 1
forhallande till pensionsskulden &r 6verskottet 0,44 procent. Systemets
balanstal for ar 2006, som avser stdllningen den 31 december 2005, har
saledes berdknats till 1,0044.
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Tabell 3.1 Inkomstpensionssystemets utveckling 20012005 (miljarder kr).

2005 2004 2003 2002

Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas 769 646 577 488 565
tillgdngar
Avgiftstillgdng 5721 5607 5465 5293 5085
Summa tillgangar 6490 6253 6042 5780 5650
Pensionsskuld 6461 6244 5984 5729 5432
Overskott 28 9 58 52 218
Balanstal (kvot) 1,0044 1,0014 1,0097 1,0090 1,0402

Kidlla: Forsdkringskassan

3.2.2 Premiepensionssystemet

Virdet pd pensionsspararnas fondinnehav uppgick per den 31 december
2005 till 192 miljarder kronor och virdeutvecklingen under aret var drygt
30 procent.'’ Vid rets slut hade ocksa cirka 95 procent av spararna haft
en positiv virdeutveckling pd sina premiepensionskonton sedan starten
av premiepensionssystemet. Frdn att de forsta inbetalningarna till
systemet dgde rum 1995 har den genomsnittliga arliga avkastningen i
premiepensionssystemet varit 5,1 procent métt som internrénta.''

Avgiftsuttaget fran pensionsspararna till Premiepensionsmyndigheten
(PPM) uppgick under aret till 335 miljoner kronor, vilket motsvarade
0,22 procent av virdet pd pensionsspararnas premiepensionskonton.
Under aret har rabatter pd fondbolagens avgifter motsvarande 476
miljoner kronor aterforts till pensionsspararna. Pensionsspararnas
aktivitet har okat dven under 2005, bl.a. har antalet genomférda
fondbyten ndstan fordubblats jamfort med foregdende ar till omkring 1,2
miljoner fondbyten. '

Tabell 3.2 Marknadsvérdet av fondplaceringarna i premiepensionssystemet per fondkategori (miljarder kr).

2005 2004 2003 2002 2001
Aktiefonder 99,2 60,7 45,8 27,9 33,0
Blandfonder 1,2 51 40 2,6 2,7
Generationsfonder 23,0 15,2 11,6 8,2 9,1
Réantefonder 49 3,7 2,7 19 1,2
Premiesparfonden 58,1 40,1 29,8 18,7 19,0
Totalt 192,4 1248 93,9 59,3 65,0

Kélla: Premiepensionsmyndigheten

3.3 AP-fondernas uppbyggnad
3.3.1 Historik

Den ursprungliga AP-fonden inrdttades i samband med 1960 é&rs
pensionsreform och inforandet av Allmédn tilliggspension (ATP).
Motivet bakom fondbildningen var ett samhéllsekonomiskt intresse av att
halla uppe sparandet i ekonomin och uppritthalla goda forutsittningar for

1 PPM beriknar den tidsviktade avkasningen, dvs. avkastningen per krona som sattes in i
borjan pé perioden.

' Resultatet inkluderar inte forvaltningen av PPM:s traditionella livforsikring.

"2 Totalt genomforde 454 144 personer dtminstone ett fondbyte, vilket motsvarar cirka 8
procent av antalet pensionssparare i systemet.

Skr. 2005/06:210

18



att finansiera pensionsutgifterna langsiktigt, samt att bygga upp en
buffert for att jamna ut kortsiktiga avvikelser mellan avgiftsinkomster
och pensionsutbetalningar.

Den genomgripande reformen av &lderspensionssystemet, som
beskrivits ovan, utgér bakgrunden till de fordndringar av AP-fondernas
regelverk som inleddes 2000 och som fullfoljdes aret dédrpad. Som en
konsekvens av reformen har AP-fondernas roll som buffert och
langsiktig finansidr av det reformerade pensionssystemet tydliggjorts."

I samband med reformen den 1 maj 2000 namnéndrades forsta, andra,
fjarde, sjdtte och sjunde fondstyrelserna till Forsta, Andra, Fjdrde, Sjitte
och Sjunde AP-fonderna. Den dévarande tredje fondstyrelsen
avvecklades, medan femte fondstyrelsen bytte namn till Tredje AP-
fonden. Av den anledningen finns det 1 dag inte ndgon femte AP-fond.
De nybildade Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsbestimmelser
borjade gélla den 1 januari 2001.

Pensionsreformen innebar en belastning pd statsbudgeten genom
atagandet for garantipension samtidigt som staten enligt nya regler &ldaggs
att betala avgifter for pensionsgrundande erséttningar fran social- och
arbetsloshetsforsdkringarna samt for pensionsgrundande belopp i form av
fortidspension, barnar, studier eller plikttjanst. Det har dérfor ansetts
motiverat att kompensera statsbudgeten genom att 6verfora kapital fran
buffertfonderna till Riksgéldskontoret. Riksdagen har hittills beslutat om
overforing av 245 miljarder kronor frdn AP-fonderna till
Riksgildskontoret i tre steg.'* Enligt pensionsoverenskommelsen skulle
overforingarnas slutliga storlek bestimmas vid en kontrollstation 2004.
Eftersom fragan bordlades vid detta tillfille, har riksdagen uppmanat
regeringen att dterkomma med en tidplan for fragans fortsatta hantering.
Som framgar av budgetpropositionen for 2006 har partierna bakom
pensionsoverenskommelsen gjort bedomningen att det, under
overblickbar framtid, saknas forutsdttningar for att dverfora medel fran
AP-fonderna till statsbudgeten. Regeringen har i detta sammanhang
uttryckt avsikten att dterkomma 1 drendet 1 samband med att frdgan om
hanteringen av Overskott i1 pensionssystemet foreldggs riksdagen 1
proposition (se avsnitt 3.1.1).

3.3.2 Buffertfondernas roll i inkomstpensionssystemet

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

Som framgatt av figur 3.1 fullgér Forsta—Fjarde AP-fonderna
uppgiften som buffertfonder inom ramen for inkomstpension, dvergangs-
vis inklusive tillaggspension (det s.k. fordelningssystemet). Dessa fonder
mottar pensionsavgifter och finansierar pensionsbetalningar ménatligen.
Sedan riksdagen beslutat om den automatiska balanseringen av &lders-
pensionssystemet definieras dven Sjdtte AP-fonden som buffertfond

13 AP-fondernas nya regelverk beslutades av riksdagen den 12 april 2000 (prop.
1999/2000:46, bet. 1999/2000:FiU19, rskr. 1999/2000:181).

' Under 1999 och 2000 Sverfordes 45 miljarder kr respektive ar och 2001 Sverfordes
155 miljarder kr.
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inom fordelningssystemet genom att inkluderas bland pensionssystemets
tillgangar."” Sjitte AP-fonden ingick ddremot inte i pensionsdverens-
kommelsen och har ett specialiserat uppdrag jamfort med andra buffert-
fonder.

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

Forsta—Fjdrde AP-fonderna

Genom att det reformerade pensionssystemet skall vara autonomt fran
statsbudgeten har buffertfondernas roll klarlagts ytterligare. Pa ett
overgripande plan skall fondmedlen forvaltas s& att de blir till storsta
mojliga nytta for inkomstpensionssystemet. For Forsta—Fjarde AP-
fondernas del innebidr det att forvaltningen skall ta sin utgéngspunkt 1
pensionssystemets dtagande. Fonderna skall inte ha nédringspolitiska eller
ekonomisk-politiska mal. Malet dr att langsiktigt maximera avkastningen
i forhallande till risken i placeringarna. Den totala risknivan i
forvaltningen skall vara lag, vilket inte skall tolkas som ett
riskminimeringsmél. Av det foljer ddremot ett krav p& god riskspridning.
Det sédgs ocksé att risk och avkastning skall tolkas i1 termer av utgéende
pensioner.'® Rollen som forvaltare av allmidnna pensionsmedel stiller
krav pé att fonderna uppbar allminhetens fortroende, varfor hansyn skall
tas i placeringsverksamheten till miljo och etik utan att avkall gors pé det
overgripande mélet om hog avkastning.

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

Det skall finnas en styrelse for var och en av Forsta—Fjarde
AP-fonderna. Varje styrelse skall bestd av nio ledamoter. Styrelsen
ansvarar for fondens organisation och forvaltningen av fondens medel.
Styrelsens ledamoter utses av regeringen och skall utses pa grundval av
sin kompetens att frimja fondférvaltningen. Regeringen utser ocksi en
ledamot till ordférande och en till vice ordférande. Styrelsen tar bl.a.
beslut om strategi, utifrdn det uppdrag och mal som definieras i lag och
forarbeten. Styrelsens strategiska beslut innefattar val av normalportfol],
riktlinjer for placeringsverksamheten och val av forvaltningsstruktur for
att genomfora strategin.

Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna skall utforma en strategisk
placeringsinriktning efter en analys av pensionssystemets atagande. En
central punkt 1 den strategi som styrelsen beslutar om &r valet av
referensportfolj (eller normalportfolj). For att faststdlla vilken
referensportfél) som skall anvdndas utnyttjas s.k. ALM-analyser
(tillgdngs/skuldanalys), didr sambandet mellan fondens &tagande och
olika tillgadngsallokeringar studeras.

En annan del av den strategi som styrelsen skall besluta om &r vilka
riktlinjer som skall gdlla nidr strategin genomfors (implementeras). Enligt
lag skall var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna arligen faststilla en

13 Se prop. 2000/01:70, bet. 2000/01:SfU13, rskr. 2000/01:210.
' Prop. 1999/2000:46 s. 76 ff.
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verksamhetsplan, som skall innehalla riktlinjer for
placeringsverksamheten och for utdvande av rostrétt i enskilda foretag,
samt en riskhanteringsplan. Riskhanteringsplanen skall beskriva de
huvudsakliga risker som &r forenade med placeringsverksamheten och
hur dessa risker skall hanteras. Det skall vidare finnas interna
instruktioner for hantering av dessa risker. Riskhanteringsplanen och
instruktionerna skall ocksa enligt lag foljas upp l6pande av styrelsen.

Styrelsen maste ocksd besluta om en forvaltningsstruktur for
genomforandet av strategin. I styrelsens uppdrag ingar att faststdlla mal
och mandat till den operativa ledningen nir det géller fordelningen av
tillgdngar mellan olika tillgdngsslag och marknader, andelen tillgdngar
som skall forvaltas externt respektive internt samt i vilken utstrdckning
tillgdngarna skall forvaltas aktivt respektive passivt. Sjdlva implemen-
teringen delegerar styrelsen 1 stor utstrackning till den operativa
ledningen. Det yttersta ansvaret bar dock alltid styrelsen. Utifran
styrelsens riktlinjer beslutar den operativa ledningen ndrmare om hur
genomforandet skall ske. En del av det arbetet utgérs av s.k.
riskbudgetering, som syftar till att faststdlla malsdttning och mandat for
den aktiva forvaltningen. Till skillnad fran beslut om forvaltnings-
struktur, som ofta dr Ilangsiktiga och strategiska, krdver risk-
budgeteringen I6pande revideringar. Beslut kring riskbudgeteringen blir
darfor 1 forsta hand ett verktyg for den operativa ledningen.

Figur 3.2 Schematisk beskrivning av kompetensfordelningen inom AP-fonderna.

Regering

/ v

Riksdag Styrelse | — | Operativ ledning
| | |

! ! !

Midl | —> Stategi |—>| Implementering

Buffertfondernas tillgdngar ingér i berdkningen av det s.k. balanstalet och
har ddrmed direkt betydelse for den automatiska balanseringen och
frdgan om denna skall aktiveras eller inte. AP-fondernas tillgdngar utgor
for nidrvarande cirka 12 procent, dvs. en mindre andel, av
pensionssystemets samlade tillgdngar. Forsta—Fjarde AP-fondernas
uppdrag kan beskrivas som att, s& langt fondernas inflytande striacker sig,
undvika att den automatiska balanseringen aktiveras, men inte i en snivt
kortsiktig mening (prop. 1999/2000:46 s. 79). Ett alltfor 1agt kortsiktigt
risktagande kan medfora att den langsiktiga avkastningen blir sémre och
att sannolikheten ddrmed okar for att balanseringsmekanismen skall
aktiveras pa langre sikt. Detta missgynnar yngre generationer som mater
en Okad risk for att deras pensioner skall paverkas negativt, medan dldre
generationer gynnas av att balansering inte behover ske. Ett alltfor hogt
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risktagande kan & andra sidan leda till en kortsiktigt negativ utveckling
som drabbar dldre generationer oproportionerligt. I denna komplicerade
avvigning mellan olika generationers intressen bor AP-fonderna strdva
efter neutralitet. Fondernas roll som buffert motiverar ocksé ett krav pa
nddvindig betalningsberedskap.

Den centrala fragestdllningen for AP-fondernas tillgdngsforvaltning
blir hur deras atagande gentemot pensionssystemet kan preciseras, samt
om de olika malen som stéllts upp enligt ovan dr forenliga med varandra.
I de fall det finns en malkonflikt méste en avvédgning ske. Eftersom
belastningen pa pensionssystemet till f6ljd av demografiska faktorer kan
forutses vara storst under perioden 2010-2050, maste analysen av
atagandesidan stricka sig tiotals ar in 1 framtiden.

Enligt det nu géllande uppdraget skall Forsta—Fjirde AP-fonderna
forvalta diversifierade portfoljer bestdende av marknadsnoterade och
omsittningsbara virdepapper samt aktier eller andra andelar som inom
ett &r avses bli noterade vid en bors eller annan reglerad marknad (se
tabell 3.3). Minst 30 procent av det marknadsvirderade kapitalet skall
placeras i rantebdrande instrument med 14g kredit- och likviditetsrisk.

Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna far inneha noterade svenska
aktier till ett belopp som uppgar till hogst tvad procent av det samlade
borsvirdet. En fond far dga aktier i ett borsnoterat foretag som motsvarar
hogst tio procent av rostetalet. Maximalt fem procent av det
marknadsvirderade fondkapitalet far placeras 1 aktier eller andra andelar
i onoterade riskkapitalbolag, i onoterade fordringsritter eller i fonder
som huvudsakligen placerar i onoterade instrument.

Betriffande onoterade riskkapitalbolag géller begransningen maximalt
30 procent av rostetalet. Forsta—Fjarde AP-fondernas aktieplaceringar i
onoterade fastighetsbolag dr undantagna fran begriansningarna avseende
marknadsvirde och rostetal. Dessa placeringar begridnsas i stillet av en
generell princip om riskspridning. Under 2005 fick hogst 35 procent av
Forsta—Fjarde AP-fondernas marknadsvirderade tillgdngar vara utsatta
for valutarisk. Fran och med 2006 6kar den hogsta tillatna andelen till 40
procent av marknadsvirdet. Minst 10 procent av fondkapitalet skall
forvaltas externt.
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Tabell 3.3 Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag.

Typ av instrument

Tillatna placeringar

Generellt Alla forekommande instrument pa kapitalmarknaden. Aktier och ford-
ringsratter skall vara marknadsnoterade och omsattningsbara (fastig-
hetsaktier undantagna).

Onoterade vardepapper Hogst 5 procent av en fonds tillgangar far vara placerade i onoterade men

omsattningshara virdepapper. Onoterade aktier far endast agas indirekt

via fond eller riskkapitalbolag (fastighetsaktier undantagna).
Réntebdrande instrument Minst 30 procent av en fonds tillgangar skall vara placerade i
rantebarande vardepapper med |1ag kredit- och likviditetsrisk.

Derivat Framst i syfte att effektivisera férvaltningen eller minska risker. Ej derivat
med ravaror som underliggande tillgéng.
Krediter Bankinlaning och utlaning p& dagslanemarknaden. Direktlan till egna

fastighetsholag. Repor och véardepapperslan, framst i syfte att effektivi-
sera forvaltningen.
Utldndsk valuta Hogst 40 procent av tillgangarna far vara exponerade for valutarisk (under
2005 fick hogst 35 procent av tillgdngarna vara exponerade for
valutarisk).

Kortfristig upplaning vid tillfalliga behov. Méjlighet till lan i Riksgélds-
kontoret vid fondtémning.

Uppléning

Hogst 10 procent av en fonds tillgangar far exponeras mot en enskild
emittent eller grupp av emittenter med inbérdes anknytning.

Stora exponeringar

Svenska aktier Marknadsvérdet av varje fonds innehav av noterade aktier i svenska bolag
far uppga till hogst 2 procent av vardet av de svenska aktier som ar
noterade vid svensk bors eller auktoriserad marknadsplats.

Rostetal Hogst 10 procent i ett borsnoterat enskilt foretag (egna fastighetsbolag

undantagna). Hogst 30 procent i onoterade foretag (riskkapitalbolag).

Minst 10 procent av kapitalet i varje fond skall skitas av utomstaende
forvaltare genom kop av fondandelar eller uppdrag om diskretionar
forvaltning.

Externa forvaltningsuppdrag

Sjcitte AP-fonden

Den 1 juli 1996 inrittades en sjdtte fondstyrelse med uppgift att placera
fondkapitalet pd den inhemska riskkapitalmarknaden med inriktning mot
sma och medelstora foretag. I samband med reformen 2000 bytte sjétte
fondstyrelsen namn till Sjitte AP-fonden. Fonden motiveras pd samma
sdatt som Forsta—Fjarde AP-fonderna av behovet att forvalta
inkomstpensionens buffertkapital péd ett effektivt sitt. Sjatte AP-fonden
ingick ddremot inte i pensionsdverenskommelsen och har dirfor arbetat
med of6rdndrade forutsdttningar sedan 1996. De tidigare géllande
reglerna avseende Sjdtte AP-fonden har overforts oforidndrade till lagen
(2000:193) om Sjatte AP-fonden. Dessa regler innebér bl.a. obegriansade
mojligheter att investera 1 onoterade foretag och borsnoterade
riskkapitalbolag. Sjitte AP-fonden fiar dga maximalt 30 procent av
rostetalet 1 svenska noterade aktiebolag. Dédremot finns ingen
begrinsning av Sjdtte AP-fondens innehav nir det géller onoterade bolag
eller borsnoterade riskkapitalbolag som 1 sin tur investerar i onoterade
aktier.
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3.3.3 Sjunde AP-fondens roll i premiepensionssystemet

Medan o©vriga fonder fullgér en buffertfunktion inom fordelnings-
systemet, och dartill forviantas bidra till inkomstpensionens langsiktiga
finansiering, dr Sjunde AP-fonden en del av det fullt fonderade premie-
pensionssystemet. Sjunde AP-fonden, den tidigare sjunde fondstyrelsen,
inrdttades ursprungligen 1998 och inledde verksamhet hosten 2000 nér
valen av fonder for forsta gingen &dgde rum inom premie-
pensionssystemet. Sjunde AP-fonden &r en av systemets 83 fond-
forvaltare.'’

Sjunde AP-fonden forvaltar Premiesparfonden och Premievalsfonden
for de andamal som framgar av bestimmelserna om premiepension i
lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension. Forvaltningen skall
ske uteslutande i pensionsspararnas intresse. Sjunde AP-fonden lyder
under samma Overgripande regelverk som géller for Forsta—Fjdrde
AP-fonderna. Kravet pé 1ag risk giller emellertid inte Sjunde AP-fondens
forvaltning av Premievalsfonden, eftersom denna &dr fullt konkurrens-
utsatt. Hansyn till miljé och etik skall tas i placeringsverksamheten, utan
att avkall gors pa det 6vergripande malet om hog avkastning.

Som framgatt skall den totala risknivan i Premiesparfonden vara lag,
varvid risk och avkastning skall tolkas i termer av utgdende pensioner.
Eftersom medlen i Premiesparfonden och Premievalsfonden forvaltas for
individuella pensionssparares ridkning, bérs risken av samma individer
som erhdller den motsvarande avkastningen. Avvidgningen mellan
forvantad avkastning och risk kan ddrmed 6verlétas till individen genom
val av fond. Nér det géller ickeviljarna, vars premiepensionsmedel fors
till Premiesparfonden, méste Sjunde AP-fonden genomf6ra avvigningen
mellan forvintad avkastning och risk i deras stélle.

Sjunde AP-fonden lyder dessutom under tillimpliga delar av lagen
(2004:46) om investeringsfonder. Utdver den senare lagens
bestdimmelser om forvaltning av vérdepappersfonder &r Sjunde AP-
fonden forhindrad att forvdrva mer &n fem procent av rostetalet i ett
svenskt eller utlindskt aktiebolag och dr 1 normalfallet dessutom
forhindrad att rosta for aktierna 1 svenska aktiebolag. For Sjunde AP-fon-
den finns inget krav pa en minsta andel extern foérvaltning.

Premiepensionsutredningen har 1 sitt betdnkande (SOU 2005:87)
foreslagit att Premiesparfonden skall ges en generationsfondprofil,
Oppnas for aktiva val och att Premiesvalsfonden avvecklas. Utredningen
foreslar dven att kravet pa lag risk skall ersdttas av en aktsamhetsprincip,
i likhet med vad som giller pa tjdnstepensionsomradet och att Sjunde
AP-fonden skall fa rdtt att rosta for fondens svenska aktier.
Premiepensionsutredningens forslag har remissbehandlats och bereds for
ndrvarande inom Regeringskansliet.

17 Vid utgangen av 2005 ingick det i premiepensionssystemet 83 fondfdrvaltare som
tillsammans forvaltade 725 fonder (Arsredovisning for Premiepensionsmyndigheten
avseende ar 2005).
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34 Buffertfondernas samlade resultat

Forsta—Fjarde AP-fonderna har nu bedrivit verksamhet med de nya
placeringsreglerna som grund under sammanlagt fem ar. Som en foljd av
det nya regelverket bytte den sammanlagda buffertfonden inriktning
under 2001, frédn att till O6vervdgande del placera fondkapitalet 1
rdntebdrande instrument till att investera 1 aktier. Samtidigt férdndrades
inriktningen fradn att huvudsakligen placera fondkapitalet i svenska
finansiella instrument till att investera globalt.

Den sammanlagda buffertfonden omfattar, forutom Forsta—Fjarde AP-
fonderna, dven Sjitte AP-fonden samt de tva s.k. avvecklingsfonderna
som forvaltar onoterade vérdepapper som inte fordelats mellan Forsta—
Fjarde AP-fonderna.'® Vissa forindringar av den overgripande
portfoljstrukturen har skett under 2005. Andelen utldndska vdrdepapper
har okat bade i aktie- och i1 obligationsportféljen. Pa aktiesidan &r
visserligen fordndringen relativt marginell, en procentenhet till
41,5 procent. Det utlindska obligationsinnehavet har ddremot dkat med
2,6 procentenheter, till att nu omfatta 19,9 procent av totalportféljen.
Trots det okade innehavet av utlindska virdepapper har
valutaexponeringen minskat med 2,1 procentenheter i totalportfoljen;
fonderna fortsdtter alltsd att ta betydligt mindre valutarisk @n vad
regelverket tillater. Valutarisken pa aggregerad nivd uppgick till 15
procent vid &rets slut.'” Virt att notera #dr ocksi att andelen
realridnteobligationer har minskat bade i relativa och 1 absoluta tal, och
uppgédr nu till 4,3 procent av fondkapitalet eller drygt 33 miljarder
kronor.

Tabell 3.4 Den sammanlagda buffertfondens sammansattning 2003—2005 (miljarder kr).

2005-12-31 % 2004-12-31 % 2003-12-31 %
Svenska aktier 143,5 18,7 1214 18,8 108,2 18,8
Utldndska aktier 3195 415 259,4 40,1 2335 40,5
Svenska obligationer* 93,8 12,6 93,8 14,5 88,3 15,3
Utldndska obligationer* 1534 19,9 1115 17,3 100,1 17,3
Realranteobligationer* 33,2 43 39,0 6,0 31,9 55
Ovrigt (inkl. fastigheter) 22,8 3,0 21,1 33 15,0 2,6
Summa 769,2 100 646,2 100 577 100
Varav utomlands™ 4748 61,7 3788 58,6 233,6 57,8
Varav valutaexponering 115,1 15,0 110,3 17,1 69,9 12,1

*) Egna berdkningar av Andra och Fjarde AP-fondernas innehav av utldndska obligationer respektive
realrénteobligationer med ledning av redovisningsinformation. Svenska obligationer inkluderar dessutom kassa.

Det samlade fondkapitalet 1 buffertfonderna 6kade med 123 miljarder
kronor under loppet av 2005 till foljd av ett positivt marknadsvérderat
resultat pa cirka 113,7 miljarder kronor och ett fortsatt positivt nettoflode
av pensionsavgifter som uppgick till omkring 9,2 miljarder kronor (tabell
3.5). Overskottet av pensionsavgifter utdver pensionsbetalningar var
10,5 miljarder kronor medan kostnaderna for alderspensionssystemets
administration precis som 2004 uppgick till cirka 1,2 miljarder kronor.

Tabell 3.5 Det summerade fondkapitalets utveckling 1960-2005 (miljarder kr).

'8 Forsta AP-fondens avvecklingsfond samt Fjirde AP-fondens sirskilda forvaltning.

1% Uttryckt som andel av Forsta—Fjirde AP-fondernas sammanlagda fondkapital motsvarade
fondernas valutaexponering 15,3 procent vid utgangen av 2005. Denna andel var enligt lag
begrinsad till 35 procent detta ar.
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2005 2004 2000 1990 1980 1970 1960

Resultat 113,7 63,7 28,1 54,1 10,4 2,0 0,0

Pensionsavgifter 179,6 171,6 1443 11,7 22,2 6,1 0,5

Pensioner -169,1 -164,8 -138,8 -174 -19,0 -1,2

Overfort till 450

statshudgeten

Administration -1,2 -1,2 -1,1 -0,5 -0,2 -0,1
Tillfort kapital, netto 9,2 5,6 -40,6 0,9 3,0 48 0,5
Summa fondkapital 769,2 646,2 7339 407,6 146,7 359 0,5

Med ledning av detaljerade uppgifter om pensionsavgifter och pen-
sionsbetalningar, inklusive tidpunkterna for dessa betalningsfloden, &r
det mojligt att berdkna AP-fondernas samlade kapitalavkastning i form
av en kapitalvdgd avkastning (internrdnta). Métt pa detta sdtt uppgick
totalavkastningen 2005 till 17,4 procent (se tabell 3.6). Samtidigt
uppgick inflationen under loppet av aret till 0,9 procent, mitt med
konsumentprisindex, varfor buffertfondernas samlade reala avkastning
blev 16,4 procent. Den reala avkastningen har ddrmed varit mycket hog
tre ar 1 foljd, vilket aterhdmtat forlusterna under 2001 och 2002. Detta
betyder att under den senaste femarsperioden uppgick den genomsnittliga
avkastningen till 4,3 procent per ar, vilket dverstiger den genomsnittliga
inflationen under samma tid med 2,8 procentenheter. For forsta gangen
sedan reformen genomfordes &r foljaktligen den reala langsiktiga
avkastningen i systemet som helhet positiv.

Tabell 3.6 Resultatsammanstallning for summan av buffertfonder.

2005 2004 2003 2002 2001 2001-
2005
Nettoflode (mdkr) 9,2 5,6 8,6 7,9 -142,8
Utgaende fondkapital (mdkr) 769,2 646,2 571,0 4875 565,2
Avkastning (procent p.a.)* 17,4 10,9 16,4 -15,0 -4.4 43
Real avkastning (procent p.a.) 16,4 10,6 14,9 -16,7 -6,9 2,8

* Beraknad som kapitalvagd avkastning (internranta) med hansyn tagen till floden till och fran den aggregerade
buffertfonden, inklusive tidpunkten for dessa, under respektive ar.

Buffertfondernas kostnader

Kostnaderna for buffertfondernas kapitalforvaltning har stigit under de
forsta aren efter reformen, vilket inte minst har samband med ©kade
kostnader for extern forvaltning. Under forra arets utvirdering gjordes en
sdrskild genomgang av fondernas kostnadsstruktur i forhéllande till
normalkostnaderna for liknande forvaltning (skr. 2004/05:130). P4 den
grunden inledde regeringen en dialog med AP-fondernas styrelser 1 syfte
att forbéttra fondernas kostnadseffektivitet.

I det reformerade pensionssystemet reducerar administrationskostna-
derna utestdende pensionsbehéllningar, dock inte pensioner som har
borjat utbetalas. Genom en fordndring av Forsta—Fjarde AP-fondernas
redovisningsprinciper minskar fr.o.m. 2005 den andel av fondernas
kostnader som belastar de forsédkrades pensionsbehallningar (tabell 3.7).
Detta innebédr &dven att kostnaderna for fondforvaltningen inte &r
jamforbara med forra érets kostnader. Se vidare Forsdkringskassan,
Pensionssystemets arsredovisning 2005, s. 16 och 34.
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Tabell 3.7 Buffertfondernas administrationskostnader enligt pensionssystemets arsredovisning (mnkr).

2005 2004 2003 2002 2001
Forsta AP-fonden 145 244 190 166 182
Andra AP-fonden 123 330 234 197 187
Tredje AP-fonden 127 314 235 177 110
Fjarde AP-fonden 133 246 216 165 175
Sjatte AP-fonden 326 340 340 302 272
Avvecklingsfonderna 4 14 19 23 26
Summa 858 1488 1234 1030 952
Andel av fondkapital* 0,24 % 0,23 % 0,20 % 0,17 %

*) Genomsnitt av ingaende och utgéende fondkapital respektive ar.

Forsta—Fjarde AP-fondernas fordndrade redovisningsprinciper innebér att
endast  interna  kostnader  fortsdttningsvis  redovisas = som
forvaltningskostnader. Externa forvaltningskostnader och depakostnader
bendmns provisionskostnader och redovisas som en negativ intékt.
Dessutom gors en uppdelning av provisionskostnaderna i fasta avgifter
respektive resultatberoende avgifter. De sistndmnda nettoredovisas i
resultatet 1 stdllet for 1 provisionskostnader 1 resultatrdkningens
uppstéllning.

En jamforelse mellan tabellerna 3.7 och 3.8 visar att de fordndrade
redovisningsprinciperna innebar en reduktion av de redovisade
kostnaderna 2004 med 95 miljoner kronor, jamfort med tidigare
redovisning, vilket motsvarade 0,01 procent av genomsnittligt
fondkapital. Denna forandring avser resultatberoende avgifter till externa
forvaltare, dvs. avgifter som utbetalas under fOrutsittning att
forvaltningen Overtrdffat uppstdllda mal. Under 2005 har dessutom
Forsta—Fjarde AP-fondernas redovisning fordndrats ndr det géller
avgifter till riskkapitalforetag eller fonder som huvudsakligen placerar i
onoterade aktier (riskkapitalfonder). Under forutséttning att avtalen med
dessa fonder innehdller en klausul som foreskriver att dterbetalning av
inbetalda forvaltningsavgifter skall foregd eventuell vinstdelning fér,
enligt fondernas gemensamma redovisningsprinciper,
forvaltningsavgifterna bokforas som en fordran. Detta forutsétter att
vinstdelning kan bedomas vara sannolik. Sjitte AP-fonden, som dr
specialiserad pd omrédet, har dock valt att kostnadsfora alla avgifter till
riskkapitalfonder. Det innebdr att de redovisade kostnaderna for
onoterade aktier inte ldngre dr jamforbara mellan Forsta—Fjarde AP-
fonderna 4 ena sidan och Sjitte AP-fonden 4 andra sidan.?

Tabell 3.8 Buffertfondernas kapitalfdrvaltningskostnader enligt nya redovisningsprinciper (mnkr).

2005 2004

Interna Externa Totalt Interna Externa Totalt

Forsta AP-fonden 145 120 265 131 104 235
Andra AP-fonden 123 160 283 119 189 308
Tredje AP-fonden 127 149 276 129 150 279
Fjarde AP-fonden 133 87 220 126 91 217
Sjatte AP-fonden 125 201 326 121 219 340
Avvecklingsfonderna 4 5 9 5 9 14
Summa 657 722 1379 631 762 1393
Andel av fondkapital* 0,19 % 0,23 %

*) Genomsnitt av ingaende och utgéende fondkapital.

0 Avgifter till riskkapitalfonder som inte kostnadsforts i Forsta—Fjirde AP-fondernas
redovisning uppgick till 116 miljoner kronor 2005.
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4 Sammanstéllning av AP-fondernas
redovisade resultat 2005

[ detta avsnitt gors en sammanstillning av AP-fondernas é&rsredo-
visningar avseende redovisade resultat, fondernas portfoljstruktur och, i
forekommande fall, fordndringar inom forvaltningsverksamheten.

4.1 Forsta—Fjarde AP-fonderna

Forsta—Fjirde AP-fonderna har ett i grunden identiskt uppdrag att
forvalta diversifierade portfoljer av marknadsnoterade aktier och
obligationer som &r utgivna for allmén omséttning, inhemska savél som
utldndska. Dértill har fonderna vissa mojligheter att investera i onoterade
fastighetsaktier samt i riskkapitalbolag och fonder som i sin tur investerar
1 onoterade aktier.

Fondernas avkastning blev mycket god 2005, frimst genom en
gynnsam utveckling pd virldens aktiemarknader. Den svaga kronkursen
bidrog dven till att hoja avkastningen 1 kronor pé gjorda
utlandsplaceringar, 1 den mén dessa inte valutasidkrats. Forsta—Fjarde AP-
fonderna gynnades dven av en mycket hog avkastning pa aktier i
AP Fastigheter, som fonderna dger gemensamt med en fjirdedel var. Den
rapporterade avkastningen inom AP Fastigheter 2005 blev 47,7 procent,
vilket beror pa en god utveckling inom fastighetsbestdndet men ocksé pé
fordandrad vérderingsprincip. Som en anpassning till marknadspraxis har
den substansrabatt som tidigare tillimpats vid virdering av aktierna i
AP Fastigheter tagits bort. Vid ofordndrad vérderingsmetod hade
avkastningen pd placeringar i AP Fastigheter uppgatt till cirka 29
procent.

4.1.1 Forsta AP-fondens resultat

Forsta AP-fondens resultat under 2005 blev 27 581 miljoner kronor
(15 861 miljoner kronor foregdende &r), vilket motsvarar en avkastning
fore forvaltningskostnader pa 17,5 procent (11,4 procent). Fondkapitalet
steg under aret till 187,3 miljarder kronor (frdn 156,8 miljarder kronor
foregdende é&r).

Forsta AP-fonden har som mél for verksamheten att avkastningen med
god marginal skall Overstiga den ldgsta nivA som behovs for att
pensionerna skall vara langsiktigt stabila. For den operativa
forvaltningen dr malet att avkastningen fore kostnader skall overtrdffa
jamforelseindex med 0,5 procentenheter pa é&rsbasis. Under 2005
uppnaddes det operativa malet med bred marginal. Fondens avkastning
pa noterade tillgdngar, som kan forvaltas l6pande under aret, var 17,0
procent (11,4 procent foregdende &r), vilket oversteg jamforelseindex
med 1,5 procentenheter (0,0 procentenheter foregéende &r).

Summan av interna kostnader och externa provisionskostnader
uppgick till 265 miljoner kronor (235 miljoner kronor), vilket motsvarar
0,15 procent (0,16 procent) av ett schablonmissigt berdknat
genomsnittligt fondkapital. Genom en fordndring av AP-fondernas
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gemensamma redovisningsprinciper har de av Forsta AP-fonden Skr.2005/06:210

redovisade totala kostnaderna reducerats med 38 miljoner kronor 2005 (9
miljoner kronor 2004), varav 25 miljoner kronor (9 miljoner kronor)
avser resultatberoende avgifter till externa forvaltare. Resultatberoende
avgifter utbetalas under forutsittning att forvaltningens resultat har
overtraffat uppstillda mal.

Tabell 4.1 Férsta AP-fondens redovisade avkastning fire kostnader 2004 och 2005 (procent).

2005 2004
Fonden Index Differens Fonden Index Differens
Svenska aktier 344 26,6 26,8 -0,2
Utldndska aktier 143 12,1 11,6 0,4
Aktier tillvaxtmarknader 62,5 15,8 16,0 -0,2
Svenska rantebdrande 41 7,9 1.8 0,1
Utlandska rantebédrande 2,6 49 53 -0,5
Realrénteobligationer 7,1 11,0 11,0 0,0
Totalt noterade tillgangar 17,0 15,5 1,5 11,4 11,4 0,0
Ovriga placeringar 47.6 13,2
Totalt 17,5 11,4

*) Exklusive strategisk och taktisk allokering.

Som framgar av tabell 4.1 bidrog primirt svenska och utldndska aktier
samt ovriga placeringar (AP Fastigheter) till Forsta AP-fondens totala
avkastning. Fondens operativa resultat 2005 forklaras av, i tur och
ordning, externt forvaltade medel, valutaforvaltning, taktisk allokering
samt strategisk allokering. Aven den interna aktieforvaltningen har
bidragit positivt. Vid utgédngen av aret omfattade de externt forvaltade
medlen 37,7 procent (24,0 procent) av fondkapitalet som fordelats pa 14
separata uppdrag, varav samtliga bidrog positivt under aret. Fondens
aktiva risker har under aret befunnit sig i1 intervallet 0,2—0,5 procent,
vilket bl.a. beror pd en uppdelning av portféljen i ett storre antal
forvaltningsmandat som skall vara oberoende av varandra. En stor andel
av dessa forvaltningsmandat har utfallit positivt under 2005, vilket
bidragit till en extremt hog aktiv avkastning i forhallande till
genomsnittliga aktiva risker (forhéllandet mellan dessa storheter, den s.k.
informationskvoten, uppgick till 3,9). Mitt sedan halvarsskiftet 2001
uppgar den arliga genomsnittliga informationskvoten till knappt 0,7.

Tabell 4.2 Forsta AP-fondens portfolj 2004 och 2005.

2005 2004

Mdkr % Mdkr %
Svenska aktier 234 12,5 18,9 12,0
Utléndska aktier 77,2 41,2 63,5 40,5
Tillvaxtmarknader 9,8 52 8,3 53
Svenska obligationer 16,4 838 15,7 10,0
Utlandska obligationer 43,6 23,3 343 21,9
Realrénteobligationer 14,6 1,8 12,4 1,9
Kassa -2,0 -1,1 0,5 0,3
Ovrigt (inkl. fastigheter) 43 2,3 3,2 2,1
Summa 181,3 100,0 156,8 100,0
Varav utomlands 130,6 69,7 106,6 68,0
Varav valutaexponering 38,6 20,6 32,8 20,9

*) Inklusive derivatpositioner var fondens totala marknadsexponering 5,7 procentenheter lagre an fondkapitalet,
vilket framst beror pa en kraftig undervikt i nominella obligationer.

Efter en omstrukturering av forvaltningsuppdragen under 2005 forvaltas
alla aktieplaceringar utanfor Europa av externa forvaltare. Detta har
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inneburit att andelen aktivt eller semiaktivt férvaltade medel har okat till
95 procent (77 procent) av fondkapitalet samt att andelen externt
forvaltade medel har okat till 38 procent (24 procent) av fondkapitalet.
Som framgér av tabell 4.2 var Forsta AP-fondens aktieandel marginellt
hogre vid utgdngen av 2005 jamfort med aret innan, medan det skett
omfordelning inom obligationsportféljen mot utlindska placeringar (med
beaktande av derivatpositioner &r exponeringen mot svenska obligationer
dnnu mindre). Forutom innehavet i AP Fastigheter omfattar Forsta AP-
fondens 6vriga placeringar mindre innehav i tva riskkapitalfonder.

4.1.2 Andra AP-fondens resultat

Andra AP-fondens resultat 2005 uppgick till 29 568 miljoner kronor
(16 119 miljoner kr foregdende ar), vilket motsvarar en avkastning pa
18,7 procent fore forvaltningskostnader (11,6 procent foregéende ar).
Fondkapitalet steg till 190 593 miljoner kronor (158 120 miljoner kronor
foregéende ar).

Andra AP-fonden har som Overgripande mal att maximera
avkastningen sé& att konsekvenserna av den automatiska balanseringen
minimeras over tiden. Andra AP-fonden har dven formulerat ett realt
avkastningsmal som for nédrvarande uppgér till 4,5 procent arligen. For
den operativa forvaltningen giller som mal att avkastningen skall
overstiga jaimforelseindex med 0,5 procentenheter per ar fore kostnader.
Det reala avkastningsmélet och mélet for den operativa forvaltningen har
inte uppnatts under perioden sedan 2001. Under de tre senaste dren har
fondens avkastning med bred marginal uppnatt det reala
avkastningsmélet. Mélet for fondens operativa forvaltning har inte
uppnatts. Under 2005 O&versteg avkastningen pa Andra AP-fondens
noterade tillgdngar jamforelseindex med 0,2 procentenheter (-0,4
procentenheter foregaende ar).

Summan av interna kostnader och externa provisionskostnader
uppgick till 283 miljoner kronor 2005 (308 miljoner kronor foregaende
ar), vilket motsvarar 0,16 procent (0,22 procent) av ett schablonmassigt
berdknat genomsnittligt fondkapital. Genom en f6rdndring av AP-
fondernas gemensamma redovisningsprinciper har de av Andra AP-
fonden redovisade forvaltningskostnaderna reducerats med 108 miljoner
kronor 2005 (22 miljoner kronor 2004), varav 90 miljoner kronor (22
miljoner kronor) avser resultatberoende avgifter till externa forvaltare.
Resultatberoende avgifter utbetalas under forutséttning att forvaltningens
resultat har overtraffat uppstédllda mal.

Tabell 4.3 Andra AP-fondens redovisade avkastning fdre kostnader 2004 och 2005 (procent).

2005 2004

Fonden Index Differens Fonden Index Differens
Svenska aktier 36,6 39,5 -2,9 19,0 20,2 -1,2
Utléndska aktier 22,9 20,9 2,0 11,5 11,8 -0,3
Obligationer 43 43 0,0 1,3 1,6 -0,3
Totalt noterade tillgangar 0,2 -0,4
Alternativa investeringar 30,1 12,9 17,2
Totalt 18,7 17,8 11,6 12,0

Andra AP-fonden 6vertrdffade jimforelseindex med 0,2 procentenheter
2005, vilket bl.a. beror pa goda resultat i forvaltningen av utlindska
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aktier. Dessutom bidrog taktisk allokering. En andel av fondens svenska Skr. 2005/06:210

aktieportfolj, de s.k. speciella innehaven som forvaltas utifrdn en lingre
horisont, bidrog negativt till fondens aktiva avkastning detta &r. Andra
AP-fondens aktiva risk for noterade tillgdngar uppgick till 0,5 procent
vid utgdngen av aret, vilket var ofordndrat jimfort med aret innan.

Forvaltningen av svenska aktier resulterade i en god avkastning
jamfort med ett sedvanligt marknadsindex, men understeg fondens
jamforelseindex som bl.a. innehéller en storre exponering mot smabolag.
Andra AP-fonden rapporterar val av jamforelseindex som en separat
virdeskapande aktivitet. Fondens index for svenska aktier dr ett exempel
pa detta. Den storre exponeringen mot smabolag har inneburit en d&nnu
hogre avkastning jamfért med Stockholmsborsens benchmarkindex
(SBX). Dessa forandringar av sedvanliga marknadsindex har tillsammans
bidragit till fondens totala avkastning med 1,2 procentenheter under
2005.

Under 2005 har Andra AP-fonden infort en mer renodlad
forvaltningsstruktur genom en uppdelning i bas- och specialmandat
(core-satellite). Medan basmandaten forvaltas passivt eller indexnéra,
ofta internt, koncentreras risktagandet till specialmandat inom vissa
omraden, foretrddesvis forvaltningsuppdrag med global réackvidd.
Andelen extern forvaltning har minskat under aret till 28 procent (37
procent foregéende ar).

Tabell 4.4 Andra AP-fondens portfdlj 2004 och 2005.

2005 2004

Mdkr % Mdkr %
Svenska aktier 40,8 214 32,8 20,7
Utléndska aktier 77,5 40,7 63,8 40,4
Obligationer 65,1 34,1 54,6 34,5
Alternativa investeringar 1,2 38 6,9 4.4
Summa 190,6 100 158,1 100
Varav utomlands™ 109,8 57,6 86,8 54,9
Varav valutaexponering 21,8 11,4 16,2 10,2

Anm. Avser exponering, dvs. inklusive positioner i derivat.
*) Schablonméssig beddmning pa grundval av normalportfljens sammansattning.

Under 2005 avvecklades Andra AP-fondens innehav i hedgefonder,
vilket minskade exponeringen nadgot mot alternativa investeringar (tabell
4.4). Samtidigt reducerades exponeringen mot realrdnteobligationer och
utokades exponeringen mot globala aktier och svenska nominella
obligationer. Inom den globala aktieportfoljen skedde en omf6rdelning,
motsvarande tva procent av fondkapitalet, fran utvecklade marknader till
tillvaxtmarknader (emerging markets). Som en foljd av detta hojdes dven
méttet for valutarisk i normalportfoljen fran nio till elva procent av
fondkapitalet. Utover innehavet i AP Fastigheter, som &gs gemensamt av
Forsta—Fjarde AP-fonderna, dger Andra AP-fonden en tredjedel av
fastighetsbolaget Norrporten som gav en avkastning pa 24 procent under
2005.' Andra AP-fonden har gjort utfistelser om sammantaget 6,0
miljarder kronor 1 13 riskkapitalfonder, varav 1,3 miljarder kronor

2! Under 2006 har Andra AP-fonden utokat sitt igande i Norrporten fran en tredjedel till 50
procent av aktiekapitalet.
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investerats. For dessa placeringar rapporterar Andra AP-fonden en Skr.2005/06:210

avkastning pa 24,3 procent under aret.

4.1.3 Tredje AP-fondens resultat

Tredje AP-fondens resultat 2005 uppgick till 28 791 miljoner kronor
(16 067 miljoner kronor foregaende é&r), vilket motsvarar en avkastning
fore forvaltningskostnader pa 17,9 procent (11,4 procent foregdende ar).
Fondkapitalet steg till 191 950 miljoner kronor (160 254 miljoner kronor
foregéende ar).

Tredje AP-fondens l&ngsiktiga mal &r att kapitalet skall vixa med fyra
procent per ar efter avridkning for inflationen. Fondens reala avkastning
2001-2005 uppgick till 3,5 procent per ar i genomsnitt och ligger ddrmed
nigot under malet. Mélet for Tredje AP-fondens operativa forvaltning
har under de tvad senaste aren varit att overtrdffa jaimforelseindex med
0,2-0,8 procentenheter per ar efter kostnader. Infor 2006 har maélet
justerats till 0,6 procentenheter fore kostnader. Malet avser ett
arsgenomsnitt for rullande tredrsperioder. Under 2005 blev fondens
aktiva avkastning, dvs. avkastning utdver index, 1,2 procent fore
kostnader (0 procent foregdende &r). Resultatet ligger ddrmed inom
ramen for langsiktig maluppfyllelse. Sedan starten 2001 rapporterar
Tredje AP-fonden ett arligt mervirde genom aktiv forvaltning pa i
genomsnitt 0,38 procent fore kostnader. For andra éret i foljd uppgick
den aktiva risken for den noterade portféljen, mitt som tracking error, till
0,5 procent.

Summan av interna kostnader och externa provisionskostnader 2005
uppgick till 276 miljoner kronor (279 miljoner kronor foregdende ér),
vilket motsvarar 0,16 procent av ett schablonmissigt berdknat
genomsnittligt fondkapital (0,21 procent foregdende ar). Genom en
fordndring av AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper har de
av Tredje AP-fonden redovisade forvaltningskostnaderna reducerats med
146 miljoner kronor 2005 (35 miljoner kr 2004), varav 85 miljoner
kronor (35 miljoner kronor) avser resultatberoende avgifter till externa
forvaltare. Resultatberoende avgifter utbetalas under forutsdttning att
forvaltningens resultat har 6vertréaffat uppstillda mal.

Tabell 4.5 Tredje AP-fondens redovisade avkastning fore kostnader 2004 och 2005 (procent).

2005 2004

Fonden Index Differens Fonden Index Differens
Svenska aktier 31,7 35,5 -3,8 20,1 20,8 -0,7
Utlandska aktier 35,6 334 2,2
Obligationer* 34 2,7 0,7
Totalt noterade tillgangar 17,3 16,1 1,2 11,4 11,4 0,0
Alternativa investeringar 35,9
Totalt 17,9 114

*) Avkastningen pa utlandska obligationer inkluderar valutasakring.

I likhet med de andra buffertfonderna forklaras Tredje AP-fondens
avkastning under 2005 primért av aktiemarknadernas utveckling och av
en god avkastning pa oOvriga (alternativa) placeringar (tabell 4.5). Till
Tredje AP-fondens operativa resultat 2005 bidrog, i tur och ordning,
forvaltningen av utldndska aktier, taktisk allokering samt forvaltningen
av rantebdrande tillgdngar. Forvaltningen av svenska aktier bidrog
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negativt till fondens operativa resultat 2005 dven om avkastningen var
hog 1 absoluta tal. Ménga av fondens externa forvaltare levererade en
mycket god avkastning i absoluta och relativa termer, med beaktande av
uppmitta avvikelser frdn index. Den s.k. informationskvoten Gversteg 1,0
1 mer dn hélften av fallen, vilket dven géller for den internt forvaltade
obligationsportfoljen.

Infor 2005 beslutade styrelsen att forédndra fondens strategiska portfol]
(normalportfolj) genom att utesluta realrdnteobligationer och halvera
obligationsportféljens genomsnittliga 16ptid samt genom att reducera
riktvdrdet for fondens valutarisk fran 19,3 till 14,7 procent av
fondkapitalet. Infér 2006 har styrelsen beslutat att minska andelen
svenska aktier fran 16 till 12 procent av fondkapitalet, vilket forefaller ha
motiverat en viss anpassning av andelen svenska aktier under loppet av
2005 (tabell 4.6). Samtidigt sker en omfordelning inom aktieportfoljen
fran Sverige och oOvriga Europa till, fridmst, Asien och s.k.
tillviixtmarknader (emerging markets). Aven betriffande obligationer
flyttas en andel av placeringarna frdn Sverige till andra lander. Styrelsen
har reducerat riktvdrdet for valutarisk ytterligare till 13 procent av
fondkapitalet. Som framgér av tabell 4.6 har andelen utlandsplaceringar
okat under 2005, medan valutaexponeringen vid &rets utgéng lag vid
samma niva som ett ar tidigare.

Tabell 4.6 Tredje AP-fondens portfdlj 2004 och 2005.

2005 2004

Mdkr % Mdkr %
Svenska aktier 29,6 15,4 274 17,1
Utldndska aktier 18,2 40,7 61,7 38,5
Svenska obligationer 25,6 133 247 15,4
Utlandska obligationer 425 22,1 247 15,4
Realranteobligationer 8,6 45 14,6 9,1
Alternativa investeringar 1,5 3,9 1,2 45
Summa 192,0 100,0 160,3 100,0
Varav utomlands 122,6 63,9 91,5 57,1
Varav valutaexponering 36,6 19,0 30,4 19,0

Tredje AP-fonden utméirker sig genom ett betydande innehav av
alternativa placeringar som fordelas pd fastigheter, onoterade aktier,
infrastruktur och en mindre portfélj av borsnoterade forskningsbolag
inom life science. Utover innehavet i AP Fastigheter dger Tredje AP-
fonden dven skogsfastigheter samt andelar i en fond som placerar i
privatfinansierade infrastrukturtillgingar som skolor, vigar och sjukhus.
Tredje AP-fonden har en betydande portfélj av placeringar 1
riskkapitalfonder. ~ Under 2005 ingick  fonden 17 nya
investeringsataganden och har dirmed sammantaget 54 sddana ataganden
uppgaende till 9,5 miljarder kronor, varav drygt 3,8 miljarder kronor
hade investerats vid utgdngen av 2005. Enligt AP-fondernas
placeringsregler fir maximalt fem procent av fondernas tillgdngar
placeras i riskkapitalfonder. Tredje AP-fonden har som mal att ligga néra
denna gréns i investerat kapital, vilket i sd fall innebér att ett hogre
belopp kommer att vara utfist for framtida investeringar i onoterade
aktier.
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4.1.4 Fjarde AP-fondens resultat

Fjarde AP-fondens resultat 2005 uppgick till 25 759 miljoner kronor
(14 277 miljoner kronor foregaende ér), vilket motsvarar en avkastning
pa 16,9 procent (10,6 procent) fore kostnader. Fondkapitalets vérde
okade till 180 098 miljoner kronor (151 434 miljoner kronor féregaende
ar).

Sedan starten 2001 uppgar Fjirde AP-fondens avkastning till
3,6 procent per &r, eller 2,2 procent efter inflation, vilket tillgodoser ett
langsiktigt mal om virdesdkring dven om ett sddant specifikt mal inte har
preciserats. Daremot har Fjarde AP-fondens styrelse formulerat malet att
fondens avkastning under en 16pande tvaarsperiod skall overstiga valt
jamforelseindex med 1,35 procentenheter fore kostnader, eller med i
genomsnitt 0,7 procentenheter per ar. Detta mél har fonden hittills inte
uppnatt. Under 2005 uppgick den aktiva avkastningen till -0,1
procentenheter (-0,3 procentenheter foregdende ar).

Summan av interna kostnader och externa provisionskostnader
uppgick till 220 miljoner kronor (217 miljoner kronor foregdende ar),
vilket motsvarar 0,13 procent (0,15 procent) av ett schablonmaéssigt
berdknat genomsnittligt fondkapital. Genom en fordndring av AP-
fondernas gemensamma redovisningsprinciper har de av Fjiarde AP-
fonden redovisade forvaltningskostnaderna reducerats med 40 miljoner
kr 2005 (29 miljoner kronor 2004), varav 16 miljoner kronor (29
miljoner kronor) avser resultatberoende avgifter till externa forvaltare.
Resultatberoende avgifter utbetalas under forutséttning att forvaltningens
resultat har overtridffat uppstéllda mal. Fjirde AP-fonden rapporterar att
ett antal kostnadsbesparande dtgédrder har vidtagits, bl.a. genom byte av
depdbank och omforhandling av hyresavtalet, som under &ret sénkt
kostnaderna med 18 miljoner kronor pd helarsbasis. Medelantalet
anstéllda har dessutom minskat.

Tabell 4.7 Fjérde AP-fondens redovisade avkastning fire kostnader 2004 och 2005 (procent).

2005 2004
Fonden Index Differens Fonden Index Differens
Svenska aktier 341 36,3 -2,2 18,1 20,8 -2,7
Utlandska aktier* 14,5 14,8 -0,2 6,7 58 0,9
Obligationer* 3,7 35 0,3 7,0 6,1 0,9
Fastigheter 477 477 0 13,6 13,6 0
Totalt 16,9 17,0 -0,1 10,6 10,9 -0,3

*) Avkastningen pa samtliga utlandska placeringar inkluderar valutasakring.

Fjarde AP-fondens avkastning har understigit jimforelseindex fem ér 1
foljd. Mot den bakgrunden har fonden vidtagit ett antal &tgdrder for att
uppna béttre avkastning i framtiden, varav nagra har gett resultat under
2005. Fjarde AP-fondens avkastning pa svenska aktier var god i absoluta
tal men rédckte i likhet med tidigare ar inte till for att Overtrédffa
jamforelseindex och bidrog diarmed negativt till fondens operativa
resultat. Den externt forvaltade globala aktieportfoljen bidrog positivt,
varav de s.k. semiaktiva mandaten, som forvaltas forhallandevis
indexndra, lyckades béttre &n de helt aktiva. Av Fjiarde AP-fondens
globala aktieportfolj var mindre #n hilften (43,6 procent) externt
forvaltad. Forvaltningen av rintebdrande tillgdngar Overtrédffade
jamforelseindex, i likhet med tidigare ar. Under 2005 bidrog &ven
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valutaforvaltning och taktisk allokering positivt. I likhet med vad som Skr. 2005/06:210

géiller for de andra fonderna har avkastningen pd innehavet 1
AP Fastigheter utvecklats mycket starkt under 2005, vilket till stor del
beror pa en fordndrad vérderingsprincip. For att undvika att redovisa ett
snedvridet resultat har Fjirde AP-fonden avstatt frdn att inkludera
avkastningen pa fastigheter i fondens sammanlagda aktiva resultat.

Under 2005 fattade styrelsen ett principbeslut om att investera tre
procent av fondkapitalet i s.k. tillvixtmarknader (emerging markets)
genom att minska placeringarna pa andra utldndska aktiemarknader i
motsvarande man. Upphandling av externa forvaltare forbereds. I slutet
av 2005 minskades fondens strategiska valutaexponering fran 20 till 10
procent av fondkapitalet mot bakgrund av en bedomning av kronans
virdering 1 ett medelfristigt perspektiv. Vid utgdngen av 2005 hade
Fjarde AP-fonden utfdst 1,6 miljarder kronor till sammanlagt elva
riskkapitalfonder, varav 784 miljoner kronor investerats. Detta belopp
redovisas tillsvidare som andelar av de svenska respektive utlindska
aktieportfoljerna.

Tabell 4.8 Fjarde AP-fondens portfolj 2004 och 2005.

2005 2004

Mdkr % Mdkr %
Svenska aktier 36,3 20,0 29,4 19,3
Utlandska aktier 76,8 42,2 62,1 42,8
Obligationer 63,3 36,4 54,5 358
Fastigheter 3,8 2,1 31 2,1
Summa 180,2 100,0 151,5 100,0
Varav utomlands™* 111,8 62,1 91,6 60,5
Varav valutaexponering 18,1 10,1 30,9 20,4

*) Schablonmassig berékning.

4.2 Sjatte AP-fonden

Sjatte AP-fondens resultat 2005 uppgick till 1241 miljoner kronor
(1 110 miljoner kronor 2004), vilket motsvarar en avkastning fore
kostnader pa 11,0 procent (11,5 procent). Fondkapitalet okade till 15,1
miljarder kronor under 2005 fran 13,9 miljarder kronor foregidende éar.

Vid utgdngen av 2005 hade 8,2 miljarder kronor (54 procent av
fondkapitalet) investerats i onoterade aktier, medan sammantaget 14,1
miljarder kronor utfists for investeringar 1 riskkapitalfonder och
direktidgda bolag, vilket representerar en 6kning med tva miljarder kronor
frén foregdende ar. Under 2005 gjordes ny- och tilldggsinvesteringar 1
onoterade bolag som uppgick till knappt 1,7 miljarder kronor medan
2,7 miljarder kronor &terbetalades till Sjiatte AP-fonden i samband med
forsdljningar av portfoljbolag. Fonden &dgde vid utgéngen av 2005
andelar i cirka 300 bolag, varav majoriteten dgdes pa indirekt vdg, genom
fondens investeringar i riskkapitalfonder.
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Tabell 4.9 Sjatte AP-fondens struktur vid utgangen av respektive ar (miljoner kr).

2005 2004 2003 2002 2001 Andel

2005

Private equity 8243 8469 7257 5853 5983 54 %

Likviditetsférvaltning 6874 5413 5516 5748 10 750 46 %
Total portfolj 15117 13 882 12773 11601 16 733
Ovrigt 9 3 2 20 -5

Fondkapital 15126 13 885 12 775 11621 16 728 100 %

Verksamheten i Sjdtte AP-fonden &dr organiserad i tva delar, dels
riskkapitalverksamheten (den s.k. private equity-verksamheten) som
omfattar placeringar i onoterade aktier, dels likviditetsforvaltningen som
handhar fondens likviditetsbuffert. Fonden avviker fran privata
riskkapitalfonder genom att inom ramen for fondens verksamhet dven
forvalta denna likviditetsbuffert.”

Enligt det av styrelsen definierade madlet skall avkastningen, sedan
hinsyn tagits till fondens kostnader, dvertriffa ett absolut avkastningsmal
1 ett rullande femarsperspektiv. Avkastningsmalet 2005 var 6,1 procent
(6,4 procent 2004). Avkastningen efter kostnader uppgick till 8,9 procent
(8,6 procent) och har under de senaste tre aren overtréffat styrelsens mal
och dr darfor konsistent med langsiktig méluppfyllelse. Fore 2003 var
fondens mél knutet till bérsindex. Som framgar av tabell 4.10 har Sjitte
AP-fonden dven Overtrdffat ett sammanvégt langsiktigt mal under
femarsperioden 2001-2005.

Milet for hela fondens avkastning har under de tre senaste &ren
baserats pd forvintade riskpremier i olika delar av verksamheten. Det
innebér att avkastningskraven dr hogre 1 riskkapitalverksamheten. Hér
var det overgripande malet 2005 att uppnd en avkastning pa minst 8,4
procent (8,7 procent 2004), medan maélet for likviditetsférvaltningen var
3,1 procent (3,7 procent foregaende ar). Bada delmilen Overtrdffades
2003-2005.

Tabell 4.10 Sjatte AP-fondens avkastning efter kostnader 2001—2005 (procent p.a.).

2005 2004 2003 2002 2001 Genom-

snitt

Private equity 8,6 11,9 14,6 -21,7 11,1 39
Likviditetsforvaltning 84 44 6,7 -34)7 -13,8 -1,4
Totalavkastning 8,9 8,6 10,7 -30,9 -8,0 -3,6
Jamforelseindex* 6,1 6,4 1.4 -35,7 -14,2 -1,7
Differens 2,8 2,2 3,3 48 6,2 41

*) SIX RX exklusive Nokia 20002002, absolut avkastningsmal 2003—2005.

Eftersom Sjitte AP-fondens langsiktiga mal tidigare var knutet till
borsindex har det varit mojligt att uppna fondens langsiktiga mal dven
vid negativ avkastning. Efter 2003 4r detta inte lingre mojligt. Som
framgédr av tabell 4.10 har resultatet i riskkapitalverksamheten varit
positivt varje &r, med undantag for 2002. Detta hade samband med
nyemissioner i portfoljbolagen pd l4ga nivéer som, enligt branschens
riktlinjer, skall 4tf6ljas av nedskrivningar av tidigare gjorda placeringar.
Mot bakgrund av det vixande inslaget av onoterade aktier beslutade
styrelsen att Sjédtte AP-fonden fr.o.m. 2003 skulle ha samma typ av mél
som hela tiden gillt for riskkapitalverksamheten, dvs. ett krav pa absolut

*2 I privata riskkapitalfonder utgor likviditetsbufferten det av fondens investerare utfiista
men dnnu inte investerade kapital, vilket fonden kan ropa av nir behov uppstar.
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avkastning Over rullande femérsperioder. Vid samma tillfille sénktes
aktieexponeringen i likviditetsforvaltningen.
Tabell 4.11 Sjatte AP-fondens redovisade resultat 2001-2005 (miljoner kr).
2005 2004 2003 2002 2001
Private equity 990 1152 1099 -1276 503
Likviditetsforvaltning 577 298 394 -3529 -1911
Kostnader -326 -340 -340 -302 -272
Varav externa kostnader* -201 -219 -187 -152 -124
Arets resultat 1241 1110 1153 -5107 -1680

*) Arvoden till externa férvaltare.

Fondens forvaltningskostnader uppgick till 326 miljoner kronor 2005,
vilket motsvarar 2,2 procent av ett schablonméssigt berdknat genom-
snittligt fondkapital. Huvuddelen av kostnaderna avser riskkapital-
verksamheten, som i stor utstrackning bedrivs i form av extern forvalt-
ning. Kostnaderna for extern forvaltning minskade under 2005 till 201
miljoner kronor, frdn 219 miljoner kronor &ret innan, medan de interna
kostnaderna steg nagot fran 121 till 125 miljoner kronor. Dock kvarstér
fondens interna kostnader pa en lagre niva jamfort med 2001-2003.

Private equity-verksamheten

Sjatte AP-fondens forvaltning av onoterade aktier har t.o.m. 2005 varit
uppdelad i fyra verksamhetsgrenar:

e Life Science Ventures Investeringar inom likemedel, bioteknik och
medicinsk teknik

Investeringar inom IT, telekom och media/
underhéllning

Investeringar i industri- och tjansteforetag
med stor tillvixtpotential i tillvéaxt-

eller mognadsfaserna

Investerar direkt i viletablerade foretag dér
det finns en stark tillvixtpotential med hjilp
av fordndrade finansiella eller strukturella
forutsittningar

e Technology Ventures

e Products & Services

e AP Direktinvesteringar

Riskkapitalverksamhetens resultat 2005 blev 990 miljoner kr fore
kostnader (1 152 miljoner kr féregdende ar). Som framgar av tabell 4.12
har tre av fyra verksamhetsomraden bidragit positivt, medan Technology
Ventures ater bidragit negativt genom nedskrivningar av ett par storre
innehav.

Tabell 4.12 Den onoterade portfoljens resultat fore kostnader 2001-2005.

% Miljoner kr
2005 2005 2004 2003 2002 2001
Life science 10,2 200 47 274 -526 217
Technology -27,1 -398 170 -46 -201 -145
Products & Services 37,0 842 398 235 -443 -
AP Direktinvesteringar 13,3 346 537 636 -106 -
Totalt 990 1152 1099 -12176 503
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Som framgétt ovan har avkastningen efter kostnader (8,6 procent) knappt
overtraffat styrelsens mal 2005. Detta beror pa god avkastning pa
investeringar i mogen fas (buy out) som uppvégt negativ avkastning pa
investeringar 1 tidig fas (venture capital). De senare placeringarna &r
spridda pa ett stort antal (cirka 180) portfoljbolag som stéller krav pa
lang placeringshorisont.
Infor 2006 har verksamheten strukturerats pa fyra nya affdrsomraden:
e AP Direktinvesteringar, investerar direkt i mogna foretag
e AP Partnerinvesteringar, ett nytt affdrsomrade for direktinvestering
i mindre, onoterade bolag
e AP Life Science, direkta och indirekta investeringar inom
likemedel, bioteknik och medicinsk teknik
e AP Fondinvesteringar, ett nytt affirsomradde som omfattar indirekta
investeringar i tidig fas (venture capital), mogen fas (buy out) och
fonder som utgér en mellanform mellan noterade och onoterade
innehav (mixed equity)

Likviditetsforvaltningen

Likviditetsforvaltningen forvaltar den andel av fondkapitalet som inte har
investerats i onoterade aktier. Likviditetsforvaltningens uppdrag har varit
att sidkerstdlla betalningsberedskap for finansiella ataganden och
forvintade framtida utfloden inom riskkapitalverksamheten och att
diarutover Overtrdffa de avkastningskrav som styrelsen definierat.
Verksamhetens inriktning baseras pa kort- och lingsiktiga
likviditetsprognoser.

Som framgér av tabell 4.11 uppgick likviditetsforvaltningens intdkter
2005 till 577 miljoner kronor (298 miljoner kronor féregaende ér), vilket
motsvarar en avkastning fore kostnader pa 9,1 % (5,1 % 2004). Med
avdrag for likviditetsforvaltningens kostnader pa 26 miljoner kronor (28
miljoner kronor 2004) uppgick avkastningen till 8,4 procent (4,4 procent
foregaende ar) vilket overtrdffade fondens mal med 5,3 procentenheter
(0,7 procentenheter foregdende ar). Under femérsperioden 2001-2005
har likviditetsforvaltningen overtridffat jimforelseindex med 1,8 procent
per ar.

Tabell 4.13 Likviditetsforvaltningens avkastning efter kostnader 2001-2005 (procent p.a.).

2005 2004 2003 2002 2001 Genomsnitt
Likviditetsforvaltningen 84 44 6,7 -34,7 -13,8 -1,4
Jamforelseindex 31 3,7 49 -35,7 -14,2 -9,2
Differens 53 0,7 1,8 1,0 0,4 1,8

Huvuddelen av likviditetsforvaltningens kapital forvaltas externt genom
placering 1 aktiefonder, réntefonder och hedgefonder och genom
fortlopande allokering mellan dessa tillgadngsslag. Resultatet under 2005
har uppnatts genom en viss exponering mot frimst aktiemarknaden och
darutover genom god riskjusterad avkastning i de flesta fonder som valts
av likviditetsforvaltningen. Avkastningen 2005 kan inte méita sig med
Stockholmsborsen detta 4&r men har uppnatts vid en genomsnittlig
standardavvikelse pa endast 1,9 procent, vilket indikerar att avkastningen
var konkurrenskraftig i riskjusterade termer. Under femadrsperioden
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2001-2005 har likviditetsforvaltningen Overtrdffat ett sammanvégt
jamforelseindex med i genomsnitt 1,8 procentenheter per ar.

4.3 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden forvaltar tva fonder inom premiepensionssystemet,
Premiesparfonden och Premievalsfonden. For den individ som avstér
frén att vilja ndgon annan fond skall premiepensionsmedlen foras till
Premiesparfonden. Eftersom ett stort antal pensionssparare avstatt fran
att vilja annan fond &r Premiesparfonden den klart storsta premie-
pensionsfonden. Vid utgangen av 2005 var Premiesparfondens andel av
det totala premiepensionskapitalet 30,2 procent. Darutover forvaltar
Sjunde AP-fonden Premievalsfonden som dr det valbara statliga alterna-
tivet inom premiepensionssystemet. Premievalsfondens andel av det
samlade premiepensionskapitalet var 0,9 procent 2005, vilket gjorde
Premievalsfonden till systemets sjuttonde storsta fond.

For Premiesparfonden har Sjunde AP-fondens styrelse definierat mélet
att fondens avkastning under lopande femdrsperioder skall motsvara
minst genomsnittet for samtliga fonder som deltar i premiepensions-
systemet, men med ldgre marknadsrisk. P4 den grunden har styrelsen
beslutat om fondens strategiska placeringsinriktning i form av en s.k.
normalportf6lj. For den operativa forvaltningen géller dessutom ett mél
att overtriffa jimforelseindex med 0,5 procentenheter per ar.

Premievalsfonden har samtidigt mélet att fondens avkastning under en
feméarperiod skall overtridffa genomsnittet av alla valda fonder med 0,35
procentenheter per ar (fram till utgdngen av 2003 gillde malet att
Premievalsfonden skulle tillhéra den bésta fjardedelen av alla valbara
fonder). For Premievalsfonden géller samma operativa mal som for
Premiesparfonden, dvs. att jamforelseindex skall overtrdffas med 0,5
procentenheter per ar.

Jamforelser med andra fonder i premiepensionssystemet gors med en
avkastning mitt enligt NAV-kursmodellen (dvs. p& grundval av
fondkurser som berdknats kl. 16). Vid utvédrdering av den operativa
forvaltningen 1 forhéllande till jimforelseindex berdknas ddremot en
avkastning enligt stingningskursmodellen (fondernas innehav av
virdepapper vérderas vid tidpunkten for stdngning av respektive
marknad). Dédrmed erhélls konsistenta jamforelser, sdvdl med andra
fonder i premiepensionssystemet som med fondernas sammanvégda
jamforelseindex.

Tabell 4.14 Sjunde AP-fondens avkastning efter kostnader enligt NAV-kursmodellen (procent).

2005 2004 2003 2002 2001 Genomsnitt
Premiesparfonden 251 10,1 18,7 -21,0 -10,5 1,3
PPM-index 32,3 8,8 16,2 -331 -10,6 0,0
Differens -1,2 1,3 2,5 6,1 0,1 1,3
Premievalsfonden 21,7 9,6 19,6 -30,6 -12.,5 0,3
PPM-index 32,3 8,8 16,2 -331 -10,6 0,0
Differens -4.6 0,8 3,5 2,5 -1,9 0,3

Premiepensionssystemet startade under hosten 2000. Diarmed blir det
mojligt att for forsta gdngen utviardera Sjunde AP-fondens forvaltning for
en hel femérsperiod. Under 2005 n&dde inte avkastningen for vare sig
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Premiesparfonden eller Premievalsfonden upp till genomsnittet for
samtliga fonder som deltar i premiepensionssystemet (PPM-index).
Under femarsperioden 2001-2005 har Premiesparfonden dédremot
overtridffat PPM-index med 1,3 procent per ir, samtidigt som fondens
risk understigit genomsnittet av fonder, varfor styrelsens mél har
uppnatts under perioden. Under samma tid har Premievalsfonden
overtraffat PPM-index med i genomsnitt 0,3 procent per &r, vilket ligger
ndra den nya mélsittning som giller fr.o.m. 2004 men inte ricker for att
uppna tidigare gillande mél. En viktig orsak till att fonderna Gvertrédftat
PPM-index &r Sjunde AP-fondens beslut att, till skillnad fran vad som
brukar utmérka andra vardepappersfonder, valutasidkra ungefar hélften av
de utldndska tillgangarna. Sjunde AP-fondens val av realrdnteplaceringar
framfor nominella obligationer har ocksd bidragit till fondernas
Overavkastning.

Som framgér av tabell 4.15 har Sjunde AP-fondens operativa mal
uppnatts fullt ut under 2005, men inte under femarsperioden. Béda
fonderna overtriffade jamforelseindex med god marginal detta ar, medan
den genomsnittliga aktiva avkastningen sedan 2001 4r negativ i bada
fallen, for Premiesparfondens del dock med knapp marginal.

Tabell 4.15 Sjunde AP-fondens avkastning fire kostnader enligt stangningskursmodellen (procent).

2005 2004 2003 2002 2001 Genomsnitt
Premiesparfonden 25,5 10,8 19,8 -27,1 -93 2,0
Jamforelseindex 24,8 11,2 19,5 -26,5 -9,1 2,1
Differens 0,7 -0,4 0,3 -0,6 -0,2 -0,1
Premievalsfonden 28,2 10,5 21,2 -30,8 -11,2 1,1
Jamforelseindex 21,2 11,7 21,4 -30,0 -10,5 1,6
Differens 1,0 -1,2 -0,2 -0,8 -0,7 -0,5

Sjunde AP-fondens placeringar ér till 6vervidgande del externt forvaltade.
Det &r en viktig anledning till att antalet anstéllda uppgick till bara 13
personer vid utgangen av 2005, vilket kan jamforas med 46—67 personer
i var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna vid samma tillfille.
Nettokostnaden efter rabatt uppgick till 0,15 procent i Premiesparfonden
och 0,30 procent i Premievalsfonden.

Under 2005 inforde Sjunde AP-fonden 1 begrédnsad omfattning en
modell som innebér en tydlig uppdelning av aktiv och passiv forvaltning
i form av separerad alfa- och betaforvaltning. Enligt denna modell
forvaltas hela kapitalet passivt till ldgsta mojliga kostnad, medan
eventuell aktiv forvaltning far karaktdren av ett absolutavkastande
uppdrag (alfauppdrag) som komplement till den passiva forvaltningen
(betauppdraget). Summan av de tva uppdragen blir helt jaimforbar med
ett traditionellt aktivt forvaltningsuppdrag. Fordelen dr okad tydlighet
och formodligen forbattrad langsiktig kostnadseffektivitet.

4.4 Avvecklingsfonderna

Avvecklingsfonderna forvaltar de onoterade vérdepapper i vilka Forsta—
Fjarde AP-fonderna inte far placera enligt nuvarande placeringsregler.
Forvaltningen sker avskilt frdn ovriga tillgdngar inom Forsta respektive
Fjarde AP-fonden. Innehaven skall avvecklas s& snart det &r mojligt utan
att placeringarnas virde forsdamras. De medel som flyter in i de tva
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avvecklingsfonderna skall fordelas mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna i
lika delar. Verksamheten bedrivs med stod av lagen (2000:194) om
inférande av ny lagstiftning for allmdnna pensionsfonder.

Tabell 4.16 Avvecklingsfonderna 2004 (miljoner kr).

Forsta AP-fondens Fjarde AP-fonden,

avvecklingsfond Sarskilda forvaltningen

Ingaende fondkapital 4924 806
Overforingar -1450 -920
Rrets resultat 214 586
Utgéende fondkapital 3688 472

I Forsta AP-fondens avvecklingsfond forvaltas fordringsrétter som inte ar
utgivna for allmdn omséttning samt aktier i det av fonden heldgda Forsta
AP-fonden Renting AB. Resultatet 2005 blev 214 miljoner kronor (225
miljoner kronor foregdende ar). Fortsatta avvecklingar av innehaven
inbringade 1 105 miljoner kronor under aret, vilket bidrog till att totalt
1 450 miljoner kronor kunde &verforas till Forsta—Fjdarde AP-fonderna
(515 miljoner kronor under 2003). Detta bidrog sammantaget till att
fondkapitalet minskade fran 4 924 miljoner kronor till 3 688 miljoner
kronor under 2005. Sedan 2001 har Forsta AP-fondens avvecklingsfond
overfort totalt 21,3 miljarder kronor till Forsta—Fjarde AP-fonderna.
Fjarde AP-fonden, Sérskilda forvaltningen forvaltar onoterade aktier
och liknande vidrdepapper som Forsta—Fjairde AP-fonderna inte far
inneha enligt nuvarande regler. Resultatet 2005 blev 586 miljoner kronor
(15 miljoner kronor foregdende ar). Genom fortsatta utforsiljningar av
portféljbolag kunde 920 miljoner kronor dverforas till Forsta—Fjarde AP-
fonderna (500 miljoner kronor under 2004). Sedan 2001 har Sirskilda
forvaltningen dverfort totalt 1 753 miljoner kronor till dessa fyra fonder.
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5 Regeringens utvirdering av AP-fondernas
verksamhet

I detta avsnitt presenteras regeringens utvédrdering av AP-fondernas
verksamhet som omfattar bedomningar av fondernas strategiska beslut
respektive forvaltningsresultat under femarsperioden 2001-2005. For
Forsta—Fjarde AP-fondernas del dominerades forsta halvaret 2001 av en
snabb anpassning av fondernas portfoljer till nya placeringsregler.
Eftersom det under denna tid har visat sig vara praktiskt svart att
astadkomma rittvisande jamforelser av fondernas operativa forvaltning,
avser utvédrderingen av dessa fonder perioden fran halvarsskiftet 2001.
Nar det giller Sjdtte och Sjunde AP-fonderna avser utvirderingen fem ar
eller langre. Sjitte AP-fondens onoterade portfolj méste av praktiska skal
utviarderas med utgangspunkt i den forsta investering som #nnu inte
realiserats, dvs. med borjan 1997.

Utvidrderingen av AP-fondernas forvaltning innehdller dels en
bedomning av fondernas mal och andra beslut av strategisk vikt som
tagits av respektive fondstyrelse, dels en bedomning av fondernas
avkastning i forhallande till uppstdllda mél. AP-fondernas mal kommer
till uttryck 1 styrelsernas beslut om referens- eller normalportféljer, dvs.
den langsiktiga placeringsinriktning som ligger till grund for fondernas
operativa forvaltning, samt 1 styrelsernas beslut om operativa mal i
forhallande till dessa normalportfoljer. Andra beslut av strategisk
betydelse inkluderar fondernas val av forvaltningsstruktur, dvs.
fordelningen mellan intern och extern forvaltning, respektive aktiv och
passiv forvaltning. Vid detta utvdrderingstillfille fordelas Forsta—Fjarde
AP-fondernas ackumulerade resultat fran halvarsskiftet 2001 t.o.m. 2005
i en strategisk respektive operativ del. Det strategiska resultatet, beréknat
pa detta sitt, kommer att vara ojamforligt mycket storre @n det operativa
resultatet. Varje strategiskt beslut om investeringar i tillgdngar som har
gett en positiv avkastning sedan halvarsskiftet 2001 tillgodordknas det
strategiska resultatet, medan det operativa resultatet utgir frén
marknadernas genomsnittliga avkastning och kan dérfor avvika i1 bade
positiv och negativ riktning.

Till grund for regeringens utvérdering ligger ett underlag fran Wassum
Investment Consulting, som utfort uppdraget med stod av nédtverket
Hewitt Wassum Investment Partners (bilaga 8). Wassum har efter
upphandling fatt detta uppdrag under trearsperioden 2006—2008, med
mojlighet till ett ars forlingning. Wassum har tidigare &r bidragit med
underlag betrdffande fondernas operativa forvaltning. Denna gang har
uppdraget utvidgats till att omfatta dven styrelsernas strategiska beslut,
enligt ovan.

Utvdrderingen av  styrelsernas strategiska beslut baseras pé
styrelsedokumentation, intervjuer med styrelseledamoter och foretrddare
for fondernas operativa ledning samt pa fondernas totala avkastning i ett
langsiktigt perspektiv. Vid utvédrderingen av fondernas operativa
forvaltning exkluderas ddremot fastigheter och onoterade aktier som inte
kan marknadsvarderas fortlopande eller omsittas pa en marknad till f6ljd
av taktiska marknadsbedomningar pd det sdtt som normalt sker i
samband med forvaltning av likvida finansiella instrument.
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Utvidrderingen baseras pa avkastningssiffror som har berdknats av
Wassum pé grundval av portfoljdata fran AP-fonderna. Resultaten kan i
vissa fall avvika ndgot frdn den avkastning som redovisats i fondernas
arsredovisningar. Avkastningen dr &ven berdknad fore forvaltnings-
kostnader, vilket har sin grund i behovet av jamforbarhet mellan
fonderna.

Sjatte AP-fonden é&r inriktad mot forvaltning av onoterade aktier.
Denna forvaltning utviarderas med beaktande av branschens riktlinjer (se
faktaruta efter avsnitt 5.3). Sjunde AP-fondens forvaltning utvirderas pa
grundval av fondkurser (net asset value) eller motsvarande, vilka
inkluderar samtliga tillgangsslag. Sjitte och Sjunde AP-fondernas
avkastning dr i vissa fall berdknad efter kostnader.

5.1 Styrning och utvdrdering av AP-fonderna

Regeringens bedomning: Regeringens policy for styrning och
utvédrdering av AP-fonderna, som for forsta gangen ligger till grund for
utvirderingen, utgér grund for en fortsatt och breddad dialog med
fondernas styrelser. Eftersom AP-fondernas styrelser har det fulla och
odelade ansvaret for verksamheten dr det av avgoérande betydelse att
styrelserna identifierar och upprétthaller en tydlig fordelning av roller
och ansvar mellan styrelsen och den operativa ledningen i respektive
fond. Regeringen kan bli tydligare genom att béttre folja upp
utndmningar av ledaméter i AP-fondernas styrelser, bl.a. genom en
relevant introduktion frdn huvudmannens sida. Utvdrderingen av AP-
fondernas verksamhet kan forbéttras genom att i forsta hand inriktas mot
fondernas langsiktiga resultat, avseende savél styrelsernas strategiska
beslut som fondernas operativa forvaltning.

Regeringens skrivelse for 2004: Den prelimindra beddmning som
regeringen framfort 1 tidigare ars utvirderingar, att Forsta—Fjarde AP-
fondernas forvaltningsaktivitet inte sttt i proportion till verksamhetens
kostnader, bekriftades av KPMG:s utvérdering. Regeringen forutsag i
skrivelsen en dialog med styrelserna om vilka atgdrder som kan
genomforas med syfte att forbdttra fondernas kostnadseffektivitet.
Atgidrder som forutsitter forindringar av AP-fondernas regelverk
overviags 1 samrdd med partierna bakom pensionséverenskommelsen.
Forslaget som KPMG framforde i sin utvirdering att minska antalet AP-
fonder genom sammanslagningar saknar dock aktualitet.

For att ytterligare bidra till styrningen av AP-fonderna avsédg
regeringen for sin del att, inom ramen for géllande regelverk, utforma en
policy som tydliggor grunderna for regeringens arliga utvirdering.

Mot bakgrund av de kraftigt 6kade administrationskostnaderna for
alderspensionssystemet hade Regeringskansliet inlett en intern dversyn
av samtliga kostnader som belastar pensionssystemet och didrmed
pensionerna, vilket inkluderar kostnaderna for buffertfondernas
forvaltning. Vid behov skulle ytterligare atgirder foreslas for att forbattra
AP-fondernas kostnadseffektivitet.

Skilen for regeringens bedomning: | skrivelsen for 2004 aviserade
regeringen sin avsikt att, inom ramen for géllande regelverk, utforma en
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policy som tydliggér grunderna for regeringens arliga utvdrdering (skr.
2004/05:130 s. 67). En sddan policy for styrning och utvirdering av AP-
fonderna aterfinns i bilaga 1. Mélsittningen &dr att denna skall forbattra
styrningens effektivitet genom att bidra till 6kad tydlighet och frdmja
konsistens over tiden. En policy har &dven fordelen att vara oavbrutet
aktuell, till skillnad frén de arliga utvirderingarna som riskerar att forlora
aktualitet kort efter offentliggdrandet.

AP-fondernas styrelser bér det fulla och odelade ansvaret for fondernas
forvaltning (prop. 1999/2000:46 s. 122 ff). Regeringens utvdrdering
motiveras av behovet att balansera styrelsernas langtgdende frihet att
sjalva utforma mal och riktlinjer for verksamheten och att sjdlva besluta
om finansiering av fondernas forvaltningskostnader.

AP-fondernas uppdrag foljer av lag och forarbeten. Lagens krav pé lag
risk 1 fondernas placeringar bor, tillsammans med andra krav, tillgodoses
pa ett sitt som gér att forstd for en bred allménhet. Déarutdver omfattas
AP-fonderna naturligen av de krav och 6nskemél som i allménhet stills
pa institutionella investerare, exempelvis nér det giller bolagsstyrning i
fondernas portféljbolag och hénsynstagande till milj6 och etik.

Styrelsernas primdra ansvar avser det forvaltade Kkapitalet.
Fordelningen av roller och ansvar mellan styrelse och verkstillande
ledning skall vara tydlig och ansluta till god praxis pd omradet.

Regeringen skall i sin utndmningspolitik tillse att styrelserna &r
kvalificerade for sin uppgift och allsidigt sammansatta. Nya ledamoter
skall introduceras av huvudmannen, utdver den introduktion som sker
genom fondernas forsorg. Hirutover skall kommunikationen mellan
huvudmannen och styrelsens ledamdter ha en adekvat omfattning,
exempelvis genom styrelseseminarier eller liknande arrangemang.

Styrelsernas frihet att sjdlva besluta om finansieringmotiverar att
fondernas medelsanvindning 4r en naturlig del av regeringens
granskning. Fondernas forvaltningskostnader skall hallas under fortsatt
uppsikt. Vid behov kommer ytterligare atgidrder for att forbdttra AP-
fondernas kostnadseffektivitet att foreslas.

AP-fondernas mal har uttryckts i allménna termer, vilket erbjuder
sarskilda utmaningar. Risken att regeringens utvérdering skall baseras pa
skiftande utgéngspunkter, och av denna anledning brista i konsistens
over tiden, dr ett av motiven for en tydlig policy i dessa fragor. Det ar
lampligt att fondernas resultat i forsta hand bedoms i ett langsiktigt
perspektiv. Detta minskar uppmirksamheten pd fondernas kortsiktiga
utveckling och kan forvintas bidra till o6kad sjélvstdndighet 1
forvaltningsfrdgor. Det dr d&ven Onskvirt att styrelsernas strategiska beslut
uppmérksammas och utvérderas 1 tillracklig omfattning, eftersom dessa
beslut erfarenhetsméssigt har stor betydelse for fondernas langsiktiga
avkastning. Styrelsernas strategiska beslut har avgorande betydelse for
den langsiktiga avkastning som darefter realiseras, vilket inte minst
framgér av arets utvérdering.
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5.2 Utvérdering av Forsta—Fjarde AP-fondernas
forvaltning

Regeringens beddmning: Forsta—Fjirde AP-fondernas léngsiktiga
resultat &r nu positivt, dven efter beaktande av inflationen och jamfort
med Inkomstindex som dr styrande for uppridkningen av
inkomstpensionssystemets Ovriga tillgdngar respektive skulder. Till
fondernas langsiktiga resultat bidrar i allt vésentligt styrelsernas
strategiska beslut. For att ndrmare bedoma styrelsernas val av
forvaltningsstruktur krivs ytterligare underlag.

Skrivelsen for 2004: Forsta—Fjirde AP-fondernas styrelser har valt
likartade grundldggande forvaltningsmodeller, med tonvikt pé s.k. aktiv
forvaltning, vilket innebdr fortlopande forsok att med viss marginal
overtrdffa marknadernas genomsnittliga avkastning, dvs. index. Eftersom
dessa beslut medfor extra kostnader, utover vad som foljer av en passiv
indexnédra forvaltning, méste fondernas operativa resultat utvérderas med
utgdngspunkt i jimforelseindex.

Fondernas ackumulerade avkastning dr positiv sedan reformen 2001.
Avkastningen uppvisar i allménhet sma avvikelser i forhallande till
index, vilket &dven giéller over tiden. Detta forefaller tala emot
styrelsernas val av forvaltningsmodeller enligt ovan.

Wassums utvirdering: Forsta—Fjarde AP-fondernas ackumulerade
avkastning sedan halvarsskiftet 2001 uppgar till 166,5 miljarder kronor.
Det dr tveklost sd att det &r styrelsernas ursprungliga strategi och
benchmark som har bidragit mest till detta (159,3 miljarder kronor).
Dérutover har styrelsernas samlade strategiéindringar sedan 2001 bidragit
med ytterligare drygt 7 miljarder kronor medan den operativa
forvaltningen har bidragit med 3,3 miljarder kronor. Det &dr vért att notera
att strategiindringar sammanlagt har bidragit med mer 4n dubbelt sé
stora vdrden som den operativa forvaltningen av fondernas likvida
portfoljer. Forsta—Fjirde AP-fondernas samlade forvaltningskostnader
uppgick till 4,0 miljarder kronor under perioden.

Forsta—Fjarde AP-fonderna stir infor en svar utmaning nér det géller
att skapa relevanta utgdngspunkter for medlens forvaltning. Efter fem ars
forvaltning uppgér det ackumulerade resultatet i fasta priser till cirka
106 miljarder kronor. Forsta—Fjirde AP-fonderna har Overtrédffat
Inkomstindex med cirka 44 miljarder kronor under perioden. Det dr
emellertid svart att efter ndgra fi &r bedoma om resultatet ar tillrackligt
mot bakgrund av den ldnga placeringshorisonten. Det dr sannolikt inte
heller tillrackligt att konstatera att den automatiska balansmekanismen
inte har utlosts eftersom detta i stor utstrackning paverkas av faktorer
som AP-fonderna inte kan péverka, t.ex. arbetskraftsdeltagande och
demografisk utveckling.

Andra AP-fonden, och pé senare tid dven Tredje AP-fonden, har stillt
upp absoluta avkastningskrav som fonderna upplever tillfredsstidllande
mot bakgrund av det langsiktiga uppdraget (4,5 respektive 4,0 procent
real avkastning per ar). Genom detta tillvigagangssitt mojliggors en
l6pande utvirdering av den totala forvaltningen, trots att utvidrderingen
avser en kortare period dn 40 ar. En annan fordel med att fonderna
uttryckligen faststdller ett eget avkastningsmdl &r att det ocksa
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fortséttningsvis skapas forutséttningar for ett oberoende agerande mellan
fonderna. Det 4r inte bra for riskspridningen och oberoendet inom
fondsystemet om en eller flera buffertfonder fattar beslut som delvis har
sin utgdngspunkt i de beslut som har fattats inom andra buffertfonder.

Fonderna har i olika utstrackning valt att genomftra forvaltningen med
hjdlp av interna resurser. Bland Forsta—Fjarde AP-fonderna har f{or
nirvarande Fjarde AP-fonden hogst andel intern forvaltning (cirka 80
procent) och Tredje AP-fonden ldgst andel (cirka 55 procent). Sjunde
AP-fonden har valt att ldgga ut huvuddelen av forvaltningen externt och
har en dnnu mindre andel intern forvaltning (cirka 20 procent). Det finns
naturligtvis fordelar med att bedriva forvaltningen internt; dels byggs det
upp en kompetens inom organisationen, dels kan intern forvaltning vara
billigare jamfort med att anlita externa forvaltare. En stor intern
forvaltningsorganisation kan ocksa innebédra nackdelar, t.ex. genom att
leda till att forvaltningen forlorar flexibilitet.

Under utvdrderingen har det framkommit att nigra av AP-fonderna
endast i begrdnsad omfattning gick pd djupet kring fragestéllningen om
interna aktiva forvaltningsorganisationer skulle upprittas eller ej.
Bevisbordan for att den interna organisationen hade férmagan att tillfora
avkastning var i vissa fall inte den tyngsta. Styrelserna har en viktig roll
som kontrollinstans nir det géller de interna
forvaltningsorganisationerna. Styrelserna bor vara uppmirksamma pa
den potentiella intressekonflikt som kan uppstd mellan styrande och
operativa roller och verka for att det stdlls samma krav pd interna
forvaltningsuppdrag som pa externa.

Avvidgningen mellan passiv och aktiv forvaltning &r svér att gora.
Forutsdttningarna kan variera 6ver tiden. Emellertid 4r det rimligt att
forvénta sig att AP-fonderna pé forhand analyserar forutsattningarna for
att lyckas med aktiv forvaltning. Sjunde AP-fonden genomforde tidigt
strukturerade analyser for att vilja inom vilka omraden forvaltningen
skulle vara aktiv eller passiv. P4 samma sétt har Tredje AP-fonden
anvént sig av liknande analyser sedan 2003. I 6vrigt forefaller det som att
fonderna inte har gjort lika djupgéende studier nir det géller valet av
aktiv eller passiv forvaltning.

Skilen for regeringens bedémning: Genom goda resultat 2005 har
Forsta—Fjarde AP-fonderna genererat ett realt dverskott efter inflation
som uppgar till 106 miljarder kronor for feméarsperioden 2001-2005.
Under samma tid har fonderna sammantagna genererat ett Gverskott i
forhédllande till Inkomstindex som uppgér till cirka 44 miljarder kronor
(bilaga 8, s. 17). Inkomstindex dr styrande for den arliga upprdkningen
av  inkomstpensionssystemets ~ ovriga  tillgdngar, den = s.k.
avgiftstillgdngen, respektive skulder och utgér darmed en ldgsta norm for
att avgora om fonderna bidragit till pensionssystemets finansiering. Bada
overskotten dr en konsekvens av en god utveckling under 2005. Det kan
alltjamt diskuteras vad som é&r ett tillrdckligt bra langsiktigt resultat.
Andra och Tredje AP-fonderna har, var och en for sig, formulerat
langsiktiga avkastningsmal som uppgar till 4,5 respektive 4,0 procent
realt per &r. Som framgéar av tidigare avsnitt (tabell 3.6) uppgick den
reala avkastningen for buffertfonderna sammantagna (inklusive Sjitte
AP-fonden) till 2,8 procent per &r under femérsperioden, dvs. nagot
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mindre.® Dock giller det att fondernas summerade &verskott i Skr.2005/06:210

forhallande till Inkomstindex (44 miljarder kronor) &versteg
pensionssystemets overskott 2005 (28 miljarder kronor), varfor fonderna
entydigt kan sdgas ha medverkat till att den automatiska
balansmekanismen hittills inte behdvt aktiveras (se avsnitt 3.2.1).

Tabell 5.1 Forsta—Fjarde AP-fondernas ackumulerade resultat sedan halvarsskiftet 2001 (mdkr).

AP1 AP2 AP3 AP4 Summa
Ursprunglig strategi 41,7 38,0 39,8 39,8 159,3
Strategiandringar 1,5 51 3,7 -3,1 71
Forvaltningsaktivitet 1,8 0,7 2,7 -1,9 3,3
Ovriga resultateffekter -1,9 2,1 0,7 -0,3 0,6
Kostnader -0,9 -1,0 -1,1 -0,9 -4.0
Ackumulerat resultat 422 449 459 33,5 166,5

Kalla: Wassum

Forsta—Fjarde AP-fondernas ackumulerade resultat i nominella termer
frdn halvarsskiftet 2001 till och med utgadngen av 2005 uppgick till 166,5
miljarder kronor (tabell 5.1). Detta resultat forklaras till helt 6vervigande
del av styrelsernas initialt beslutade strategi, vilket &r naturligt. Om
denna ursprungliga placeringsinriktning hade behallits hela tiden hade
resultatet blivit 159,3 miljarder kronor fore kostnader. Den aktivitet som
bedrivits dérefter kan fordelas mellan fordndringar av styrelsernas
strategiska beslut, som bidragit med 7,1 miljarder kronor fore kostnader,
respektive fondernas operativa forvaltning, som bidragit med 3,3
miljarder kronor fore kostnader. Som Wassum papekar har férandringar
av styrelsernas strategier bidragit med mer &n dubbelt s& stora virden
som den operativa forvaltningen. Dessutom torde en storre andel av
fondernas summerade kostnader under samma tid (4,0 miljarder kronor)
ha samband med den Il6pande operativa forvaltningen, varfor det
knappast dr sdkerstdllt att det aggregerade bidraget fran aktiv forvaltning
hittills varit positivt efter kostnader.

Den strategi som var géllande vid halvarsskiftet 2001 &r inte med
nddvindighet en korrekt utgdngspunkt for en regelrétt utviardering. En
del av styrelsernas strategidndringar fram till 2005 hade en langsiktig
inriktning och kan ddrmed betraktas som successiva forbéttringar av den
ursprungliga strategin, vilka i sd fall bor utvdrderas over en tillrackligt
lang horisont. I andra fall motiveras strategifordndringar av
varderingsargument som ddremot kan utvdrderas Over en medelfristig
horisont. Vid en djupare analys kan alla forédndringar av styrelsernas
strategiska beslut dérfor inte bedomas fran samma utgangspunkter.

Posten ovriga resultateffekter har samband med onoterade tillgéngar
och kan didrmed anses ingd 1 styrelsernas ansvarsomridde. Det kan
exempelvis betraktas som ett utslag av tillfdlligheter om fastigheter
ingick 1 fondens strategi frin start eller vid ett senare tillfdlle och vilka
resultateffekter detta i sd fall har givit upphov till. Detta &ndrar inte det
grundldggande forhallandet att Forsta—Fjarde AP-fonderna redan fran
start dgde en fjdrdedel vardera av AP Fastigheter och darfor har haft en
identisk resultatutveckling betrdffande detta innehav. Utvirderingen av
styrelsernas strategiska beslut blir av dessa anledningar indikativ till sin

» Bade Andra och Tredje AP-fondens reala (inflationskorrigerade) avkastning uppgick till
3,4 procent per ar under femarsperioden 2001-2005.
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natur och bor uppfattas som ett steg i en fortgdende process. Fondernas
forvaltningsaktivitet bedrivs ddremot kontinuerligt och med en relativt
kortfristig horisont, varfér utgdngspunkten for utvdrderingen av aktiv
forvaltning &r relevant.

Forvaltningsstruktur

Fondernas val av forvaltningsmodeller avviker i viss mén frn varandra,
sarskilt mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna 4 ena sidan och Sjitte
respektive Sjunde AP-fonderna & andra sidan. Fjirde AP-fonden har den
hogsta andelen intern forvaltning och dven, med en nagot knappare
marginal, den hogsta andelen aktiv och semiaktiv forvaltning. Bland
Forsta—Fjarde AP-fonderna har Tredje AP-fonden ldgst andel intern
forvaltning och ocksa ldagst andel aktiv forvaltning. Sjétte och Sjunde
AP-fonderna avviker genom att lita till intern forvaltning i betydligt
mindre utstrdckning &n Forsta—Fjirde AP-fonderna. Sjétte AP-fonden
forvaltar onoterade aktier varfor valet mellan aktiv och passiv forvaltning
forlorar relevans (det finns inget index och ddrmed ingen mdojlighet att
bedriva passiv forvaltning av onoterade aktier). Sjunde AP-fonden har
ddaremot en klart mindre andel aktiv forvaltning dn Forsta—Fjarde AP-
fonderna (uppgifterna i tabell 5.2 avser Premiesparfonden).

Tabell 5.2 AP-fondernas forvaltningsstruktur 2005 (procent).

AP1 AP2 AP3 AP4 AP6 AP7
Andel intern 62 72 55 81 37 20
Andel aktiv* 95 90 74 100 - 35

*) Inkluderar indexnéra s.k. semiaktiv forvaltning. Kalla: Fondernas arsredovisningar och Wassum.

Wassum konstaterar att ndgra AP-fonder inledningsvis uppréttade interna
organisationer for aktiv forvaltning utan att forst ha gjort en djupgiende
analys av forutséttningarna. Argumenten for att en intern organisation
skulle ha férméga att tillféra avkastning var 1 vissa fall inte uttdmmande
(som Wassum uttrycker saken var bevisbordan for att detta skulle vara
fallet inte den tyngsta). Eftersom det ar angeldget att styrelserna
uppratthéller en tydlig fordelning av styrande och operativa roller i
forhéllande till fondernas operativa ledning finns det i detta sammanhang
skal att kritiskt granska argumenten for intern forvaltning. Styrelserna
bor vara uppmirksamma pa eventuella intressekonflikter och verka for
att samma krav stélls pad interna forvaltningsuppdrag som pa externa
leverantdrer av forvaltningstjdnster. Fordelar vid intern forvaltning
sasom kompetensuppbyggnad och ldgre kostnader far vdgas mot risken
for intressekonflikter och forsdmrad flexibilitet nir det uppstar behov att
fordndra uppdraget.

Det dr vért att notera att det inte dr ett mél i sig att fonderna skall
bedriva aktiv forvaltning. Om styrelserna ddremot beslutar om aktiv
forvaltning kriavs det att resultatet av denna verksamhet Gver tiden
forvéntas overstiga de merkostnader som blir resultatet med en marginal
som minst motsvarar en adekvat riskpremie. Det dr knappast ldmpligt att
utsdtta pensionssystemets fonderade kapital for risk utan att detta med en
viss sannolikhet kan forvintas bli kompenserat av en adekvat riskpremie.
For att detta skall ske krévs att valda forvaltare uppvisar en tillrdcklig
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grad av skicklighet och att de ges utrymme att demonstrera denna
formdga. AP-fonderna, liksom alla institutionella forvaltare, har
anledning att gora en kritisk bedomning pd mandatnivd om det finns
forutséttningar att 6vertrdffa marknadernas genomsnitt, dvs. index, och
om den interna organisationen kan anfortros uppdraget eller om detta bor
upphandlas externt. En sddan bedomning bor inkludera angivandet av
specifika skédl som utgoér grund for bedomningen att 6veravkastning &r
sannolik 1 det enskilda fallet. Finns det inte goda sddana sk&l bor
forvaltningsuppdraget 1 fraga skotas pa det mest kostnadseffektiva sittet,
dvs. passivt.

Enligt Wassum genomforde Sjunde AP-fonden pa ett tidigt stadium
strukturerade analyser for att vilja inom vilka omraden forvaltningen
skulle ske aktivt respektive passivt. Tredje AP-fonden har utnyttjat
motsvarande analyser sedan 2003. Intressant nog utmérks dessa fonder
av en delvis annorlunda forvaltningsstruktur (tabell 5.2). Infor
kommande ar har Wassum i uppdrag att granska fondernas argument for
aktiv forvaltning pd en mer detaljerad niva.

Kostnadseffektivitet

Eftersom regeringens utvdrdering motiveras av ett behov att balansera
styrelsernas langtgéende frihet att sjdlva besluta om férhéllanden som ror
fondernas forvaltning, inklusive deras finansiering, ingar &ven
kostnadseffektiviteten som en naturlig del av denna utvérdering. Forra
aret upphandlades en separat utvirdering av AP-fondernas kostnader som
genomfordes av KPMG. P4 den grunden inleddes en dialog med
fondernas styrelser om majligheterna att forbéttra kostnadseffektiviteten.
Denna dialog pagar alltjamt.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har sjdlva upphandlat en separat
utvirdering av fondernas kostnadseffektivitet som har resulterat i delvis
annorlunda slutsatser. En invidndning som kan anforas mot dessa
slutsatser &r att de baseras pa fondernas befintliga forvaltningsmodeller
och att det darfor inte sker ndgon provning av fondernas val av
forvaltningsstruktur. Regeringen har forbehéllit sig ritten att géra en
utvdrdering mot riktmérken som regeringen sjédlv valt om de riktmérken
som fonderna faststillt for sin portfoljforvaltning bedéoms vara uppenbart
olampliga (prop. 1999/2000:46 s. 114). Som framgér av policyn for
styrning och utvdrdering av AP-fonderna (bilaga 1) dr det angeldget att
en utvdrdering av fondernas kostnader inkluderar en prévning av
fondernas val av forvaltningsmodeller och att en granskning av
kostnadseffektivitet baseras pa antaganden om forvintad avkastning som
ar rimligt kvalitetssdkrade. Historiska resultat bor avse en ldngre period
for att kunna laggas till grund for en utvérdering.

Tabell 5.3 Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva risker 2004 och 2005 (procent).

AP1 AP2 AP3 AP4
2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004
Svenska aktier 0,4 0,4 1,6 1,3 15 19 1,3 2,2
Utlandska aktier 0,5 0,2 0,9 0,5 1,4 0,6 0,9 11
Totalt 0,5 0,2 0,4 0,4 0,7 0,7 0,3 0,6

Anm. Aktiv risk (dven kallad tracking erron) mater fondens avvikelse fran jamforelseindex som en standardavvikelse.
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Regeringens utvérdering har flera &r i foljd kommenterat relationen
mellan kostnader och forvaltningsaktivitet, métt med s.k. aktiva risker
som &r ett sammanfattande matt pd relationen mellan fondernas
avkastning och jimforelseindex under en period. Nér det géller Forsta—
Fjarde AP-fonderna har forvaltningsaktiviteten inte ansetts std 1
proportion till verksamhetens kostnader (skr. 2004/05:130 s. 67). Detta
kan atgdrdas genom att anpassa kostnaderna till forvaltningsaktiviteten
eller genom att anpassa aktiviteten i nivd med kostnaderna. Fonderna har
genomgdaende efterstrivat den senare 16sningen.

Tabell 5.3 ger en Oversikt av Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva risker
over rullande tolvmanadersperioder. Eftersom individuella skattningar
baseras pa tolv observationer dr det inte mojligt att dra langtgdende
slutsatser enbart pad denna grund. Uppgifterna skall endast uppfattas som
indikativa. Med detta sagt indikerar tabellen en viss dkning av Forsta
AP-fondens uppmitta sammanlagda forvaltningsaktivitet under 2005,
genom Okade aktiva risker i forvaltningen av utlindska aktier. Aven for
Andra och Tredje AP-fonderna giller att den uppmitta aktiviteten i
forvaltningen av utlindska aktier tycks ha ©kat utan att detta slagit
igenom i fondernas uppmaétta totala aktiva risker. Detta kan bero pa
statistisk osdkerhet till f6ljd av ett begridnsat antal observationer men kan
ockséd vara en konsekvens av riskspridning mellan foérvaltningsuppdrag
som dr mer eller mindre oberoende av varandra. Inféor kommande &r har
Wassum 1 uppdrag att granska forvaltningsaktiviteten inom enskilda
interna och externa forvaltningsmandat som inte péverkas av
riskspridning och som dérfor kan forvintas ge en mer réttvisande bild av
den faktiska forvaltningsaktiviteten. I det sammanhanget skall &ven
behovet av statistiskt sdkerstidllda underlag beaktas.

Den bista bekriftelsen pd fondernas val av forvaltningsmodeller &r
naturligtvis en avkastning Over tiden som mer dn vil kompenserar for
kostnaderna, med en marginal som motsvarar en adekvat riskpremie till
pensionssystemet. Hittills har endast Tredje AP-fonden dstadkommit ett
langsiktigt resultat, ocksa efter kostnader, som ger visst stod for den
valda forvaltningsstrukturen, d&ven om det alltjimt &r oklart vilken
riskpremie som skall anses vara motiverad. I motsats till forvéntade
framtida resultat 4r en avkastning som redan realiserats sékerstilld. Vid
en framatblickande bedomning kvarstar emellertid ett behov att viga
malen for verksamheten mot sannolikheten for att de skall realiseras. Har
kommer fondernas aktiva risker in i1 bilden. Om den aktiva risken &r 0,5
procent, kan man sdga att det d&r mindre sannolikt att ett méal for aktiv
avkastning som uppgir till 0,5 procentenheter skall uppnas over tiden.**
Uttryckt pd annat sitt dr det foga sannolikt att forhallandet mellan aktiv
avkastning och aktiv risk, den s.k. informationskvoten, varaktigt skall
uppga till positiva heltal — eller ens ligga ndra 1,0 — eftersom detta
erfarenhetsmissigt tillhor undantagen.

* En enkel sannolikhetskalkyl baserad pa oberoende (normalfordelade) utfall ger vid
handen att sannolikheten 4r 16 procent att Gvertrdffa ett mal for 6veravkastning pa 0,5
procentenheter ett enskilt ar, om den aktiva risken &r 0,5 procent (under forutséttning att det
forvintade utfallet #r noll, i likhet med marknadens genomsnitt). Over liingre perioder blir
den teoretiska sannolikheten mindre.
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Bolagsstyrning

Forsta—Fjairde AP-fondernas styrelser skall é&rligen faststdlla en
verksamhetsplan innehdllande en placeringspolicy, en dgarpolicy och en
riskhanteringsplan. Agarpolicyn skall innehdlla mal, medel, regler for
beslutsfattande samt allménna riktlinjer 1 &garstyrningsfrdgor (prop.
1999/2000:46 s. 82). Dirutover tillhor AP-fonderna kategorin
institutionella investerare, pa vilka det stdlls vixande krav att, pa
uppdragsgivarnas vignar, forvalta det vdrde som ritten att rosta for
fondernas aktier motsvarar. I detta specifika fall dr uppdragsgivaren
pensionssystemet och ddrmed den breda allmédnhet som har eller har haft
pensionsgrundande inkomster (bilaga 1).

Det dr inte motiverat att granska Sjdtte och Sjunde AP-fondernas
dgarstyrning pa samma sitt. Sjitte AP-fonden bedriver forvaltning av
onoterade aktier som skiljer sig frdn annan institutionell forvaltning
genom att stélla direkta och langtgédende krav pé& bolagsstyrning som ett
nodvindigt komplement till fondens finansiella insatser (av detta skl
anvdnds ibland uttrycket “intelligent kapital” om denna typ av
finansiering). Bolagsstyrning &r i detta fall en sjdlvklar del av sjélva
forvaltningsprocessen, vars resultat framgir av fondens langsiktiga
avkastning. Sjunde AP-fondens forvaltningsinriktning ansluter nérmare
till Forsta—Fjdrde AP-fonderna men Sjunde AP-fonden har inte rétt att
rosta for fondens svenska aktier.

Under 2005 har fragor rérande Skandia uppmérksammats speciellt av
Forsta, Andra och Fjdarde AP-fonderna som hade betydande innehav i
bolaget. Bolagsstimman den 14 april hade att ta stdllning till en
foreslagen forlikning med den tidigare ordféranden Lars Ramqvist. En
viktig orsak till att forslaget accepterades av de tre AP-fonderna och av
stimman var det stod for forslaget som uttalades av den dd nya
oberoende styrelsen i Skandia. Under varen aviserades ett intresse for
Skandia som sedan konkretiserades genom ett konkret anbud fran Old
Mutual under hosten. Forsta, Andra och Fjarde AP-fonderna ansig budet
vara for lagt och framforde dven detta i den offentliga debatten.

Under 2005 var Forsta AP-fonden representerad vid samtliga
bolagsstimmor, totalt 43, i de svenska bolag som ingar i fondens
aktieportfolj. Representanter for fonden har fort diskussioner med
styrelsens ordforande i flera av de bolag dér fonden &r aktiedgare. Under
aret har bl.a. frigan om lamplig kapitalstruktur varit aktuell. Fonden har
dven deltagit 1 diskussioner med flera bolag som velat inféra eller
fordndra  incitamentsprogram  for  bolagets  ledning.  Infor
bolagsstimmorna 2006 &r Forsta AP-fonden representerad 1 tre
valberedningar.

Andra AP-fonden har inlett ett arbete som syftar till att integrera
dgarfragorna i1 fondens lopande forvaltning. Genom att vdga samman
interna forvaltares och analytikers bedomningar gors en virdering av
vilken mdjlig virdestegring som skulle kunna realiseras 1 bolagen genom
ett fordndringsarbete. P4 den grunden identifieras fyra eller fem bolag
som erbjuder storst potential och en strategi formuleras for att uppna
onskade fordndringar. Under 2005 har Andra AP-fonden deltagit 1 54
bolagsstimmor 1 svenska bolag och vidare utdvat rostritten pa
bolagsstimmor i de 50 storsta utlindska innehaven genom fullmakt
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(proxy voting). Infor bolagsstimmosédsongen 2006 dr Andra AP-fonden
representerad i1 14 valberedningar. Fonden har ocksd medverkat i
forberedelsearbetet infor ett storre antal stimmor genom att tillsammans
med andra institutionella dgare och representanter for bolagens styrelser
diskutera forslag géllande bl.a. incitamentssystem, kapitalstruktur och
styrelsenomineringar.

Tredje AP-fondens dgarpolicy reviderades under 2005 som en
konsekvens av den nya koden for bolagsstyrning. 1 fondens nya
dgarpolicy flyttas fokus fran bolagsstyrningsregler, som nu ingér i koden,
till andra dgarfragor. Ett viktigt tema dr Tredje AP-fondens syn pa
aktierelaterade incitamentsprogram. Under 2005 deltog Tredje AP-
fonden i1 47 bolagsstimmor. Fonden hade ndgon form av kontakt med
styrelsen eller Ovriga dgare 1 29 bolag, bl.a. 1 de elva bolag dar
aktierelaterade incitamentsprogram var en beslutspunkt pd stimman.
Tredje AP-fonden hade kritiska synpunkter i atta fall, vilka helt eller
delvis beaktades i fyra fall. Infor bolagsstimmorna 2006 &r Tredje AP-
fonden representerad i fem valberedningar.

Fjarde AP-fonden har under aret deltagit aktivt i Institutionella dgares
forening som dr ett formaliserat samarbete mellan svenska finansiella
institutioner, i syfte att stdrka och utveckla sjdlvregleringen pa den
svenska aktiemarknaden. Foreningen har under aret bl.a. ldamnat ett
kritiskt remissvar pd en lagrddsremiss om erséttning till ledande
befattningshavare 1 néringslivet (dnr Ju2005/39/L1) med hdnvisning till
att forslaget innebdr en forskjutning av ansvar mellan bolagens
ledningsorgan som skapar oklarhet i rollférdelningen. Foretrddare for
fonden har dven medverkat i styrelsen for Foreningen for
aktiemarknadsfragor 1 syfte att ombilda foreningen for att ge de
sjdlvreglerande organen pad aktiemarknaden en enda huvudman och
samtidigt sdkerstdlla en hallbar finansiering. Under 2005 var Fjirde AP-
fonden foretradd vid 41 bolagsstammor, vilket motsvarar i stort sett alla
stimmor dér fonden har ett betydande aktieinnehav. Infor 2006 &rs
bolagsstimmor dr Fjdrde AP-fonden representerad i 17 valberedningar,
varav som ordforande i tre fall.

Andra och Tredje AP-fonderna publicerade separata dgarrapporter i
anslutning till fondernas halvarsrapporter 2005, vilket forefaller vara ett
lampligt sétt att sprida information om den bolagsstyrning som bedrivs,
eftersom arbetet i stor utstrickning sker i det fordolda och darfor blir
svart att bedoma for en intresserad allménhet. Var och en av Forsta—
Fjarde AP-fonderna har inte endast utvecklat en dgarpolicy for formens
skull utan ocksa foljt upp dessa med adekvata personella resurser. Det dr
rimligt att forvinta sig att detta skall bidra positivt till fondernas
langsiktiga avkastning.

Utover kravet att formulera en &dgarpolicy skall fonderna dven ta
hansyn till miljo och etik utan att gora avkall pa det 6vergripande mélet
om hog langsiktig avkastning (prop. 1999/2000:46 s. 76). Fondernas
riktlinjer for miljo och etik ansluter néra till dgarpolicyn och utgor i vissa
fall en integrerad del av denna. Sjunde AP-fonden definierade tidigt en
policy for miljo och etik med utgdngspunkt 1 de internationella
konventioner som Sverige har undertecknat. Syftet var att, i egenskap av
statlig aktor, ansluta till de vdrderingar betrdffande milj6 och etik som
svenska staten har gett uttryck for genom att underteckna dessa
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konventioner. Bolag som bryter mot nidgon av dessa konventioner
utesluts ur Sjunde AP-fondens portf6lj. Eventuella dvertrdadelser skall
bedomas utifrdin provningar av  domstol eller internationell
prévningsinstans. Aven Forsta och Tredje AP-fonderna arbetade pa ett
tidigt stadium med en liknande metodik som nu kan sédgas ha vunnit bred
acceptans bland AP-fonderna. En skillnad mellan Sjunde AP-fonden &
ena sidan och Forsta—Fjiarde AP-fonderna a andra sidan &r att de senare
lagger mer resurser pd bolagsstyrning och darfor utnyttjar direkt
paverkan (corporate engagement) 1 storre utstrickning, vilket har
samband med att dessa fonder har ritt att rosta fondernas innehav av
svenska aktier. Uteslutning av aktierna blir i dessa fall en sista utvdg om
direkt paverkan inte ger Onskat resultat. Det finns fortfarande vissa
skillnader mellan fonderna nir det géller balansen mellan direkt pdverkan
och uteslutning eller utnyttjandet av positiva urval av bolag som pi ett
bra sdtt tar hdnsyn till miljo och etik (positive screening). Forsta—Fjarde
AP-fonderna uppmirksammar genomgéende behovet av allsidigt
sammansatta bolagsstyrelser med en jamn konsfordelning.

Finansutskottet uttalade vid behandlingen av regeringens skrivelse for
2003 att regeringen, vid sidan av den sedvanliga utvdrderingen av
fondernas forvaltningsresultat, dven skall utvdardera fondernas riktlinjer
for miljo och etik. Utskottet framforde dven att riktlinjerna bor ha varit 1
kraft under ett antal ar for att det skall vara meningsfullt att analysera och
utvdrdera dem (bet. 2004/05:FiU6 s. 18). Eftersom fonderna nu verkat
med det nya regelverket i mer &n fem ars tid kan en sddan tillracklig
tidsperiod anses vara passerad. Inom Regeringskansliet bereds dérfor
forslag till en utvédrdering av fondernas riktlinjer for miljo och etik som
skall ha formen av en offentlig utredning, med bl.a. den norska
utredningen angdende den davarande Petroleumfondens etiska riktlinjer
som forebild (NOU 2003:22 Forvaltning for fremtiden).

Faktaruta 5.1 Risk- och avkastningsmatt

I skrivelsen anvidnds en rad riskbegrepp. Risk definieras ofta med
utgdngspunkt 1 statistiska spridningsmétt som beskriver hur tillgangs-
priser eller réntor varierar omkring ett medelvirde. Ett sddant ofta anvént
spridningsmatt dr standardavvikelse, som mits 1 procent. For portfoljer
av virdepapper kan man berdkna portfoljbeta som anger portfoljens
kénslighet for variationer i marknadspriser som de kommer till uttryck i
jamforelseindex. Ett portfoljbeta som Overstiger 1,0 indikerar att
portfoljen tenderar att rora sig mer dn jaimforelseindex. Motsatsen, dvs.
en defensiv portfolj som ror sig mindre dn marknaden, har ett portfolj-
beta understigande 1,0.

Ofta redovisas den riskjusterade avkastningen. Ett vanligt matt pa
riskjusterad avkastning dr Sharpekvoten som dr avkastning utdver den
s.k. riskfria rantan dividerad med avkastningens standardavvikelse.”’
Man kan alternativt uttrycka det som att Sharpekvoten miter erhéllen
riskpremie per enhet standardavvikelse. Ett alternativt matt péd risk-
justerad avkastning &r alfa (ibland Jensen'’s alfa). Detta matt uppskattas
med hjédlp av statistiska metoder, i likhet med beta, och beskriver den

> Sharpekvot = (avkastning — riskfri rénta)/standardavvikelse.
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andel av portfoljens avkastning som uppkommit oberoende av
fordandringarna 1 jamforelseindex under den studerade perioden.

Ett riskmatt som dr viktigt for forvaltare dr aktiv risk. Den aktiva risken
visar 1 hur hog grad en forvaltare avviker frdn jamforelseindex. Den
aktiva risken méits med fracking error som 1 princip dr standard-
avvikelsen avseende forvaltarens Overavkastning 1 forhdllande till
jamforelseindex. Ett méatt pad riskjusterad avkastning som utgdr fran
graden av avvikelse fran jamforelseindex &r informationskvoten som
jamfor Overavkastning (s.k. aktiv avkastning) 1 forhédllande till
jimforelseindex med aktiv risk mitt med tracking error.”® Dirmed
uttrycker informationskvoten forhdllandet mellan aktiv avkastning och
aktiv risk.

Avkastningen pa det totala fondkapitalet berdknas som en kapitalviigd
avkastning i form av en internrédnta.”’ Dirmed beaktas inte bara ingdende
och utgdende fondkapital utan ocksa effekterna av alla floden till och
fran den aggregerade buffertfonden. Dessa floden, som i normalfallet
bestar av inbetalning av pensionsavgifter, utbetalning av pensioner samt
administrationskostnader, administreras av Forsdkringskassan. Den
kapitalvdgda avkastningen ger ett korrekt uttryck for den procentuella
avkastning som kommit pensionssystemet till del, justerad for
flodeseftekter, och kan darfor jamforas med inflationen eller med andra
forvaltares resultat. Alternativet dr att berdkna en tidsvdgd avkastning,
som bortser frdn konsekvenserna av fléden. Den tidsvégda avkastningen
méter den hypotetiska avkastning som skulle ha blivit resultatet om det
inte forekommit nigra floden alls. Detta senare métt anses vara relevant
vid utvdrdering av fondforvaltare, eftersom dessa inte rar Over
andelsdgarnas beslut att kopa och sidlja fondandelar. AP-fonderna
rapporterar en tidsvidgd avkastning, eftersom de inte har inflytande Gver
flodet av pensionsavgifter och pensionsbetalningar.

5.2.1 Forsta AP-fondens forvaltning
5.2.1.1 Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Att doma av hittillsvarande resultat forefaller
Forsta AP-fondens styrelses val av strategi ha varit vdl utformad fran
start.

Regeringens skrivelse for 2004: Styrelsens mal och instruktioner for
fonden forefaller vara vél overvdgda, men den forvaltningsaktivitet som
kan uppmiéitas i efterhand verkar inte 6verensstimma med dessa mal.

Wassums utvirdering: Fondens Overgripande mal dr att genom
langsiktigt hog avkastning undvika att den automatiska balanseringen
aktiveras. Vid slutet av 2005 utgjordes investeringsstrategin av 57
procent aktier, 40 procent obligationer och tre procent alternativa
investeringar. Samma investeringsstrategi har med vissa undantag géllt
sedan 2001. Sedan april 2004 har de globala aktierna kompletterats med

%% Informationskvot = 6veravkastning/aktiv risk.
?7 Internréntan 4r den diskonteringsréinta som jamstiller nuvirdet av en portfoljs alla
kassafloden, inklusive slutvirdet, med portfoljens startvérde.
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en fordelning till amerikanska smébolag (1,6 procent av fondkapitalet).
Vid inledningen av 2003, och pa nytt under sommaren 2005, beslutade
styrelsen att avstd fran att genomfora forslag om att minska aktieandelen
som vid dessa tillfdllen hade framforts av fondens ledning mot bakgrund
av forsdamrade prognoser for balanstalet.

Styrelsen har fastslagit att det operativa malet for den totala portfoljens
overavkastning skall vara 0,5 procentenheter per ar Over rullande
femarsperioder genom en aktiv risk som maximalt far uppgé till tre
procent for den totala portfoljen. Numer forvéntar sig styrelsen att den
aktiva risken skall ligga i intervallet 0,8—1,0 procent pa arsbasis.

Styrelsen har beslutat att svenska aktier, valutaférvaltning samt néstan
hela rénteforvaltningen skall bedrivas internt och att globala aktier skall
forvaltas externt. I december 2005 sdgs att intern forvaltning skall
fokusera pd omraden didr fonden pa ett aktivt sdtt kan dra nytta av
komparativa fordelar och att 6vriga omraden skall forvaltas externt.

Initialt bedrevs forvaltningen av rintor, valuta och svenska aktier
aktivt medan utldndska aktier forvaltades passivt. Sedan 2001 har fonden
successivt okat andelen aktiv forvaltning, sdvil internt som externt.

Fondens ursprungliga strategi skulle ha genererat ett resultat pa 41,7
miljarder kronor vid utgangen av 2005, om denna strategi hade behéllits 1
ofordndrad form. I stéllet var det ackumulerade resultatet 42,2 miljarder
kronor, dvs. 0,5 miljarder kronor mer. Detta beror i huvudsak pé bidrag
frin den aktiva fOrvaltningen, efter kostnader. Positiva effekter av
strategidndringar motverkas av negativa dvriga resultateffekter som i sin
tur har samband med avkastningen pé fastigheter.

Skiilen for regeringens bedomning: Av fondens ackumulerade
resultat sedan halvérsskiftet 2001, som uppgér till 42,2 miljarder kronor,
bidrar den initialt utformade strategin med 41,7 miljarder kronor, dvs.
ndstan hela resultatet. Bidraget frdn fondens ursprungliga strategi &r
dessutom hogt jamfort med 6vriga fonder (tabell 5.1), vilket talar for att
denna var vél utformad fradn start. Forsta AP-fondens ursprungliga
portfolj har bl.a. gynnats av en exponering mot tillvixtmarknader, vilket
forefaller ha kompenserat en jaimfort med 6vriga fonder ndgot mindre
andel svenska aktier som ocksé utvecklats vil under perioden.

Styrelsen beslutade tidigt att svenska aktier, valutor och néstan hela
obligationsportfoljen skulle forvaltas internt och aktivt, medan utlindska
aktier, inklusive tillvixtmarknader skulle forvaltas passivt. Vid utgangen
av 2005 forvaltades 95 procent av fondkapitalet aktivt eller semiaktivt
medan 62 procent av fondkapitalet forvaltades internt (tabell 5.2).

Tabell 5.4 Forsta AP-fondens normalportfdlj (portfdljandelar i procent).

2006 2005 Index
Svenska aktier 12 12 MSCI
Globala aktier 40 40 MSCI
Tillvaxtmarknadsaktier 5 5 MSCI
Svenska obligationer 10 10 Lehman Brothers
Utlandska obligationer 22 22 Lehman Brothers
Realranteobligationer 8 8 Lehman Brothers
Alternativa investeringar 3 3 Carnegie Real Estate
Riskkapitalfonder MSCI World + 4 %-enheter
Summa 100 100 Sammanvagt index
Valutaexponering 20 20
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Vid utgédngen av 2005 var den oOvergripande portfoljstrukturen
oforandrad jaimfort med tidigare ar, med 57 procent aktier, tre procent
alternativa investeringar och 40 procent obligationer. Forsta AP-fonden
har hittills utméirkts av en, jamfort med 6vriga AP-fonder, férhallandevis
lag andel svenska aktier och en storre exponering mot tillvixtmarknader.
Under 2005 har fonden gynnats av en forhdllandevis stor
valutaexponering.

Enligt styrelsens operativa mal skall avkastningen Overtriffa
normalportféljens avkastning med 0,5 procentenheter per &r Over
rullande femarsperioder. Malet avser avkastning fore kostnader, vilket
innebér att det resultat som pensionssystemet i si fall kan tillgodogora
sig blir mindre.

5.2.1.2 Operativ forvaltning

Regeringens beddmning: Genom ett gott resultat 2005 har de
langsiktiga forutsdttningarna att uppnd styrelsens mal forbittrats, vilket
framfor allt gidller under kommande ar. Det hittillsvarande ldngsiktiga
resultatet bedoms vara endast svagt positivt efter kostnader.

Regeringens skrivelse for 2004: Forsta AP-fondens ackumulerade
avkastning understiger jamforelseindex marginellt. For att uppna
styrelsens langsiktiga mal méste goda resultat skapas framover.

Wassums utvirdering: Avkastningen pd likvida tillgdngar var
visentligt hogre 4n jamforelseindex 2005. Samtliga delportfoljer
overtriffar jaimforelseindex under aret. Taktisk tillgangsfordelning och
aktiv valutaforvaltning ldamnar de storsta bidragen till fondens
overavkastning, foljt av globala aktier och svenska aktier. Sarskilt bra
resultat visar portfoljen for tillvixtmarknader, trots att detta dr ett passivt
mandat.

Under de forsta 4,5 &ren har den likvida portféljen 1 genomsnitt
overstigit jaimforelseindex med 0,24 procentenheter per ar. Detta resultat
har berdknats av Wassum och avviker ndgot fran det resultat som har
berdknats och kommunicerats av Forsta AP-fonden.*® Det ir resultatet for
2005 som har skapat fondens dveravkastning for hela perioden. Under
hela perioden sedan 2001 4r det framfor allt den taktiska
tillgdngsfordelningen och den aktiva valutaférvaltningen som har skapat
resultaten.

Vidare framstér fondens aktivitetsniva fortfarande som nagot 1ag, dven
om den har okat vésentligt under det senaste aret. Under 2005 uppgick
den aktiva risken till cirka 0,5 procent for sdvil for den totala portfoljen
som for globala aktier. Under 2004 var den aktiva risken 0,2 procent for
bada dessa portfoljer.

Skilen for regeringens bedomning: Genom ett gott resultat 2005 har
Forsta AP-fonden hittills natt halvvags till det av styrelsen uppsatta malet
for den operativa forvaltningen. Enligt detta mal skall avkastningen
Overstiga jaimforelseindex med 0,5 procentenheter per ar over rullande
feméarsperioder fore kostnader. Den genomsnittliga Overavkastningen
sedan halvarsskiftet 2001 uppgick till 0,24 procentenheter. Detta resultat

 Avvikelsen beror pa resultateffekter som har samband med onoterade tillgangar.
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har i sin helhet uppnétts genom ett sérskilt gott resultat under 2005. Det
giller darfor alltjimt att det krdvs mycket goda resultat under kommande
ar om fondens operativa mal skall uppnis under de forsta femariga
utviarderingsperioderna  efter 2001. Under é&ren ddrefter har
forutsittningarna for att detta skall ske forbittrats patagligt, under
forutsittning att fonden fortsdttningsvis levererar Overvidgande goda
resultat.

Som Wassum papekar framstar dock fondens aktivitetsniva fortfarande
som nagot lag. Fondens avkastning 2005 demonstrerade att det dr mojligt
att d4stadkomma goda resultat dven vid ldga sammanlagda aktiva risker
under forutsédttning att en majoritet av mandaten ger positiva bidrag och
att de negativa bidragen uteblir eller forblir obetydliga. Ett exempel
hdmtat frdn 2005 &r det goda utfallet i den externa forvaltningen av
tillvixtmarknadsaktier, trots att detta mandat dr i grunden passivt och
over tiden forvdntas ge en avkastning ndra index. Vid en samlad
bedomning maste dven forviantade framtida resultat beaktas och ddrmed
sannolikheten for att malen skall nas dver tiden.

Tabell 5.5 Forsta AP-fondens resultat 2001-2005 (procent).

2005 Genomsnitt Riskjusterad avkastning®

Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-

tionskvot

Svenska aktier 344 1,2 6,3 0,2 0,6 0,27
Globala aktier 14,3 0,6 3.4 0,2 0,5 0,36
Tillvaxtmarknader 62,5 2,1 14,0 0,0 1,9 -0,01
Nominella obligationer 2,6 0,1 59 -0,1 0,4 -0,25
Realranteobligationer 7,1 0,1 9,3 0,1 0,2 0,29
Total portfdl;j 11,0 14 58 0,2 0,4 0,57

*) Avser genomsnittet 2001-2005. Informationskvoten uttrycker relationen mellan relativ avkastning och aktiv
risk.

Sedan halvarsskiftet 2001 dr avkastningen pa Forsta AP-fondens likvida
portfolj 5,8 procent per ar i1 genomsnitt, vilket dverstiger jimforelseindex
med strax over 0,2 procent per ar. Eftersom Forsta AP-fondens kostnader
ar nagot lagre (0,15 procent av fondkapitalet 2005), ticker resultatet dven
fondens kostnader. Det langsiktiga resultatet bedoms dock vara blygsamt
efter kostnader. Till fondens langsiktiga resultat har framfor allt den
taktiska tillgdngsforvaltningen och valutaférvaltningen bidragit genom
sirskilt goda resultat under 2005. Aven aktieforvaltningen, primért
forvaltningen av utldndska aktier, har ldmnat positiva bidrag.

5.2.2
5.2.2.1

Andra AP-fondens forvaltning
Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Efter en trevande start kan Andra AP-fondens
styrelses strategiska beslut bedomas ha bidragit med betydande virden
sedan halvérsskiftet 2001.

Regeringens skrivelse for 2004: Andra AP-fonden utmirks av ett
stort antal externa forvaltningsuppdrag. Detta géller dven efter den
oversyn av fondens strategi som genomfordes under 2004. Den avvikelse
som hittills kunnat observeras mellan det stora antalet aktiva mandat och

Skr. 2005/06:210

57



fondens laga aktivitet pd Overgripande niva, kan betecknas som
anmarkningsvérd.

Wassums utvirdering: Andra AP-fondens Overgripande mal &r att
maximera avkastningen i syfte att minimera konsekvenserna for framtida
pensioner av den automatiska balanseringen. Fonden anger ett realt
avkastningsmal om 4,5 procent per &r.

Vid slutet av 2005 utgjordes investeringsstrategin av 60 procent aktier,
36 procent obligationer och fyra procent fastigheter och
riskkapitalfonder. Pa ett overgripande plan har strategin varit oforandrad
sedan 2001. De forandringar som skett sedan dess har framst berort
allokeringen inom respektive tillgdngsklass. En séddan omfordelning
avser obligationsportféljen som inledningsvis var renodlat inhemsk (av
tidsskél prioriterade fonden diversifieringsarbetet till aktier). Efter en
omfordelning frdn svenska till utlindska obligationer har de senare
fordelats mellan statsobligationer (75 procent) och kreditobligationer (25
procent). Forvaltningen av svenska aktier har fordelats mellan tre typer
av mandat, ett sedvanligt kapitalvigt borsindex (70 procent), ett ovigt
index (20 procent) respektive smébolag (10 procent). Forvaltningen av
globala aktier har fordelats pa utvecklade marknader respektive
tillvixtmarknader. De utvecklade marknaderna har i sin tur fordelats pa
fyra regioner 1 linje med regionernas andel av BNP. I klartext innebar
detta att styrelsen ansdg Nordamerika vara dvervirderat i1 forhallande till
Europa. Under 2005 beslutade styrelsen att avveckla innehavet 1
hedgefonder. Ursprungligen 6vervigdes en betydligt storre allokering,
vilket skulle ha krdvt stora interna resurser och Okade
forvaltningskostnader.

Enligt styrelsens operativa mal skall avkastningen Overstiga
jamforelseindex med minst 0,5 procentenheter per ar Over rullande
femarsperioder, genom en aktiv risk som for den totala portfoljen
maximalt fr uppgé till 3 procent.

Andra AP-fonden startade fran noll under relativt stor tidspress. Till att
borja med var déarfor hela portfoljen externt forvaltad. I takt med att
intern kompetens byggdes upp har andelen internt forvaltade medel okat
kraftigt. Vid utgéngen av 2005 var andelen intern forvaltning 72 procent
av fondkapitalet. Gradvis byggdes en intern organisation upp for att
forvalta svenska och utldndska obligationer samt svenska och europeiska
aktier. Under 2004 paborjades en uppdelning i ”core-satellite” strategier.
I huvudsak skall fondens interna organisation forvalta de indexnéra
basuppdragen (“core”), medan externa forvaltare anlitas for de
specialuppdrag som skall generera meravkastning (“satellite”), med
undantag for de omraden dir fonden anser sig ha egen kompetens.

Fondens strategi for globala aktier (exklusive svenska aktier) dr att ta
hog aktiv risk i stora och breda mandat, ddr mojligheten att ta ménga
oberoende positioner i enskilda aktier dr storst. Néar det géller svenska
aktier tilldmpas en annan filosofi. Merparten forvaltas internt och fonden
anser sig ha en hog egen kompetens att skapa mervirde. Forvaltningen
av svenska aktier dr uppdelad i tre typer av mandat; fundamental,
kvantitativ och strategiska innehav. Fonden anser att tre oberoende
investeringsprocesser kan dstadkomma en biéttre riskjusterad avkastning
dn en enda process.

Skr. 2005/06:210

58



Fondens ursprungliga strategi hade genererat ett resultat pa 38,0 Skr.2005/06:210
miljarder kronor vid utgangen av 2005, om denna strategi hade behéllits 1
ofordndrad form. I stillet var det ackumulerade resultatet 44,9 miljarder
kronor, dvs. 6,9 miljarder kronor mer. Detta beror 1 huvudsak pa effekter
av strategifordandringar (5,1 miljarder kronor) och en 6vrig resultateffekt
(2,1 miljarder kronor) som sammanhénger med avkastningen péa fondens
fastigheter jamfort med fondens mal. Bidraget fran aktiv forvaltning (0,7
miljarder kronor) wunderstiger fondens ackumulerade kostnader
(1,0 miljarder kronor).

Skédlen for regeringens bedomning: Andra AP-fondens
ackumulerade resultat sedan halvérsskiftet 2001, uppgick till
44,9 miljarder kronor, varav styrelsens sammantagna beslut kan bedémas
ha bidragit med 45,2 miljarder kronor fore kostnader, vilket i princip
motsvarar hela 6verskottet fore kostnader. En inte ovésentlig del av detta
har tillkommit efter 2001, i form av strategidndringar och s.k. dvriga
resultateffekter som har samband med fondens fastighetsinnehav. Detta
beror delvis, men inte helt, pd att Andra AP-fonden byggde upp
verksamheten fran grunden och att strategin darfor inte var fullt
utmejslad vid halvéarsskiftet 2001. Separata beslut som har bidragit till
den goda utvecklingen &r en innovativ utformning av den svenska
aktieforvaltningen, med en forhallandevis hog andel smébolag, och en
lag valutarisk (det senare utgjorde en kortsiktig nackdel under 2005).

Under ett inledningsskede forvaltades av naturliga skél hela
fondkapitalet externt. Under nagra &r beholls en betydande andel extern
forvaltning. Vid utgdngen av 2005 hade dock denna andel minskat till 28
procent (hidlften av den utldndska aktieportfljen, 19 procent av den
svenska aktieportfoljen och 9 procent av obligationsportfoljen). Vid
samma tidpunkt var 90 procent av portféljen aktivt eller semiaktivt
forvaltad (tabell 5.2).

Tabell 5.6 Andra AP-fondens normalportfdlj (portfdljandelar i procent).

2006 2005 Index
Svenska aktier 20 20 SBX, 0SX, CSX*
Utlandska aktier 40 39 MSCI
Svenska obligationer 19 16 SHB All Bond
Utlandska obligationer 15 15 Lehman Brothers
Realrénteobligationer 2 5 SHB Index Linked
Fastigheter mm 3 3 Svenskt Fastighetsindex
Private equity 1 1 11 % per ar
Hedgefonder - 1 SHB T-bills 1-3 mé&n + 3 %
Summa 100 100 Sammanvégt totalindex
Valutaexponering 9,4 8,0

*) 65 procent SBX (Stockholmshdrsens Benchmarkindex), 25 procent 0SX (ett eget ovégt index av de 50 storsta
svenska borsféretagen) och 10 procent CSX (Carnegie Small Cap).

Andra AP-fonden dr den fond som har den storsta andelen svenska
tillgdngar, inklusive svenska kronor. Andra AP-fondens styrelse har dven
definierat ett annorlunda forvaltningsuppdrag betrdffande svenska aktier,
eftersom andelen smabolag dr hogre dn vad som foljer av ett vanligt
borsindex som vidgs samman med hjdlp av bolagens andelar av det
samlade borsvirdet. Sedan 2004 har Andra AP-fonden definierat en
strategisk aktieportfolj som avser l&ngsiktiga innehav i svenska foretag
dér fonden har goda forutsdttningar att utéva bolagsstyrning. Bland dessa
innehav ndamns Volvo, Handelsbanken, SCA, Skandia och Electrolux.



Styrelsen for Andra AP-fonden har definierat ett avkastningsmal som
innebér att fonden langsiktigt skall overtrdffa jamforelseindex med 0,5
procentenheter per ar fore kostnader 6ver rullande femarsperioder. Det
innebédr att det resultat som pensionssystemet i si fall kan tillgodogora
sig blir mindre.

5.2.2.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedomning: Andra AP-fondens avkastning sedan
halvarsskiftet 2001 Overstiger jamforelseindex med en obetydlig
marginal efter kostnader. Mycket goda resultat maste skapas framover
for att styrelsens mal skall uppnas.

Regeringens skrivelse for 2004: Andra AP-fondens aktiva forvaltning
har resulterat i en ackumulerad genomsnittlig avkastning utéver index pa
0,2 procentenheter per ar. Det positiva resultatet dr emellertid hanforligt
till en begrinsad tidsperiod. For att uppnd styrelsens mal méste goda
resultat skapas framover.

Wassums utvirdering: Avkastningen pd fondens likvida tillgdngar
var nigot hogre dn jamforelseindex 2005 (0,2 procentenheter). Bra
resultat 1 forhallande till index har under &ret noterats for globala aktier,
medan det omvénda géller for svenska aktier och forvaltningen av
rantebdrande tillgédngar.

Under de forsta 4,5 &ren har den likvida portfoljen haft en
genomsnittlig 6veravkastning pa 0,16 procentenheter jamfort med index.
Det bor noteras att dveravkastningen hédrstammar fran tredje kvartalet
2001. Den éarliga avkastningen under de senaste fyra dren har i stillet
varit 0,3 procentenheter ldgre dn jaimforelseindex. Informationskvoten for
den svenska aktieportféljen (-0,96) indikerar en lag kvalitet i den
operativa forvaltningen. Efter bra resultat for den globala
aktieforvaltningen under 2005 4r nu den genomsnittliga avkastningen
sedan 2001 hogre dn jamforelseindex och informationskvoten uppgar till
godkinda 0,37. Aven obligationsforvaltningen har oOvertriffat sitt
jamforelseindex under hela perioden. Till det ackumulerade resultatet har
bidragit i tur och ordning taktisk tillgdngsfordelning, forvaltningen av
globala aktier samt rdntebdrande instrument.

Skilen for regeringens bedéomning: I likhet med foregaende &r har
Andra AP-fondens forvaltning sedan 2001 resulterat i en dveravkastning
pd 0,2 procentenheter per ar 1 forhdllande till normalportféljens
avkastning. Detta &r ett resultat som exkluderar forvaltningskostnader.
Det aktiva resultatet efter kostnader kan dérfor bedomas vara obetydligt.

Tabell 5.7 Andra AP-fondens resultat 2001-2005 (procent).

2005 Genomsnitt Riskjusterad avkastning®

Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-
tionskvot

Svenska aktier 36,5 -3,0 6,7 -14 15 -0,96
Globala aktier 22,8 1,9 3,5 0,4 0,9 0,37
Obligationer 40 -0,4 6,7 0,2 0,6 0,32
Total portfilj 18,1 0,2 6,1 0,2 0,8 0,21

*) Avser genomsnittet 2001-2005. Informationskvoten uttrycker relationen mellan dveravkastning och aktiv risk.
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Resultatet dr i sin helhet hanforligt till tredje kvartalet 2001. Darefter har
den arliga avkastningen understigit jamforelseindex. For att uppna
styrelsens mal for den operativa verksamheten méste darfor goda resultat
skapas framover. Wassum anmirker att informationskvoten for den
svenska aktieportfoljen (-0,96) indikerar att den operativa forvaltningen
haller lag kvalitet. Det bor i detta sammanhang beaktas att merparten av
den aktiva risken i forvaltningen av svenska aktier hor till fondens
portfolj av speciella eller strategiska innehav som forvaltas med ett mer
langsiktigt perspektiv, bl.a. genom att bedriva aktiv bolagsstyrning.
Genomlysningen av den samlade svenska aktieforvaltningen &r ddarmed
inte den bédsta. Eftersom placeringshorisonten i detta fall dr lingre kan
det finnas sk&l att i framtiden efterstrdva en separat rapportering av
resultaten i forvaltningen av de strategiska innehaven.

Under 2005 uppgick den totala portfoljens avkastning till 18,1 procent,
vilket ndgot Oversteg avkastningen for jdmforelseindex (0,2
procentenheter). Till detta resultat har framfor allt forvaltningen av
globala aktier bidragit. Till fondens langsiktiga resultat har den taktiska
tillgangsfordelningen lamnat det storsta bidraget. Alla tillgangsslag utom
svenska aktier har bidragit positivt.

5.2.3 Tredje AP-fondens forvaltning
5.2.3.1 Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Tredje AP-fondens styrelses strategiska beslut
bedoms ha bidragit med betydande viarden sedan halvarsskiftet 2001.

Regeringens skrivelse for 2004: Tredje AP-fonden har valt en nigot
annorlunda riskniva 4n de andra fonderna, vilket kan antas bidra i ndgon
man till riskspridning mellan fonderna. Fondens nya operativa mal
brister nagot i tydlighet och kan bedémas vara delvis lagt satt.

Wassums utvirdering: Till grund for fondens overgripande mal
ligger analyser av ett flertal av pensionssystemets nyckelvariabler, varav
systemets overskott och fondstyrka tidigt definierades som viktiga
styrmétt. Darefter introducerades ett nytt riskmaétt (forvdntade forluster
av den automatiska balanseringen) for att komplettera analysen av
negativa utfall. Frdn och med 2006 tillimpar fonden ett langsiktigt mal
som uppgér till 4 procent real avkastning per &r i genomsnitt.

Den inledande investeringsstrategin som valdes 2001 inneholl 49
procent aktier, varav en tredjedel svenska, 37 procent nominella
obligationer, 7 procent realrdnteobligationer och 7 procent fastigheter.
Redan under hosten 2001 okade aktieexponeringen till 54,5 procent, pa
bekostnad av nominella obligationer. Fran och med 2003 har fonden
successivt Okat betydelsen av medelfristiga antaganden for forvintad
avkastning. Fonden betraktar onoterade aktier som en del av fondens
aktieallokering. Vid utgangen av 2005 var hela 9,5 miljarder kronor
oronmirkta for onoterade aktier, varav 3,8 miljarder kronor hade
investerats.

Det operativa malet for den totala portféljens Overavkastning i
forhdllande till jamforelseindex har varierat over tiden (0,3
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procentenheter 2001, 0,4 procentenheter 2002, intervallet 0,2-0,8
procentenheter 2004 och 0,6 procentenheter per ar fr.o.m. 2006). Ett
normalt intervall for aktiv risk sdgs vara 0,5—1,8 procent.

Inledningsvis beslutade fondens ledning att aktieportféljer utanfor
Europa skulle forvaltas externt, vilket delvis gdllde dven europeiska
aktier och utldndska obligationer. Vid utgangen av 2001 var mer &n tre
fjardedelar av portfoljen internt forvaltad. De foljande aren upphandlades
extern aktiv forvaltning, bl.a. gidllande amerikanska foretagsobligationer,
aktier 1 Japan och Ovriga Stillahavsasien samt aktiemandat for
amerikanska och europeiska sma och medelstora bolag. 1 april 2005
beslutade ledningen att den interna europeiska aktieforvaltningen, med
ett undantag, skulle ldggas ned och dverforas till extern forvaltning.

Enligt den géllande metodiken for valet mellan aktiv och passiv
forvaltning utgdr fonden frdn analyser som syftar till att identifiera
marknader som ldmpar sig for aktiv forvaltning utifrén faktorer som
analytikertdckning, antal och typ av professionella aktorer, historiska
forvaltningsresultat, likviditet och transaktionskostnader. Vidare bedéms
marknadens potential i form av antal mgjliga investeringsbeslut som &r
oberoende av varandra, mojligheter till blankning och diversifiering med
avseende pa industristruktur. Det resulterande valet mellan aktiv och
passiv forvaltning utvérderas 16pande och dndras da fonden bedomer att
forutsittningarna har fordndrats.

Fondens ursprungliga strategi hade genererat ett resultat pa 39,8
miljarder kronor vid utgangen av 2005, om denna strategi hade behallits i
ofordndrad form. I stillet var det ackumulerade resultatet 45,9 miljarder
kronor, dvs. 6 miljarder kronor mer. Detta beror frimst pa effekter av
strategidndringar men dven pa ett summerat resultat av aktiv forvaltning
som overstiger fondens kostnader. Ovriga resultateffekter (0,7 miljarder
kronor) har samband med fondens investeringar i onoterade bolag.

Skilen for regeringens bedéomning: Av buffertfonderna har Tredje
AP-fonden hittills ldmnat det storsta bidraget till pensionssystemet
genom ett ackumulerat overskott sedan halvirsskiftet 2001 som uppgér
till 45,9 miljarder kronor. Av detta Overskott bidrar styrelsens
summerade beslut med 44,2 miljarder kronor, inklusive Ovriga
resultateffekter som bl.a. avser avkastning p& onoterade aktier. De
strategiska besluten bidrar ddrmed med en helt dvervdgande andel av
fondens ackumulerade resultat.

Enligt Wassum var det fondens ledning som initialt beslutade att
utlindska aktier skulle forvaltas externt, med undantag for delar av den
europeiska  aktieportfoljen, liksom delar av den utldndska
obligationsportfoljen. Vid utgéngen av 2001 var mindre &n en fjérdedel
av portfoljen externt forvaltad. Under de foljande aren ersattes vissa
externa passiva mandat med aktiva mandat. Under 2005 avvecklades,
med ett undantag, den interna forvaltningen av europeiska aktier som i
stédllet fordes Over till passiva externa mandat. Vid utgangen av 2005 var
55 procent av fondkapitalet internt forvaltat, vilket utgjorde den minsta
andelen intern forvaltning bland Forsta—Fjarde AP-fonderna. Samtidigt
var 74 procent av kapitalet aktivt eller semiaktivt forvaltat, vilket dven
det var jamforelsevis 1agt (tabell 5.2).

Under 2003 lade fonden en mer strukturerad process till grund for valet
mellan aktiv och passiv forvaltning. Beddomningen baserades pa
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marknadernas funktion och effektivitet, vilket kan forvintas leda till mer
kostnadseffektiva forvaltningsmodeller.

Tredje AP-fondens placeringar innehéller ett vidxande inslag av
alternativa placeringar — onoterade aktier, skogsfastigheter och nu dven
fondplaceringar som ger en exponering mot infrastruktur. Till gruppen
alternativa placeringar kan #ven rdknas den nyligen paborjade
uppbyggnaden av en aktieportfolj med inriktning mot sma bolag
verksamma inom [ife science (ldkemedel, bioteknik m.m.) som forvaltas
med utgéngspunkt i ett absolut avkastningskrav. Pensionssystemet bor
vara betjdnt av riskspridning inom de ramar som regelverket medger,
eftersom detta forbattrar utbytet mellan forvintad avkastning och risk.
Det bor dock tillses att rapporteringen inte blir lidande genom att en
bedomning av resultaten onddigtvis forsvras, exempelvis genom en
bristande sérredovisning av resultat eller avkastningskrav.

Tredje AP-fondens mél for den operativa verksamheten har under de
tva senaste aren varit en avkastning som overtréaffar jamforelseindex med
0,2-0,8 procentenheter per ar efter kostnader, sett Over rullande
femarsperioder. Frdn och med 2006 &r det operativa mélet en
genomsnittlig Overavkastning med 0,6 procentenheter fore kostnader
under en trearsperiod. Eftersom malet avser en avkastning fore kostnader
blir det resultat som pensionssystemet i sd fall kan tillgodogora sig
mindre. Médlet kan emellertid inte ldngre ségas brista i tydlighet. Det kan
1 det sammanhanget noteras att Tredje AP-fonden inkluderar
avkastningen pa onoterade aktier i den svenska respektive utlindska
aktieportfoljen, vilket motiverar ett i viss man hogre avkastningskrav pé
de sammanlagda aktieplaceringarna. Aven om problem undviks genom
att Tredje AP-fonden rapporterar en separat avkastning for likvida
tillgdngar pd Overgripande nivd, och genom att Wassum i1 denna
utvédrdering exkluderar onoterade tillgdngar fran portféljerna, kan en
rattvisande bedomning av forvaltningsresultaten pa portfoljniva
fortfarande underléttas.

Tabell 5.8 Tredje AP-fondens normalportfdlj (portfdljdandelar i procent).

2006 2005 Index
Svenska aktier 12 16 SBX
Utlandska aktier 425 38,5 FTSE
Svenska obligationer 6,1 12,6 Merrill Lynch/SHB Mortgage Bond
Utldndska obligationer 23,4 24,4 Merrill Lynch
Realranteobligationer 1,5 0 Merrill Lynch
Fastigheter 85 8,5 Svenskt Fastighetsindex
Alternativa investeringar Absolut och relativt mal*
Summa 100 100 Sammanvagt index
Valutaexponering 13,0 15,6

*) For onoterade aktier galler dels ett mal om absolut avkastning (15 procent per ar dver en tredrsperiod), dels ett
mal som &r kopplat till ett geografiskt vagt bdrsindex for smabolag, med ett paslag om 5 procentenheter per ar.

Tredje AP-fondens styrelse féster stort avseende vid framétblickande
beddomningar i samband med strategiska beslut, vilket bor vara till nytta
for den léngsiktiga forvaltningen av pensionskapitalet. Med denna
utgédngspunkt har styrelsen beslutat att infér 2006 minska andelen
svenska aktier genom att omfordela fyra procentenheter av fondkapitalet
till den utlindska aktieportfoljen, primért Asien och tillvixtmarknader
(emerging markets). Det sker dven en omfordelning inom den utldndska
aktieportfoljen mot dessa marknader. Styrelsen har dessutom aterinfort
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realrdnteobligationer 1 normalportféljen och fortsatt att reducera
valutaexponeringen, trots att andelen utldndska aktier okar.

5.2.3.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedomning: Det langsiktiga resultatet av Tredje AP-
fondens operativa forvaltning har forbattrats patagligt genom ett gott
resultat 2005. Fondens avkastning sedan halvarsskiftet 2001 Gverstiger
jamforelseindex med en viss marginal &dven efter kostnader. De
langsiktiga forutsdttningarna att uppnd styrelsens mal har forbittrats,
vilket inte minst géller under kommande é&r.

Regeringens skrivelse for 2004: Tredje AP-fondens operativa
forvaltning har overtrdffat jaimforelseindex med 0,2 procentenheter per
ar. For att uppné styrelsens mal for verksamheten maéste goda resultat
skapas framover.

Wassums utvirdering: Avkastningen pa likvida tillgdngar var nagot
hogre dn fondens jamforelseindex 2005 (1,3 procentenheter). Bra resultat
kan under det senaste aret noteras for globala aktier och
obligationsportfoljerna, medan det omvinda géller for svenska aktier.
Tillgdngsslaget globala aktier inkluderar hir taktisk tillgdngsallokering.

Ett genomsnitt av fondens operativa mél sedan 2001 blir cirka 0,43
procentenheter per r. Under de forsta 4,5 ren har den likvida portfoljen
haft en genomsnittlig 6veravkastning pa 0,4 procentenheter, nira fondens
mal. Forvaltningen av svenska aktier har utfallit ndra index, medan
obligationsportféljerna  och  globala  aktier  Overtrdffat  sina
jamforelseindex med 0,2 respektive 1,1 procentenheter per A&r.
Forvaltningen av globala aktier och svenska obligationer har bedrivits
med hog kvalitet, vilket framgar av att informationskvoterna overstiger
0,5. Detsamma géller den totala likvidportfoljen vars informationskvot
uppgér till 0,76. Till fondens langsiktiga operativa resultat har framfor
allt forvaltningen av globala aktier bidragit, medan den aktiva
tillgangsfordelningen har bidragit negativt.

Skiilen for regeringens bedomning: Genom ett gott resultat i den
operativa forvaltningen 2005 har Tredje AP-fonden Overtréffat
jamforelseindex med i genomsnitt 0,4 procentenheter per ar sedan 2001,
vilket dr en fordubbling jimfort med foregdende ar. Frdn denna Overav-
kastning skall fondens forvaltningskostnader for den aktiva forvaltningen
subtraheras, vilket ldmnar en viss 6veravkastning ocksé efter kostnader.

Fondens forvaltning av utldndska aktier bidrar vésentligt till den
langsiktiga resultatforbéttring som dgt rum genom resultatet 2005. Den
avkastning pa globala aktier som redovisas i tabell 5.9 inkluderar
resultaten av taktisk allokering som ocksa ldmnat positiva resultatbidrag.
Det dr dven noterbart att fonden Overtrédffar index pa total niva trots ett
markant negativt bidrag fran forvaltningen av svenska aktier. Det
langsiktiga resultatet fran forvaltningen av svenska aktier &r nu neutralt.
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Tabell 5.9 Tredje AP-fondens resultat 2001-2005 (procent).

2005 Genomsnitt Riskjusterad avkastning®

Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-

tionskvot

Svenska aktier 31,7 -3,7 13 0,1 1,8 0,08
Globala aktier 27,9 3,9 45 1,1 0,9 1,24
Svenska obligationer 3,8 0,6 6,4 0,2 0,4 0,52
Utlandska obligationer 31 1,0 6,0 0,2 1,2 0,13
Total portfdl;j 174 1,3 6,3 04 0,5 0,76

*) Avser genomsnittet 2001-2004. Informationskvoten uttrycker relationen mellan dveravkastning och aktiv risk.

Det giller alltjaimt att goda resultat méste skapas fortsédttningsvis om
styrelsens mal skall uppnéds under den forsta femarsperioden. Under de
ndrmast foljande &ren har fOrutsdttningarna for att detta skall ske
forbéttrats genom 2005 ars goda resultat.

Som framgar av tabell 5.9 har alla underliggande tillgdngsslag bidragit
positivt till fondens langsiktiga resultat i forhéllande till jimforelseindex.

5.24 Fjirde AP-fondens forvaltning

5.2.4.1 Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Fjirde AP-fonden har under hela tiden sedan
2001 behallit en hog aktieandel jamfort med Forsta—Tredje AP-fonderna.
Styrelsens ackumulerade bidrag har hittills inte motsvarat den ambition
som lag till grund for detta val av strategi. Inte heller beslutet att
huvudsakligen lita till intern aktiv forvaltning {for att nd fondens méal har
gett forviantade resultat.

Regeringens skrivelse for 2004: Fjirde AP-fonden har den hogsta
andelen intern forvaltning och den hogsta andelen aktiv forvaltning och
kan ddrmed sdgas bedriva en jimforelsevis renodlad forvaltning. Fjarde
AP-fondens normalportfolj innehaller 4ven den hogsta andelen aktier.
Fondens profil i dessa avseenden markerar ett visst oberoende i
forhédllande till 6vriga AP-fonder och kan didrmed antas bidra i nédgon
man till riskspridning bland dessa fonder.

Wassums utvidrdering: Fondens Overgripande mélsdttning var
inledningsvis att uppnd en langsiktig avkastning som Overstiger
inkomstindex med minst tre procentenheter per r samt att fonden skall
ha en sadan styrka att en buffertfunktion kan upprétthallas efter 40 &r. 1
samband med den ALM-analys som genomfordes 2003 uttrycktes malet i
termer av att den forvéntade balanseringseffekten bor minimeras.

Inledningsvis utgjordes strategin av 62,5 procent aktier, varav 22,5
procent svenska aktier, 32,5 procent nominella obligationer och 5 procent
realrdnteobligationer. Den stora andelen svenska aktier motiverades med
fondens tidigare erfarenheter av forvaltning av svenska aktier. Dessutom
forvintades den svenska aktiemarknaden ha en hogre avkastning och en
hogre risk jamfort med globala aktier. Infér 2002 beslutades att reala
obligationer skulle exkluderas och att nominella obligationer skulle
utokas 1 motsvarande utstrickning. Dock kunde fonden fortfarande
investera i reala obligationer av taktiska sk&l. Samtidigt minskades den
svenska aktieandelen négot i utbyte mot globala aktier. Fondens
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valutaexponering anpassades till importens valutaférdelning. Infor 2004
infordes fastigheter i den strategiska portfoljen for att béttre spegla
fondens faktiska placeringar. Infér 2005 faststédlldes valutaexponeringen
till 20 procent av fondkapitalet. Fore utgdngen av aret togs beslutet att
minska valutaexponeringen till 10 procent.

Det operativa mélet for totalportfoljen &r en Overavkastning pa
0,7 procentenheter per 4ar, varav malet for svenska aktier &r
1,4 procentenheter per ar.

Fonden avsag att i forsta hand utnyttja intern forvaltning. Initialt
beslutades att den svenska aktieportféljen, rdnteportféljen och tvé
tredjedelar av den globala aktieportfoljen skulle forvaltas internt. Efter
2001 har andelen externa forvaltare successivt okat inom globala aktier
och uppgick till cirka 43 procent av den globala aktieportfoljen vid
utgédngen av 2005.

Initialt beslutades att en tredjedel av den globala portfoljen skulle
forvaltas passivt mot bakgrund av att det historiskt varit svéarare att
generera Overavkastning pd denna marknad, jamfort med svenska aktier.
Diérefter utokades den aktiva delen av den globala aktieportfoljen. Vid
utgdngen av 2005 var 22 procent av den globala aktieportfoljen
semiaktivt forvaltad, medan resterande 78 procent forvaltades aktivt.

Fondens ursprungliga strategi hade genererat ett resultat pa
39,8 miljarder kronor vid utgéngen av 2005, om denna strategi hade
behallits 1 ofordndrad form. I stdllet var det ackumulerade resultatet 33,5
miljarder kronor, dvs. 6,3 miljarder kronor mindre. Detta beror fraimst pa
effekter av strategidndringar men dven pé ett negativt resultat av aktiv
forvaltning. Det negativa bidraget frén strategidndringar beror frimst pé
beslutet att minska andelen svenska aktier till forman for globala aktier.
En annan orsak dr omfordelningen fran reala obligationer till nominella
obligationer fran och med 2002.

Skédlen for regeringens bedomning: Fjarde AP-fondens
ackumulerade resultat sedan halvarsskiftet 2001 uppgér till
33,5 miljarder kronor, varav styrelsens samlade beslut bidrar med
36,4 miljarder kronor, inklusive en mindre 6vrig resultateffekt, dvs. mer
an det samlade resultatet (skillnaden beror pa ackumulerade negativa
bidrag fran aktiv forvaltning samt kostnader). Fondens ursprungliga
strategi framstar i1 efterhand som den basta komponenten i Fjirde AP-
fondens forvaltning under denna period, eftersom resultatet av denna
strategi 1 oftrdndrad form hade blivit 39,8 miljarder kronor fore
kostnader (tabell 5.1).

Fjarde AP-fonden valde tidigt en hog aktieandel mot bakgrund av en
ambition att dvertrdffa de andra fonderna. Denna aktieandel visade sig
dérefter inte vara mdjlig att vidmakthélla, bl.a. mot bakgrund av behovet
att ta hiansyn till fondens faktiska innehav av AP Fastigheter (fastigheter
inkluderades i normalportfoljen 2004, dvs. efter perioden av negativ
borsutveckling). Intressant nog dr det hypotetiska ackumulerade
resultatet av Fjarde AP-fondens ursprungliga strategi inte patagligt
annorlunda jamfort med de andra fonderna. Det dr t.o.m. sd att det
hypotetiska ackumulerade resultatet av Fjarde AP-fondens ursprungliga
strategi Overensstimmer helt och hallet med motsvarande resultat for
Tredje AP-fonden, trots att denna fond hade den légsta aktieandelen av
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Forsta—Fjirde AP-fonderna (tabell 5.1).** Ambitionen att dvertriffa de
andra fonderna med hjilp av en storre exponering mot aktiemarknaderna
har saledes inte infriats under denna period.

Enligt Wassum hade Fjirde AP-fonden dérutdver ambitionen att i
forsta hand utnyttja intern forvaltning. Inledningsvis beslutades att den
svenska aktieportf6ljen, obligationsportféljen och tva tredjedelar av den
globala aktieportfoljen skulle forvaltas internt. Sedan dess har andelen
extern forvaltning okat fran en tredjedel till 43 procent av den globala
aktieportfoljen vid utgdngen av 2005. Detta motsvarade 19 procent av
fondkapitalet, vilket var den minsta andelen extern forvaltning av alla
AP-fonder. Fondens inriktning mot intern forvaltning atfoljs av en dnnu
tydligare inriktning mot aktiv och semiaktiv forvaltning (tabell 5.2). Det
kan noteras att styrelsens inriktning mot internt bedriven aktiv
forvaltning av svenska och globala aktier hittills inte gett forvédntade
resultat.

Tabell 5.10 Fjarde AP-fondens normalportflj (portfdljandelar i procent).

2006 2005 Index
Svenska aktier 19 19 SIXRX
Utléndska aktier 42 42 MSCI World DNI
Obligationer 37 37 SHB, Merril Lynch
Fastigheter 2 2 Svenskt Fastighetsindex
Summa 100 100 Sammanvagt index
Valutaexponering 10 20

Infor 2006 forbereddes en omfordelning fran globala aktier till
tillvixtmarknader motsvarande tre procent av fondkapitalet. I slutet av
2005 halverade fonden valutaexponeringen till tio procent av
fondkapitalet, mot bakgrund av den forsvagning av svenska kronan som
dgt rum under loppet av aret, vilket pdverkade fondens avkastning
positivt. Under tidigare ar har Fjarde AP-fondens resultat pdverkats
negativt av en forhéllandevis hog valutaexponering.

Enligt Fjarde AP-fondens operativa mal skall avkastningen overtréffa
jamforelseindex med 0,7 procent per ar fore kostnader under en
tvaarsperiod. Malet avviker jamfort med andra AP-fonder genom att
uttrycka en hogre ambition.

5.2.4.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedomning: Fjirde AP-fondens langsiktiga operativa
resultat dr ihallande negativt pa overgripande niva, dven fore kostnader.
Forutsdttningarna dr under Overskddlig tid inte goda for att uppné
styrelsens langsiktiga mal.

Regeringens skrivelse for 2004: Fjirde AP-fondens operativa
forvaltning har hittills resulterat 1 en ackumulerad avkastning som
understiger jimforelseindex med 0,5 procentenheter per ar. For att uppné
styrelsens 1angsiktiga mal méste mycket goda resultat skapas framover.

¥ Vid halvarsskiftet 2001 uppgick Tredje och Fjirde AP-fondernas strategiska aktieandel
till 49 respektive 62,5 procent, vilket innebar att avvikelsen da uppgick till ansenliga 13,5
procentenheter.
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Wassums utvirdering: Avkastningen pa likvida tillgdngar
overensstimde med fondens jamforelseindex 2005. Under aret uppnadde
endast obligationsportféljen en positiv relativ avkastning. Samre resultat
kan noteras for de svenska och globala aktierna.

Fondens operativa mal &r att Overtrdffa jimforelseindex med 0,7
procentenheter per ar 6ver en tvaarsperiod. Under de forsta fyra och ett
halvt dren har avkastningen for likvidportfoljen emellertid varit ldgre &n
jamforelseindex (-0,4 procentenheter per ar). Det finns indikationer pé att
den aktiva forvaltningen totalt sett har bedrivits med lag kvalitet i
forhéllande till marknadens genomsnitt eftersom informationskvoten for
den totala portfoljen dr 1ag (-0,49). En ytterligare analys visar att fonden
inte har presterat ¢veravkastning mot index under nigon tvaarsperiod
sedan halvérsskiftet 2001. Forvaltningen av obligationsportfoljen har
overtrdffat sitt index under de senaste fyra och ett halvt aren.
Informationskvoten indikerar att obligationsfoérvaltningen bedrivits med
godkind kvalitet, medan det omvénda géller for aktieportfoljerna.

Skillen for regeringens bedomning: Fjarde AP-fondens operativa
forvaltning har resulterat i en ackumulerad avkastning som understiger
jamforelseindex med 0,4 procentenheter per ar sedan halvarsskiftet 2001.
Detta dr ett resultat som exkluderar kostnader, varfor avkastningen efter
kostnader dr ldgre. Det dr framfor allt aktieforvaltningen, i forsta hand
forvaltningen av globala aktier, som ligger bakom det langsiktigt
negativa operativa resultatet. Som framgir av tabell 5.11 &r det
langsiktiga resultatet frdn forvaltningen av svenska aktier nagot sdmre,
men denna portfolj d&r mindre &n den globala aktieportfoljen, varfor
resultateffekten inte blir lika stor. Ihdllande goda resultat har ddremot
skapats av Fjarde AP-fondens rinteforvaltning som Overtrédffat
jamforelseindex med 0,2 procentenheter per ar sedan halvarsskiftet 2001.

Det kan konstateras att mycket goda resultat méste skapas framdver for
att fonden skall uppné styrelsens mal. Relationen mellan fondens aktiva
avkastning och aktiva risk (informationskvot) har hittills 1 genomsnitt
varit 14g (-0,5 ). Wassums utvirdering visar dessutom att fonden inte
presterat nagon Overavkastning jimfort med index under ndgon
tvadrsperiod sedan halvarsskiftet 2001.

Tabell 5.11 Fjarde AP-fondens resultat 2001-2005 (procent).

2005 Genomsnitt Riskjusterad avkastning®

Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-
tionskvot

Svenska aktier 344 -19 6,5 -0,9 1,8 -0,47
Globala aktier 14,6 -0,2 -5,5 -0,6 1,4 -0,41
Obligationer 3,7 0,2 6,3 0,2 0,4 0,44
Total portfol;j 16,9 0,0 46 -0,4 0,8 -0,49

*) Avser genomsnittet 2001-2004. Informationskvoten uttrycker relationen mellan dveravkastning och aktiv risk.

Under 2005 var Fjarde AP-fondens avkastning 16,5 procent, vilket precis
motsvarade jamforelseindex fore kostnader. Positiva bidrag fran rinte-
och valutaforvaltningen och den taktiska tillgdngsfordelningen
uppvégdes av negativa bidrag fran forvaltningen av aktieportféljerna
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53 Utvérdering av Sjitte AP-fondens forvaltning
5.3.1 Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Sjitte AP-fondens styrelse sdnkte
marknadsrisken 1 likviditetsforvaltningen vid en tidpunkt som 1 efterhand
framstdr som oformanlig. Detta illustrerar vdl behovet att fordndra
regelverket sd att det blir mojligt att renodla Sjitte AP-fondens
verksamhet till att bara avse onoterade aktier.

Sjatte  AP-fonden kan ha skdl att omprova maélet for
riskkapitalverksamheten, eftersom detta forefaller vara nagot lagt satt.

Regeringens skrivelse for 2004: Sjitte AP-fonden har renodlat
verksamheten genom att till 6vervigande del utnyttja extern forvaltning,
vilket bor vara effektivt inte minst mot bakgrund av fondens verksamhet
som fOrvaltare av aktier i ett stort antal onoterade bolag. Sjdtte AP-
fondens fordndrade mal innebdr en sdnkning av avkastningskravet i den
onoterade portfoljen men framfor allt gédllande likviditetsforvaltningen.
Den forra sidnkningen forefaller, pd en Overgripande niva, vara vél
motiverad mot bakgrund av laga rintor och fallande riskpremier.
Likviditetsforvaltningens nya mal dr forenligt med Sjétte AP-fondens
specialiserade uppdrag men kan i sig vara svérare att forena med
pensionssystemets dvergripande intresse av en hog ldngsiktig avkastning.

Wassums utvirdering: De omstidndigheter som omger forvaltningen
inom Sjitte AP-fonden skiljer sig vdsentligt frdn de forutsittningar som
ovriga buffertfonder har. Det &r dirfor inte mgjligt att anvdnda samma
modell for att analysera strategiska beslut och aktivitet.

Sjatte AP-fonden forsdgs med allt investeringskapital frdn borjan,
vilket dr ovanligt for fonder som placerar i onoterade aktier. Normalt
erhaller riskkapitalfonder i stillet kapital frdn externa investerare i takt
med att investeringsmdjligheterna uppstar. Denna skillnad har varit en
hdmmande omstidndighet som har bidragit till att fonden har haft svért att
oka andelen onoterade innehav.

Sjatte AP-fonden arbetade under sina forsta ar mycket forsiktigt med
att bygga upp sina aktieplaceringar. I efterhand fick fonden kritik for
detta och under 1998 verkstilldes en total omplacering fran réntebdarande
viardepapper till huvudsakligen noterade aktier. Totalportfoljens
placeringar i noterade och onoterade aktier bestod till hosten 2002 da en
omfordelning paborjades till en storre andel likvida medel.

Under sina forsta ar fram t.o.m. 2002 hade Sjitte AP-fonden ett mal
som utgick frdn borsindex. Med utgdngspunkt i en pessimistisk
likviditetsprognos beslutade styrelsen att byta strategisk inriktning
genom att faststilla ett absolut avkastningsmal som skulle gilla fr.o.m.
2003. Det kan 1 efterhand konstateras att bytet av benchmark inte dgde
rum vid en gynnsam tidpunkt.

Det overgripande mélet for Sjdtte AP-fonden anges vara att utveckla
verksamheten pi ett sddant sétt att avkastningsmaélet kan hojas vésentligt
inom en femarsperiod. Fondens mal baseras pa placeringarnas fordelning
och antaganden om riskpremier i de olika typerna av placeringarna.
Malet skall overtrdffas Over rullande femarsperioder och bestir av
summan av riskfria rdntan (Riksbankens reporédnta) och en sammanvégd
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genomsnittlig riskpremie. Under 2006 har fondens avkastningsmal
uppgatt till 6,1 procent. Inom riskkapitalinvesteringar internationellt har
ofta antagits att private equity langsiktigt bor avkasta fem procentenheter
arligen utover borsindex. Mot denna bakgrund kan konstateras att Sjitte
AP-fonden har satt ett relativt 1agt langsiktigt mal, &ven om inriktningen
ar att hoja densamma.

Fondens likviditetsprognoser har utgjort ett s& kraftigt styrmedel att en
stor andel av fondens kapital har hallits som buffert. Det kan inte
uteslutas att avkastningen for hela fonden har blivit lidande av denna
omsténdighet.

Sjatte AP-fonden har sedan starten pa ett foredomligt sétt anvént
extern forvaltning inom riskkapitalverksamheten. Utnyttjandet av externa
forvaltare av riskkapitalfonder har visat sig vara ett framgangsrikt
koncept. Likviditetsbufferten forvaltades internt fram t.o.m. 2002.
Forvaltningen var dock liten personalméssigt och infor valet att bygga ut
denna valde fonden att i stéllet anvinda extern forvaltning.

Flertalet investeringar bereds ingdende av och i styrelsen. Detta
tillvigagangssitt innebdr savidl for- som nackdelar. Styrelsen, och i
synnerhet ordforanden, dr mycket vil insatt i fondens affdrer. Samtidigt
innebér arbetssittet paverkan pa styrelsens kontrollfunktion. Ansvar kan
bli svart att utkrdva, i de fall detta till dventyrs skulle bli nodvandigt.

Skiélen for regeringens bedomning: Sjitte AP-fonden 4r en sluten
fond som tillfordes allt kapital vid ett tillfille, 1 samband med starten vid
utgdngen av 1996. Direfter har kapitalet fordndrats endast genom en
fortlopande marknadsvirdering av fondens tillgdngar. Detta strider mot
gingse praxis ndr det géller forvaltning av onoterade aktier i s.k.
riskkapitalfonder. Eftersom investeringar i den typen av aktier ofta sker
stegvis, 1 takt med att de onoterade bolagen ifraga efterfragar nytt kapital,
maste aktorerna pad denna marknad halla en likviditetsreserv som buffert
for uppfoljningsinvesteringar. Detta giller 1 an hogre grad investerare i
riskkapitalfonder eftersom dessa fonder avropar kapital frdn fondens
investerare 1 takt med att investeringstillfillen uppstér. Det innebér att
placeringar 1 riskkapitalfonder har karaktédren av ett dtagande som gradvis
realiseras genom att kapitalet, som fran borjan endast ar utfist, tas i
ansprak successivt. Sjitte AP-fonden har inte haft ndgon mojlighet att
avropa ytterligare kapital fran externa kéllor utan har i stéllet varit
hianvisad till att avdela en andel av fondkapitalet som likviditetsbuffert
och forvalta denna inom ramen for fondens normala verksamhet.
Erfarenheterna frdn fondens hittillsvarande verksamhet belyser att detta
inte &r en lamplig ordning.

Sjdtte AP-fonden har genomf6rt storre fordndringar av fondens
strategiska inriktning vid tv4 tillfdllen. Efter kritik 1 regeringens skrivelse
for 1997 investerade fonden under 1998 det kapital som dittills inte
placerats i onoterade bolag i stillet i borsaktier. Vid utgdngen av 1998
motsvarade denna andel mer d&n 90 procent av fondkapitalet. Under
hosten 2002 genomfordes en andra strategisk fordndring genom
styrelsens beslut att fonden fr.o.m. 2003 skulle ha ett absolut
avkastningsmal. Detta berodde i1 sin tur pd att andelen onoterade
placeringar vid det tillfdllet Oversteg 50 procent av fondkapitalet,
samtidigt som fondens beddmning av den framtida likviditeten
indikerade att likviditetsbufferten riskerade att bli otillrdcklig 1
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forhéllande till forvéntade framtida investeringsbehov. Eftersom fondens
formaga att bdra risk forsdmrades som en foljd av den negativa
borsutvecklingen under 2002, blev konsekvensen att exponeringen mot
aktiemarknaderna kom att reduceras vid en tidpunkt som i efterhand
framstar som oférménlig. Detta dr en tydlig illustration av bristerna med
den nuvarande ordningen som innebdr att Sjitte AP-fonden sjilv
forvaltar fondens likviditetsbuffert inom ramarna fér en balansrékning
som domineras av onoterade tillgangar. Det finns darfor ett behov att
fordndra regelverket i en riktning som mojliggér en renodling av Sjitte
AP-fondens verksamhet till att bara avse onoterade aktier.

Det dr mojligt att den hastigt krympande likviditetsbufferten 2002 dven
begrinsade de faktiska investeringarna 1 riskkapitalfonder som
genomfordes under detta ér, vilket 1 sd fall kan utgéra en himmande
faktor idag (framgangsrika riskkapitalfonder gallrar bland investerare
genom att huvudsakligen acceptera placeringar frdn redan kénda
motparter pd pro rata basis). Wassum uppger att Sjitte AP-fondens
styrelse har kritiserat flera av de stora svenska utkdpsfonderna (buy ouf)
for bristande transparens och hoga kostnader. Av dessa skidl har fonden
tackat nej till flera, senare framgangsrika, utkopsfonder. Detta kan
emellertid betraktas som ett uttryck for bolagsstyrning som i sin tur inte
kan forvintas ge utdelning pa kort sikt, men forhoppningsvis pa langre
sikt.

Wassum noterar att flertalet investeringar bereds ingédende av styrelsen,
vilket innebér att styrelsen blivit mycket vil insatt i fondens affdrer.
Detta arbetssdtt innebidr, enligt Wassum, en paverkan pd styrelsens
kontrollfunktion som kan forsvara utkrivande av ansvar, om detta skulle
bli nodvéandigt. Som framgér av regeringens policy for styrning och
utviardering av AP-fonderna &dr det av stor vikt att styrelserna identifierar
och uppritthéller en tydlig fordelning av roller och ansvar mellan
styrelsen och den operativa ledningen i fonden. Det bor emellertid
observeras att verksamheten i detta fall avser investering i onoterade
tillgdngar som binder fonden for avsevird tid. Styrelsens medverkan vid
beslut om sddana investeringar &r rimlig. Dessutom innebér en god insikt
i fondens verksamhet inte med nodvindighet en belastning. Det &r lika
troligt att en initierad styrelse har béttre forutséttningar att utkrdva ansvar
som att detta skulle forsvaras. Snarare bor styrelsens och ordférandens
forhdllningssétt vara avgorande for rollfordelningen mellan fondens
styrelse och dess verkstillande ledning (bilaga 1).

Sjdtte AP-fonden har som 6vergripande mal att utveckla verksamheten
pa ett sddant sétt att avkastningsmilet kan hojas vésentligt inom en
femérsperiod. For 2005 var fondens mél att uppnd en absolut avkastning
pa minst 6,1 procent efter kostnader, vilket 1 sin tur bestod av ett hogre
mal for onoterade aktier (8,4 procent) och ett motsvarande ldgre
avkastningskrav for likviditetsférvaltningen (3,1 procent).

Wassum bedomer att Sjitte AP-fonden har satt ett relativt lagt
langsiktigt mél, med hénvisning till att man internationellt ofta antar att
onoterade aktier arligen skall avkasta fem procentenheter 6ver borsindex.
Med ett sddant antagande skulle man kunna komma till avkastningskrav
for onoterade aktier i intervallet 10-12 procent (under det ytterligare
antagandet att en langsiktig riskpremie for noterade aktier uppgar till 2—4
procentenheter), vilket kan jdmforas med fondens faktiska
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avkastningskrav som uppgick till 8,4 procent 2005. Dock ar Sjitte AP-
fonden begrinsad till investeringar inom Sverige varfor det inte dr sékert
att internationella antaganden r tillampliga. Det ar t.ex. ett kdnt faktum
att den langsiktiga avkastningen fran riskkapitalfonder som placerar 1
tidiga faser (vemture capital) hittills varit hogre 1 Forenta staterna &n 1
Europa.”® Dessutom kan de europeiska erfarenheterna inte utan vidare
antas vara tillampliga i Sverige. Det &dr ddremot ként att de stora svenska
utkopsfonderna  (buy  out) har levererat en internationellt
konkurrenskraftig avkastning. Inte heller dessa fonder utgér dock en
lamplig jamforelse for Sjdtte AP-fonden som har en ldgre riskprofil
genom att finansiera alla egna investeringar med eget kapital, i skarp
kontrast till utkdpsfonderna som i hog grad utnyttjar belaning. Det &r
emellertid fortfarande mojligt att Sjdtte AP-fondens avkastningskrav for
onoterade aktier kan vara nigot gt satt. Denna férmodan stirks av att
fonden sjélv har som 6vergripande mal att hoja malet 6ver tiden.

Likviditetsforvaltningens mal har foridndrats mer patagligt, fran att
Overtraffa borsindex t.o.m. 2002, till att Overtrdffa absoluta
avkastningsmal for tiden ddrefter. Under 2005 uppgick maélet till 3,1
procent. Aven detta kan vara nagot lagt satt, framfor allt ur
pensionssystemets perspektiv, men &r framfor allt ett resultat av
regelverkets nuvarande utformning. Det dr uppenbart att Sjitte AP-
fonden, inom ramen for fondens begridnsade balansrdkning, inte har
kapacitet att bdra risk 1 likviditetsforvaltningen, utover de risker som
foljer av fondens kdrnverksamhet. Som noterades i fjolérets skrivelse
torde detta utgéra exempel pd s.k. suboptimering ur pensionssystemets
perspektiv.

5.3.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedomning: Sjitte AP-fonden har, i1 likhet med tidigare ar,
uppnatt styrelsens langsiktiga mal pd Overgripande niva, vilket kan
betraktas som ett gott resultat. Detta beror i vdsentlig utstrackning pé det
langsiktiga resultatet fran forvaltningen av onoterade aktier, trots att
fonden i denna del av verksamheten inte har uppnitt styrelsens
langsiktiga maél.

Regeringens skrivelse for 2004: I likhet med tidigare ar har Sjitte
AP-fonden uppnétt det av styrelsen faststdllda malet 6ver en rullande
femarsperiod, vilket kan betecknas som ett gott resultat.
Likviditetsforvaltningen har uppnétt styrelsens langsiktiga mal.
Forvaltningen av onoterade aktier har bidragit verksamt till fondens
langsiktiga resultat pd overgripande niva. I denna del av verksamheten
har Sjitte AP-fonden uppnatt styrelsens mal under de tva senaste aren,
men inte under hela perioden sedan 1997.

Wassums utvirdering: Sjitte AP-fonden har uppnatt sina mal
samtliga ar utom 1999. Investeringsverksamheten har visat en avsevirt
battre utveckling dn likviditetsbufferten.

3% Venture Capital Investments in Europe in 2004, ECFIN/L/6(2006)REP/266.

Skr. 2005/06:210

72



Den totala portfoljens avkastning uppgick till 8,9 procent efter
kostnader 2005, vilket oversteg fondens mél med 2,8 procentenheter.
Under femarsperioden 2001-2005 uppgick avkastningen till -3,9 procent,
vilket dock overtrdffar jimforelseindex med 3,8 procentenheter per ar.

Likviditetsportféljens avkastning 2005 uppgick till 8,4 procent, vilket
overtriffade styrelsens mal med 5,3 procentenheter. Under
femarsperioden 2001-2005 uppgick avkastningen till -7,0 procent per ar,
vilket 6vertraffar jamforelseindex med 2,1 procentenheter per éar.

Investeringsportfoljen har haft en avkastning mitt med internrénta
uppgéende till 9,4 procent per &r, sedan tidpunkten for den forsta
investeringen i januari 1997. Detta utgor en forbattring jaimfort med 2004
d4 internrdntan sedan 1997 uppgick till 8,9 procent per ar. Efter avdrag
for externa forvaltningsavgifter uppgar den genomsnittliga avkastningen
till 7,7 procent per ar. Malet for investeringsportféljen har dirmed inte
uppnatts, sett over hela perioden.

Avkastningen frédn investeringsportfoljen, och ddrmed den totala
portfoljen, &r till stor del beroende av den marknadsvérdering som gjorts
vid utgdngen av 2005. Marknadsvérdet var vid utgangen av 2005
72 procent storre dn nettot av investerade belopp och infléden.

Om investeringarna i den onoterade portfoljen sedan 1997 jamfors med
parallella men hypotetiska investeringar i borsindex, har skillnaden
krympt till 0,7 procentenheter per &r. Den érliga skillnaden uppgick till
5,5 procentenheter for ett &r sedan.

Skilen for regeringens bedéomning: Under femarsperioden 2001—
2005 uppgick Sjitte AP-fondens sammanvdgda avkastning till
-3,9 procent efter avdrag for samtliga kostnader. Detta &r en forbéttring
jamfort med forra aret, men fortfarande en negativ total avkastning,
vilket i sin tur beror pa att fonden var helt exponerad mot svenska
noterade och onoterade aktier i samband med borsfallet t.o.m. 2002.
Under femarsperioden utvecklades emellertid jamforelseindex betydligt
samre (-7,7 procent per ar), varfor Sjitte AP-fondens sammanvégda
avkastning overtrdffade jamforelseindex med 3,8 procentenheter per ér,
vilket kan betecknas som ett gott resultat (tabell 5.12).

Fondens langsiktiga 6veravkastning pé total nivd sammanhénger med
en langsiktigt positiv avkastning i fondens onoterade portfol]
(riskkapitalverksamheten). Samtidigt som den onoterade portféljen
verksamt bidragit till Sjatte AP-fondens méluppfyllelse pa 6vergripande
nivéd har fonden inte uppnétt styrelsens mél i denna del av verksamheten.
Likviditetsforvaltningens genomsnittliga avkastning under femérs-
perioden var negativ (-7,0 procent per &r) men bittre dn jaimforelseindex.

Tabell 5.12 Sjatte AP-fondens resultat 2001-2005 (procent).

2005 Genomsnitt Riskjusterad avkastning®

Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-
tionskvot

Likviditetsférvaltning 8,4 53 -1,0 2,1 472 0,50
Fonden totalt 8,9 2,8 -3,9 3,8 10,6 0,36

*) Avser genomsnittet 2000-2004. Informationskvoten uttrycker relationen mellan dveravkastning och aktiv risk.
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Riskkapitalverksamheten

Avkastningen pd onoterade aktier berdknas enligt branschens riktlinjer
som en genomsnittlig internrdnta sedan start. Detta innebdr att
avkastningen i detta avsnitt har berdknats med utgangspunkt i den forsta
investeringen som gjordes i januari 1997. Perioden for avkastnings-
berdkning kan inte forkortas forrdn alla investeringar som gjordes 1997
har realiserats. Det dr dven konsistent med branschens villkor att tilldmpa
en lang period for utvérdering.

Tabell 5.13 Sjatte AP-fondens investeringar i onoterade aktier sedan 1997 (miljoner kr respektive procent p.a.).

Portfol] Investerat belopp Floden Marknadsvérde Ackumulerad

avkastning
Indirekt 77399 38158 4676,7 4.2 %
Direkt orealiserat 36571 17149 3566,8 17,3 %
Direkt realiserat 3180,8 42597 - 11,2 %
Totalt 145719 97904 82435 9.4 %
Totalt, netto - - - 1,1 %

Sjatte AP-fonden har sedan start investerat sammanlagt knappt 14,6
miljarder kronor 1 onoterade foretag, vilket dr 1,8 miljarder kronor mer
dn for ett &r sedan. Marknadsvérdet av dnnu orealiserade tillgdngar var
drygt 8,2 miljarder kronor enligt branschens riktlinjer. Med beaktande av
utbetalningar uppgdende till sammantaget knappt 9,8 miljarder kronor,
inklusive tidpunkten for varje séddan betalning, motsvarade detta en
genomsnittlig avkastning p& 9,4 procent per ar, eller 7,7 procent per ar
efter externa forvaltningsavgifter. Detta resultat &r inte riktigt i nivd med
styrelsens sammanlagda mal under perioden.

En réttvisande jamforelse med borsindex visar att Sjdtte AP-fondens
onoterade portfolj har overtrdffat borsindex sedan fondens start. Genom
att jamfora avkastningen pa fondens onoterade portfélj med lika stora
och tidsmaéssigt parallella investeringar 1 borsindex kan man berdkna
vilken avkastning fonden skulle ha fatt om medlen 1 stillet hade
investerats i borsindex (public market equivalent). En sddan berdkning
visar att Sjéitte AP-fondens avkastning skulle ha blivit 8,7 procent per ar
om kapitalet i stéllet hade placerats i borsindex, dvs. 0,7 procentenheter
mindre arligen d4n som nu har blivit fallet genom fondens investeringar i
onoterade aktier.

Tabell 5.14 Sjétte AP-fondens onoterade portfilj, fordelning pa utvecklingsstadier (procent).

Direkt Indirekt Totalt
Start 0,1 0,0 0,1
Expansion 10,2 49,7 32,6
Tillvaxt/mognad 88,7 50,3 66,9
Noterat 0,9 0,0 0,4
Summa 100 100 100

Strukturen av fondens onoterade portfolj 4r i princip oforandrad pé total
nivéd, jaimfort med ett r sedan (tabell 5.14). Inom ramen for den
onoterade portfoljen har det skett en viss mindre forskjutning till tidigare
faser (expansion) ndr det géller direkta investeringar medan inslaget av
mogna placeringar har 6kat bland de indirekta investeringarna i fonder.
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Likviditetsforvaltningen

Likviditetsforvaltningens resultat under femdarsperioden &r negativt 1
absoluta tal (-7,0 procent per 4ar) men positivt jamfort med
jamforelseindex, vilket foll dnnu mer (-9,1 procent per A&r).
Jamforelseindex utgér en kombination av borsindex till och med 2002
och absoluta avkastningsmal direfter. Aven om forméigan att béra risk,
och ddrmed ambitionen att uppna en hog avkastning, har reducerats efter
2002 har likviditetsforvaltningen konsistent dvertrdffat jamforelseindex
under den senaste femdarsperioden. Detta kan betecknas som ett gott
operativt resultat.

Tabell 5.15 Likviditetsforvaltningens resultat 2001-2005 (procent).

2005 2004 2003 2002 2001 Genomsnitt
Portfol] 8,4 54 6,8 -34,6 -12,9 -1,0
Index 31 3,7 51 -35,7 -14.2 -9,1
Differens 53 1,7 1,7 11 1,3 2,1

Faktaruta 5.2 Virdering av onoterade aktier

Sjatte AP-fondens redovisning, och regeringens utvirdering av Sjitte
AP-fondens onoterade portfolj, baseras pa EVCA:s riktlinjer (European
Private Equity & Venture Capital Association). Generellt giller att
virderingen skall avspegla verkligt virde med beaktande av forsiktighet
och konsekvens. For yngre innehav (upp till ett &r) innebédr det att
innehav skall vérderas till anskaffningskostnad, om inte en ny
finansieringsrunda eller delforsdljning har dgt rum dér en visentlig
investering gjorts av tredje part. I sa fall bor innehavet virderas med
ledning av priset vid denna transaktion med tredje part. Ett annat
undantag avser tillfdllen ndr en stadigvarande och vidsentlig minskning av
viardet pd investeringen bedoms ha dgt rum. I det fallet skall en
nedvérdering av vérdet goras.

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

5.4 Utvardering av Sjunde AP-fondens forvaltning
5.4.1 Strategiska beslut
Regeringens  bedomning:  Premiesparfonden  har  Overtriffat

genomsnittet av andra fonder inom premiepensionssystemet, vilket
bekréftar styrelsens tidigare gjorda val av strategi. Sjunde AP-fondens
styrelse bedoms ha fattat vél 6vervigda beslut betrdffande fondens val av
forvaltningsstruktur.

Regeringens skrivelse for 2004: Sjunde AP-fonden utmirks av en
enkel och renodlad struktur genom en dominerande andel extern
forvaltning och dven en dvervdgande andel passiv forvaltning. Styrelsen
har, genom att besluta om Premiesparfondens och Premievalsfondens
normalportféljer, uppnatt det strategiska maélet att Overtrdffa den
genomsnittligt valda fonden i premiepensionssystemet.
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Wassums utvirdering: Det 6vergripande mélet for Premiesparfonden
ar att avkastningen under en 16pande femarsperiod minst skall motsvara
genomsnittet for samtliga fonder som kan viljas aktivt i1
premiepensionssystemet, men till ldgre risk. Motsvarande mal for
Premievalsfonden &r att avkastningen skall vara minst 0,35
procentenheter hogre 4n samma genomsnitt.

Investeringsstrategin har varit i princip ofoérédndrad sedan halvarsskiftet
2002. Placeringar 1 utlindska aktier kurssdkras till 50 procent,
hedgefonder kurssdkras till 100 procent. Denna strategi att delvis
kurssdkra valutarisk 4r inte patvingad av lag, vilket &r fallet i andra AP-
fonder, utan dr ett strategiskt beslut. Den samlade strategin har medfort
att fondens overgripande mal har uppnatts for Premiesparfonden, men
inte riktigt for Premievalsfonden.

Sjunde AP-fondens operativa mél dr att de bada fonderna skall
overtriffa jamforelseindex med 0,5 procentenheter per ar fore kostnader.
Detta hojdes fran 0,3 procentenheter fran halvarsskiftet 2002 i samband
med genomforandet av alternativa investeringar.

Under 2002 fastslog styrelsen att valet mellan intern och extern
forvaltning &r ett styrelsebeslut som skall baseras pa en jaimforelse av
kostnader och forvaltningens forviantade kvalitet. Beslutet skall
utvérderas var tredje ar. For det andra konstaterade styrelsen att det inom
ndstan alla omrdden finns mycket som talar for att fonden skall engagera
externa fOrvaltare. Vid utgdngen av 2005 uppgick andelen intern
forvaltning till 20 procent inom Premiesparfonden och 16 procent inom
Premievalsfonden.

I april 2001 faststillde styrelsen en fordelning mellan aktiv och passiv
forvaltning av aktier som skulle ses Over vart tredje ar. Fordelningen
baserades pa en studie av marknadernas effektivitet inom respektive
region. I februari 2005 dndrade styrelsen fordelningen mellan aktiv och
passiv forvaltning genom att minska andelen aktiv férvaltning av svenska
aktier. Skilet till beslutet var en uppdatering av studien frdn 2001 som
visade att resultaten fran aktiv forvaltning i allménhet varit svaga nir det
giller den svenska aktiemarknaden.

I oktober 2005 dndrade styrelsen placeringspolicyn genom att tillita
s.k. alfa- och betaseparering inom forvaltningen av svenska aktier. Om
utfallet blir bra &mnar styrelsen att ga vidare.

Skilen for regeringens bedéomning: Sjunde AP-fonden forvaltar tva
fonder inom premiepensionssystemet, varav Premiesparfonden intar en
sdrstédllning. Dit fors premiepensionsmedel for de premiepensionssparare
som inte har valt annan fond. Premiesparfonden omfattade vid utgdngen
av 2005 drygt 30 procent av det totala premiepensionskapitalet och &r
systemets klart storsta fond. Premievalsfonden, ddremot, dr en valbar
fond som konkurrerar fritt med privata alternativ = inom
premiepensionssystemet.

Sjunde AP-fondens overgripande mél, som detta har formulerats av
styrelsen, dr att avkastningen skall overstiga genomsnittet av alla fonder
som kan véljas aktivt i premiepensionssystemet (PPM-index). Mélet for
Premiesparfonden dr att avkastningen skall overtriffa PPM-index 6ver
rullande femaérsperioder och att detta skall ske till ldgre risk. Malet for
Premievalsfonden &r att avkastningen skall dvertrédffa PPM-index med en
viss marginal som har uppgatt till 0,35 procentenheter under de senaste
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tva aren och som var storre for tiden dessforinnan. Pa dessa grunder har
styrelsen faststéllt fondernas normalportfoljer (tabell 5.16). Strategin har
varit 1 princip ofordndrad sedan halvarsskiftet 2002 nér alternativa
investeringar, i form av onoterade aktier och hedgefonder, tillkom.

Tabell 5.16 Sjunde AP-fondens normalportfdljer (procentuella andelar).

Premiesparfonden Premievalsfonden Index
Svenska aktier 17 20 SBX
Utléndska aktier 65 68 FTSE
Realrénteobligationer 10 4 OMRX Real
Onoterade aktier 4 8 FTSE
Hedgefonder 4 - STIBOR O/N
Summa 100 100 Sammanvagt index

Valutaexponering 38,5 38,0

For Premiesparfonden, men inte f6r Premievalsfonden, géller ett krav att
den totala risknivén 1 forvaltningen skall vara 14g. Forvaltningen skall
dock inte vara sa forsiktig att den forvintade premiepensionen for dessa
sparare avviker kraftigt negativt fran den forviantade pensionsnivan for
hela kollektivet av premiepensionssparare (prop. 1999/2000:46 s. 80 f).
Det kan &dven wuppstd fordelningseffekter om ickevéljarna, som
formodligen rymmer grupper som kidnner sig frdmmande infor
fondsparande, skulle missgynnas genom systematiskt ligre pension.’' I
Premiepensionsutredningens betdnkande (SOU 2005:87) foreslas att
Premiesparfonden skall ges en generationsfondprofil som innebér att
risknivan trappas ned 1 takt med pensionsspararnas alder och aterstdende
tid till pension. Detta skulle innebéra att risken sidnks nér detta dr befogat
utan att den forvidntade langsiktiga avkastningen riskerar att bli
omotiverat 1&g for yngre pensionssparare. Utredningen foreslar dven att
kravet pa 1ag risk skall erséttas av en aktsamhetsprincip, i likhet med vad
som giller pa tjanstepensionsomradet. Utredningens forslag bereds for
ndrvarande inom Regeringskansliet.

Sjunde AP-fondens oOvergripande mal har uppnatts under
feméarsperioden 2001-2005 betrdffande Premiesparfonden, men inte
riktigt betrdffande Premievalsfonden (tabell 5.17). Premiesparfondens
avkastning har Overtrdffat genomsnittet av premiepensionsfonder med
1,3 procentenheter per ar, vilket dr en betryggande marginal
(berdkningarna inkluderar alla kostnader). Risken i Premiesparfonden har
dessutom varit ligre under femarsperioden.”” Under samma tid har
Premievalsfonden overtraffat PPM-index med 0,3 procent per ar under
hela femarsperioden, vilket ligger ndra malet under de tva senaste aren
men klart under det méal som géllde tidigare (Premievalsfonden skulle da
tillhora den bidsta fjardedelen av alla valbara fonder i
premiepensionssystemet).

Genom styrelsens strategiska beslut att delvis valutasidkra utlandska
placeringar  uppgdr  Premiesparfonden och  Premievalsfondens
genomsnittliga valutaexponering till 38,5 respektive 38,0 procent. Denna
strategi att delvis valutasdkra utlindska innehav avviker frén
branschpraxis och har, enligt Wassum, bidragit verksamt till Sjunde AP-

3 Sadana synpunkter framfSrdes av vissa remissinstanser, bl.a Riksbanken och RFV, med
anledning av utredningen om Sjunde AP-fonden (SOU 1997:131).

32 Premiesparfondens standardavvikelse var 14,4 procent (arligt genomsnitt) medan
motsvarande standardavvikelse for PPM-index var 16,7 procent.
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fondens langsiktiga resultat. Under 2005 verkade valutastrategin i
motsatt riktning, eftersom kronan forsvagades under detta &r (bada
fonderna utvecklades kortsiktigt simre 4n PPM-index).

Tabell 5.17. Sjunde AP-fondens avkastning i forhallande till PPM-index 2001-2005 (procent p.a.).

2005 Genomsnitt* Riskjusterad avkastning®
Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-
tionskvot
Premiesparfonden 25,1 -1,3 1,3 1,3 31 0,43
Premievalsfonden 21,6 -4.8 0,3 0,3 2,5 0,12

Not. Avser avkastning efter kostnader enligt "NAV-kursmodellen”, vilket innebér att avkastningen justerats for
fondernas bruttoavgift.

For savdl Premiesparfonden som Premievalsfonden géller det operativa
malet att fonderna skall oOvertriffa jamforelseindex med 0,5
procentenheter per ar och avser avkastning fore kostnader. Detta maél
inkluderar forvintade riskpremier for alternativa investeringar (onoterade
aktier och hedgefonder) och darfor kan bedomas vara cirka 0,2
procentenheter ldgre i ett 1angsiktigt perspektiv @n som framgér vid en
forsta anblick. P& kort sikt forsvaras en beddmning av Sjunde AP-
fondens operativa resultat, eftersom de onoterade tillgdngarna kan
paverka avkastningen tillfalligtvis i bdde positiv och negativ riktning.

Sjunde AP-fondens styrelse har pé ett tydligt sétt tagit ansvar for valet
av forvaltningsstruktur. Det bestdmdes tidigt att det var styrelsens ansvar
att besluta om fordelningen mellan intern och extern forvaltning.
Styrelsen forutsatte att extern forvaltning i de flesta fall var ett naturligt
val. P4 ett tidigt stadium beslutade styrelsen dven om fordelningen
mellan aktiv och passiv forvaltning och bestdimde att denna fordelning
skulle ses over vart tredje &r. Fordelningen baserades pa strukturerade
analyser av marknadernas funktion och tidigare erfarenheter av aktiv
forvaltning pé respektive marknad. En uppdatering av dessa studier
bidrog till att andelen aktiv forvaltning av svenska aktier minskades
2005, eftersom resultaten tenderade att vara svaga. Denna praxis av
Sjunde AP-fondens styrelse ansluter vl till behovet av en tydlig
fordelning av roller och ansvar mellan styrelse och operativ ledning
(bilaga 1). En skeptisk hallning fran styrelsens sida betrdffande nyttan av
aktiv forvaltning och behovet av stora interna organisationer kan dven
antas frimja fondens kostnadseffektivitet. Det kan inte uteslutas att
denna praxis bidragit till att Sjunde AP-fonden uppvisar en avvikande
forvaltningsstruktur med klart ldagre andel intern forvaltning respektive
aktiv forvaltning dn 6vriga AP-fonder (tabell 5.2).

5.4.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedomning: Sjunde AP-fonden har inte uppnétt styrelsens
langsiktiga mal for den operativa forvaltningen. Det bor dock beaktas att
Sjunde AP-fonden har ett stort inslag av passiv forvaltning.

Regeringens skrivelse for 2004: Sjunde AP-fonden har uppnétt
styrelsens strategiska mal att Overtrdffa premiepensionssystemets
genomsnittsfond, men skulle ha gjort detta i &n hogre utstrackning om
fonden &dven uppnatt styrelsens operativa mal att Overtrdffa
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jamforelseindex med 0,5 procentenheter per ar. For att dven detta skall
uppnas maste mycket goda resultat skapas framdover.

Wassums utvirdering: Under 2005 visar bdde Premiesparfonden och
Premievalsfonden hogre avkastning dn jimforelseindex (0,6 respektive
0,9 procentenheter). Sedan start har fonderna haft en underavkastning pa
0,2 respektive 0,6 procentenheter per ar. Forvaltningen har séledes inte
uppnatt mélet for avkastning i forhdllande till jimforelseindex. De
relativt ldga informationskvoterna indikerar ocksd lag kvalitet i den
aktiva forvaltningen under perioden.

Skilen for regeringens bedomning: Genom hog avkastning under
2005 har tidigare forluster aterhdmtats, varfor avkastningen sedan 2001
nu dr positiv. Den genomsnittliga avkastningen under femarsperioden
2001-2005 uppgick till 1,9 procent per ar for Premiesparfonden och till
1,0 procent per &r for Premievalsfonden. Dessa berdkningar tar inte
hinsyn till kostnader. Ett sammanvigt jaimforelseindex har emellertid i
bada fallen avkastat ndgot mer, varfor den aktiva avkastningen jamfort
med index dr negativ (-0,2 procentenheter per ar i Premiesparfonden och
-0,6 procentenheter per ar i Premievalsfonden). Avkastningen efter
kostnader blir 4annu négot samre. Resultaten bor dock ses mot bakgrund
av att en stor del av Sjunde AP-fondens portfolj &r passivt forvaltad och
darfor inte forvaltas med utgangspunkten att 6vertriaffa index (tabell 5.2).

Tabell 5.18. Sjunde AP-fondens avkastning fore kostnader i forhallande till jamforelseindex 2001-2005 (procent
p.a.).

2005 Genomsnitt* Riskjusterad avkastning®
Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-
tionskvot
Premiesparfonden 25,7 0,6 1,9 -0,2 0,6 -0,26
Premievalsfonden 28,4 0,9 1,0 -0,6 0,8 -0,70

Not. Avser avkastning fore kostnader enligt "stangningskursmodellen”.

De kortsiktiga forvaltningsresultaten var béttre under 2005. Under detta
ar uppnaddes for forsta géngen styrelsens operativa mal. Eftersom
Wassum inte har haft i uppdrag att i detalj analysera Sjunde AP-fondens
avkastning har vi inte underlag for att bedoma vad de operativa resultaten
beror pa. Det &r t.ex. oklart vilken roll som de alternativa investeringarna
har spelat sedan halvarsskiftet 2002. Sjunde AP-fondens
forvaltningsstruktur, med en helt 6vervidgande andel extern férvaltning,
innebdr att det torde finnas goda forutsdttningar att atgdrda det som
eventuellt behover dtgdrdas. Som ett exempel pd det kan ndmnas att
Sjunde AP-fonden under 2004 avslutade ett storre externt forvaltat
mandat géllande europeiska aktier och halverade ett svenskt aktiemandat.
Atgidrder som dessa kan ha bidragit till den vindning som #gde rum
under 2005.
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Policy for styrning och utvdrdering av AP-fonderna

Bakgrund

En policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna motiveras av
styrelsernas oberoende och behovet att tydliggora grunderna for
regeringens arliga utvdrderingar som skall balansera detta oberoende.

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

utse styrelser, inklusive ordférande och vice ordforande,

utse revisorer,

faststédlla fondernas resultat- och balansrdkningar,

arligen utvirdera forvaltningen av fondmedlen i efterhand.

Enligt lag och forarbeten skall ledamdter 1 fondernas styrelser utses pé
grundval av sin kompetens att frimja fondforvaltningen. Fyra ledamoter i
var och en av Forsta—Fjarde AP-fondernas styrelser utses pa forslag av
arbetsmarknadens organisationer.

Av ridtten att utse revisorer och faststidlla fondernas resultat- och
balansrdkningar foljer en uttrycklig mgjlighet for regeringen att ta
stdllning till, och bedoma, fondernas rdkenskaper. I detta sammanhang &r
revisorernas granskning sirskilt viktig. Enligt rddande praxis lamnar AP-
fondernas revisorer en skriftlig och muntlig rapport till
Finansdepartementet efter varje bokslut. Detta bor gélla &ven
fortsdttningsvis.

Regeringens utvdrdering 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 ritt och ett dliggande for regeringen att
avge en opartisk bedomning av fondernas forvaltningsresultat.
Regeringen har &dven getts utrymme att fortydliga sin syn pa
pensionssystemets dtagandesida och uppdraget 1 Ovrigt (prop.
1999/2000:46 s. 111 ff).

En policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna kan uppfattas
som ett sddant fortydligande. En omsorgsfullt formulerad och vil
kommunicerad policy okar tydligheten nir det giller utnyttjandet av de
styrinstrument som regeringen har till sitt forfogande och framjar
konsistens over tiden. Okad tydlighet och konsistens éver tiden bidrar till
att forbattra styrningens effektivitet. En policy har dven fordelen att vara
oavbrutet aktuell, till skillnad frdn de arliga utvédrderingarna som efter
offentliggdrandet riskerar att forlora aktualitet 1 viss man och ddrmed
relevans.

En policy for styrning och utvérdering av AP-fonderna bor givetvis ta
sin utgangspunkt i fondernas uppdrag som det har formulerats i lag och
forarbeten och samtidigt beakta behovet av konsistens i1 regeringens
samlade styrning av myndigheter, statligt d4gda bolag och affarsverk. Det
kan darfor vara lampligt att himta inspiration och viss védgledning fran
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géllande riktlinjer betrdffande styrning av statliga bolag och 1 det
sammanhanget dven beakta principer och riktlinjer som antagits av
OECD, utan att dessa for den skull skall anses gilla AP-fonderna 1 sin
helhet.

OECD:s riktlinjer for styrning av statsdgda foretag klargor att dessa &r
primirt inriktade mot statsdgda foretag som har en separat juridisk form,
skild fran staten sjdlv, och som bedriver kommersiell verksamhet, vilket i
sin tur definieras som att verksamheten till huvudsaklig del finansieras
genom forsédljning eller avgifter, oavsett om verksamheten i Ovrigt
tillgodoser ett allmént intresse eller inte. Riktlinjerna kan ocksad vara
anvindbara for icke-kommersiella statsdgda foretag” som uteslutande
tillgodoser allménna syften, oavsett om detta sker 1 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 é&gare, faststiller en tydlig &garpolicy som
tillforsdkrar att styrningen é&r transparent och mojlig att beddoma
(accountable).

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

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

AP-fondernas uppdrag

AP-fondernas uppdrag foljer av lag och forarbeten. Lagens krav pa lag
risk i fondernas placeringar bor tillgodoses, tillsammans med andra
krav, pa ett sdtt som gar att forsta for en bred allmcnhet. Ddrutover
omfattas AP-fonderna naturligen av de krav och onskemal som i
allmdnhet stdlls pa institutionella investerare, exempelvis ndr det gdller
bolagsstyrning i fondernas portfoljbolag och hinsynstagande till miljo
och etik.

Fondernas uppdrag har formulerats i allmédnna termer. Det 6vergripande
malet har karaktiren av generalklausul genom foreskriften att fonderna
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skall vara till storsta mojliga nytta for pensionssystemet. Ett antal
preciseringar har angetts, bl.a. att allokeringen av tillgéngar skall baseras
pa en analys av pensionssystemets atagande, att den totala risknivan i
fondernas  placeringar skall vara 14g och att nodvéndig
betalningsberedskap skall uppritthdllas. Maélet &r langsiktigt hog
avkastning i forhéllande till risk, dir avkastning och risk skall tolkas i
termer av utgdende pensioner. Kravet pd lag risk skall emellertid inte
tolkas i en sndvt kortsiktig mening utan dven beakta yngre generationers
intressen av en hog forvdntad avkastning. Fonderna boér 1 sin
placeringspolitik  strdva efter att vara neutrala mellan olika
pensiondrsgenerationer (prop. 1999/2000:46 s. 76 ff). Lagstiftarens krav
pa att den totala risknivan skall vara lag géller emellertid alltjamt. Det dr
angeldget att de krav som finns ges ett konkret innehdll som géar att
kommunicera och som forblir begripligt fér en bredare allménhet under
skiftande marknadsforutsittningar.

AP-fonderna tillhor kategorin institutionella placerare, dvs. finansiella
mellanhénder som forvaltar kapital pa uppdrag av andra. I detta fall ar
uppdragsgivaren pensionssystemet och ddrmed den breda allménhet som
har eller har haft pensionsgrundande inkomster. Krav som ldggs pé
institutionella placerare 1 allménhet bor dven gélla AP-fonderna,
exempelvis nér det géller bolagsstyrning. Ett sddant krav dr foreskriften 1
OECD:s principer for bolagsstyrning, som &r inford 1 Svensk kod for
bolagsstyrning (SOU 2004:130), att institutionella placerare skall
offentliggora riktlinjer for utévandet av rostritten for innehav aktier, med
hinvisning till att detta kan anses vara en del av placeringarnas virde
som skall forvaltas (OECD Principles of Corporate Governance, OECD
2004, s. 37).

For AP-fonderna giller redan ett lagfiast krav pa att fonderna skall
faststdlla en dgarpolicy. Fonderna ldgger erfarenhetsméssigt stor vikt vid
detta. Det rader en vixande enighet om att utnyttjandet av de rittigheter
som foljer med aktiedigandet skall ses som en viktig del av de
institutionella placerarnas uppdrag.

Lagen stiller vidare krav pa att fondernas placeringspolicy skall ange
pa vilka sitt hansyn till miljo och etik skall tas i placeringsverksamheten
utan att avkall gors pa det 6vergripande malet om hog avkastning. Detta
motiveras av kravet att fonderna skall uppbara allmidnhetens fortroende
(prop. 1999/2000:46 s. 76 f). En jamforelse kan goras med den statliga
dgarpolitiken for statliga bolag dér det ingér som en viktig del att bolagen
har en genomtéinkt strategi for miljo, socialt ansvar, jamstédlldhet och etik
(Statens dgarpolitik 2005, sértryck, Néringsdepartementet, s. 8).

Styrelsernas roll

Styrelsernas primdra ansvar avser det forvaltade kapitalet. Fordelningen
av roller och ansvar mellan styrelse och verkstdllande ledning skall vara
tydlig och ansluta till god praxis pa omradet.

Enligt aktiebolagslagen och god styrelsesed skall en styrelse styra och
kontrollera bolaget i alla aktiedgares intresse. Uppdraget utgdr fran
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bolagets bidsta. God praxis pad omradet sammanfattas bl.a. i OECD:s
principer och den svenska Koden for bolagsstyrning.

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

OECD:s riktlinjer for styrning av pensionsfonder riktar sig till privata
tjdnstepensionsfonder och dr darfor inte tillimpliga for AP-fonderna i
alla avseenden. Det finns dock skél att uppmérksamma den 6vergripande
principen betriffande ramverket for styrning av pensionsfonder
(governance structure) som skall tillférsdkra en tydlig identifiering och
fordelning av ansvar och roller nér det géller 6versyn och uppfoljning a
ena sidan och operativt ansvar & andra sidan (OECD guidelines for
pension fund governance, OECD 2005 s. 7). Det dr lampligt att denna
fordelning av roller och ansvar i AP-fondernas fall ansluter till svensk
praxis, exempelvis som denna kommer till uttryck 1 Koden {or
bolagsstyrning. Det dr dérfor styrelsernas ansvar att bl.a. besluta om mal
och strategi samt att fortlopande utvédrdera fondens operativa ledning och
vid behov tillsdtta eller entlediga verkstdllande direktér, medan den
verkstdllande direktéren rapporterar till styrelsen och ansvarar for
fondens l0pande forvaltning. Det dr av avgorande betydelse att
styrelserna identifierar och upprétthaller en tydlig fordelning av styrande
och operativa roller, eftersom de ensamma har ansvaret for fondernas
l6pande forvaltning.

Tillsdttning av styrelser

Regeringen skall i sin utndmningspolitik tillse att styrelserna dr
kvalificerade for sin uppgift och allsidigt sammansatta. Nya ledamdter
skall introduceras av huvudmannen, utover den introduktion som sker
genom fondernas forsorg. Hdrutover skall kommunikationen mellan
huvudmannen och styrelsens ledamdoter ha adekvat omfattning,
exempelvis genom styrelseseminarier eller liknande arrangemang.

Ledaméterna 1 AP-fondernas styrelser tillgodoser hoga krav pa
kompetens, erfarenhet och integritet och maste gora detta mot bakgrund
av styrelsernas ansvar och uppdragets betydelse 1 samhéllet.
Ledamoéterna skall enligt lag utses pa grundval av sin forméga att framja
fondforvaltningen, vilket inte bor tolkas alltfor snavt. Det dr angelédget att
styrelserna &r allsidigt sammansatta bl.a. avseende bakgrund och
erfarenhet. Konsfordelningen skall vara s& jamn som mojligt.

Det har blivit praxis att utse ledamoéter for ett ar i taget, vilket dven
overensstimmer med praxis i andra sammanhang. Det &r t.ex. vanligt att
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ledamoter 1 bolagsstyrelser utses for ett ar i taget. Skil saknas att franga
denna ordning betrdffande AP-fonderna, &ven om lagen innehéller en
mojlighet att forordna ledaméter i AP-fondernas styrelser for perioder
upp till tre &r 1 taget.

Den utbildning av styrelseledaméter 1 statliga myndigheter som finns
att tillgd har hittills inte anpassats till de sédrskilda behov som géller for
AP-fondernas ledamoter. Det har fatt den olyckliga konsekvensen att
sadan introduktion och utbildning fran huvudmannens sida hittills helt
har saknats. Det dr dock mojligt att efter viss anpassning dstadkomma en
lamplig introduktion av nya ledamoter i AP-fondernas styrelser fran
huvudmannens sida. Det dr darutéver angeldget att nya ledamoter far en
introduktion av fonderna, mot bakgrund av den specifika och ofta
komplexa verksamhet som bedrivs dir.

Kommunikationen mellan huvudmannen och styrelsernas ordférande
och ovriga ledamdter bor ha tillrdcklig omfattning. Regeringens arliga
utvédrdering innehdller mycket information vid ett och samma tillfille.
Denna form for styrning kan troligen effektiviseras genom tillrackliga
kontakter mellan foretrddare for huvudmannen och fondernas styrelser.
Aterkommande méten med fondernas ordférande 4dr en form for
information och meningsutbyte. Dérutéver skall kommunikation
uppratthallas med styrelsernas ledamoter genom styrelseseminarier eller
liknande arrangemang.

Ersdttningen till styrelsens ledamdter skall avspegla behovet att
attrahera och behdlla kvalificerade ledaméter mot bakgrund av
uppdragets natur och ledaméternas ansvar och med beaktande av den
ersittning som staten betalar for motsvarande typ av insatser i andra
sammanhang.

Regeringens utvérdering

Styrelsernas frihet att sjdlva besluta om finansieringmotiverar att
fondernas medelsanvindning dr en naturlig del av regeringens
granskning. Fondernas forvaltningskostnader skall hallas under fortsatt
uppsikt. Vid behov kommer ytterligare atgdrder for att forbdttra AP-
fondernas kostnadseffektivitet att foreslas.

AP-fondernas mal har uttryckts i allmdnna termer, vilket erbjuder
sdrskilda utmaningar. Risken att regeringens utvirdering skall baseras
pa skiftande utgangspunkter och av denna anledning brista i konsistens
over tiden, dr ett av motiven for en tydlig policy i dessa fragor. Det dr
lampligt att fondernas resultat bedoms i ett langsiktigt perspektiv. Detta
minskar uppmdrksamheten pa fondernas kortsiktiga utveckling och kan
forvdntas bidra till 6kad sjdlvstindighet i forvaltningsfragor. Det dr dven
onskvdrt att styrelsernas strategiska beslut uppmdrksammas och
utvarderas i tillrdcklig  omfattning, eftersom  dessa  beslut
erfarenhetsmdissigt har stor betydelse for fondernas langsiktiga
avkastning.

Regeringens arliga utvdrdering baseras pa AP-fondernas uppdrag, som
det framgar av lag och forarbeten och som kommenterats kortfattat ovan.
Utvidrderingen har motiverats av behovet att balansera styrelsernas
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langtgdende frihet att sjdlva utforma mal och riktlinjer. Av lagens
forarbeten framgar bl.a. att utvdrderingen skall avse hur vidl de
overgripande malen operationaliserats i mer konkreta forvaltningsmal.
Regeringen kan vid behov fortydliga sin syn p& pensionssystemets
atagandesida och forvaltningsuppdraget 1 ovrigt. Utvérderingen skall
dven ta fasta pd i1 vilken grad de uppsatta maélen har uppnatts.
Regeringens utvérdering kan dessutom omfatta fondernas dgarinflytande
1 portfoljbolagen och en bedomning av fondernas oberoende sinsemellan,
med sdrskilt avseende pa placeringsstrategierna, samt fondernas
gemensamma redovisningsprinciper (prop. 1999/2000:46 s. 113 f).

AP-fondernas mal har formulerats i allmidnna termer. Av det foljer med
automatik en svérighet att bedoma vad som utmirker en god
maluppfyllelse. Det faktum att fyra sinsemellan oberoende fonder har
forsetts med ett identiskt mél, som 1 sin tur innehdller ett utrymme for
tolkning, medfor en forhojd risk for att fonderna (medvetet eller
omedvetet) skall ta intryck av varandras beslut. Strategier som &r
avvikande i forhallande till andra AP-fonder kan upplevas som en risk pé
fondnivad men &r knappast att betrakta som en risk ur pensionssystemets
perspektiv. Déarfor bor regeringens utvirdering uppmirksamma fragor
som har samband med fondernas inbdrdes oberoende. Enligt lagens
forarbeten &r det viktigt att stor forsiktighet iakttas si att inte fordelarna
med  uppdelningen av  organisationen pa fyra  parallella
forvaltningsorganisationer forsvinner genom en alltfor stor likriktning av
tillgangsforvaltningen (prop. 1999/2000:46 s. 123).

Avkastning och risk kan inte vdgas mot varandra pé objektiva grunder
utan forutsétter ett subjekt som gor avvégningen for egen del. Eftersom
regeringens utvirdering bl.a. skall granska hur vil styrelserna har
operationaliserat de oOvergripande malen far i slutindan regeringens
virdering av avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av AP-
fonderna forutsitter att regeringens utvidrdering sd langt som mojligt
utmérks av konsistens over tiden. Virderingen av avkastning och risk bor
inte variera alltfor mycket mellan olika &r. Av den anledningen bor
utvirderingen primért avse ett 1angsiktigt perspektiv. En sédan inriktning
av utvdrderingen minskar uppmairksamheten pa fondernas kortsiktiga
utveckling och kan forvintas bidra till att fonderna skall uppvisa okad
sjdlvstandighet 1 forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for
utviardering Overensstimmer &dven med fondernas uppdrag. Den
utvirderingshorisont pad fem ar som tidigare anvints kan bedémas vara
en ldmplig avvéigning mellan 6nskvérdheten av langsiktighet och behovet
av effektiv styrning.

Utvidrderingen bor 1 storre utstrdckning &n tidigare ar inriktas mot
styrelsernas strategiska beslut som erfarenhetsméssigt har avgorande
betydelse for den avkastning som ddrefter realiseras. Behovet av en lang
horisont for utvdrdering &r sérskilt stort i detta sammanhang, varfor
utviarderingen kan utvecklas i takt med att fondernas historik blir
tillrackligt lang for att mojliggora relevanta bedomningar av fondernas
strategier.

Eftersom regeringens utvédrdering skall balansera fondernas
langtgédende sjdlvstindighet maste &dven finansieringen, och den
resulterande medelsanvidndningen, granskas. Styrelserna har inte endast
stor frihet att vidlja inriktning och risknivd, utan &ven stor frihet att pa
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egen hand besluta om finansiering. Det bér uppmirksammas att fonderna
inte dr konkurrensutsatta i denna del, vilket stdller sdrskilda krav pa
uppfoljning och utvirdering. Normalt baseras regeringens utvérdering pa
de av styrelserna uppsatta malen. Regeringen har emellertid forbehéllit
sig ritten att gbra en utvdrdering mot riktmérken som regeringen sjdlv
valt om de riktmirken fonderna faststdllt for sin portfoljforvaltning
bedoms vara uppenbart oldmpliga (prop. 1999/2000:46 s. 114). 1
samband med utvérdering av kostnader dr det angeldget att det dven sker
en provning av fondernas val av forvaltningsmodeller. En sadan
provning innefattar savédl kostnader som forvintade resultat dir
forviantade resultat skall vara rimligt kvalitetssdkrade.

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

Néar det giller AP-fondernas redovisningsprinciper bor dessa
overensstimma med god praxis och mojliggora réttvisande bedomningar.
Det dr angeldget att avkastningen redovisas pa ett jamforbart sétt. |
kommunikationen med allménheten bor avkastningen redovisas efter
kostnader, 1 enlighet med god praxis for avgiftsbestimda
pensionslosningar (OECD guidelines for pension fund governance,
OECD 2005, s. 18). Den avkastning som kommer pensionssystemet till
del, dvs. med korrigering for béde interna kostnader och externa
provisionskostnader, bor vara en del av fondernas externa rapportering.
Naturligtvis bor fondernas interna och externa kostnader sjdlva ingé i den
externa rapporteringen, med bevarad jamforbarhet bakét i tiden.

En utvérdering av fondernas verksamhet enligt ovan, i kombination
med en fortgdende dialog, har forutsdttningar att bidra till fondernas
utvecklingsarbete och till en god méluppfyllelse, vilket kan antas vara till
langsiktig nytta for pensionssystemet. Aven denna policy kan komma att
utvecklas och forbéttras i dialog med fondernas styrelser.
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