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Huvudsakliga resultat och slutsatser

Pa uppdrag av Finansdepartementet genomfor Hewitt Wassum Investment Partners
(HWIP) en érlig utvardering av AP-fondernas kapitalforvaltning. Arets rapport omfattar
perioden t.0.m 2006-12-31.

En Overgipande slutsats ar att buffertfondernas (AP1-AP4 och APG6) forvaltning hittills
har fungerat bra och bidragit till att stabilisera utgaende pensioner i enlighet med mal-
séttningen for pensionssystemet. Fondstyrelserna har, trots den inledande turbulensen
under 2001-2002, varit uthalliga i sina placeringsstrategier. Under de senaste sex aren
uppgar den reala avkastningen fran buffertfonderna (efter avdrag av kostnader) till ca
173 mdkr. Utan denna avkastning hade med stor sannolikhet den automatiska balanse-
ringen utlosts i pensionssystemet. Buffertfonderna kan darfor ségas ha bidragit till den
stabilitet som rader inom det allmanna pensionssystemet vid utgangen av ar 2006.
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AP7 har uppnatt sin évergripande malsattning under den senaste femarsperioden. Pre-
miesparfonden har dvertraffat den sammanvagda avkastningen av samtliga 6vriga fond-
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Med undantag av AP4 har samtliga av de fyra forsta buffertfonderna uppnatt de avkast-
ningsmal som respektive styrelse har faststallt* (se tabell nedan). En narmare analys av
resultaten inom AP1-AP4 visar att det ar de 6vergripande strategiska styrelsebesluten
som star for nastan hela den totala avkastningen i fonderna. Detta &r inte sarskilt ver-
raskande med tanke pa att det ar styrelserna som formellt sett fattar beslut om den dver-
gripande investeringsstrategin samt férandringar i densamma.

Uppnédd real Genomsnittlig mélsattning Malsattning
avkastning per ar 2001-2006, real fr.o.m. 2007, real

AP-fond 2001-2006 avkastning per ar avkastning Ovrigt/kommentar

AP1 3,7% 3,1-4,1% 3,1-4,1% Malet anges till mellan 5,1 och
6,1 % per ar i nominella termer.

AP2 4,6% 4,5% 5,0% Malet fr.o.m. 2007 inkluderar
bidrag fran aktiv forvaltning.

AP3 4,2% 4,0% 4,0% -

AP4 3,1% 4,5% 4,5% -

Med syfte att belysa resultaten inom AP1-AP4 har en simulering av ett stort antal tank-
bara alternativa portfoljstrategier genomforts. Analysen bekréftar bilden att fondernas
avkastning har varit konkurrenskraftig.

Aven AP6 har uppnétt det évergripande avkastningskrav som styrelsen har faststallt.
Fondens avkastning under den senaste tiodrsperioden uppgar till 5,1 % per ar, vilket ar
0,5 procentenhet hogre an avkastningskravet.

Ingen av AP-fonderna har natt sina malsattningar for 6veravkastning i jamférelse med
de referensindex som har bestamts av styrelserna. AP1 och AP3 uppvisar en Gverav-
kastning jamfort med styrelsernas referensindex men 6veravkastningen nar inte fram till
den malsattning som har stéllts upp. AP2, AP4 och AP7 uppvisar en underavkastning
jamfort med styrelsernas referensindex. F6r AP6 &r det inte relevant att gora en tradi-
tionell jamforelse mot marknadsnoterade referensindex.

Med tanke pa de resurser som laggs ner pa aktiv forvaltning inom fonderna bor ocksa
fokus pa malsattningarna kring aktiv avkastning vara mycket stort. Utvarderingen visar
att fonderna i stor utstrackning fokuserar pa att 6vertraffa referensindex och i mindre
utstrackning fokuserar pa att uppna malsattningen om dveravkastning. Fonderna bor
overvaga atgarder for att hoja fokus pa malet om éveravkastning. Ett exempel pa tillva-
gagangssatt for att uppna detta &r att lagga till malsattningen om Gveravkastning pa top-

! Notera att vi har valt att ange mélsattningarna for perioden 2001-2006 i tabellen trots att dessa inte
faststalldes vid inledningen av sexarsperioden for de flesta AP-fonder (AP2 uttryckte den reala malsétt-
ningen redan under ar 2001). AP1 och AP3 har formulerat sina mélsattningar under de senaste 2-3 &ren
och AP4 har bestamt den reala malsattningen infor ar 2007. AP4 angav tidigare ett avkastningsmal som
uppgick till inkomstindex med ett tillagg om 3 procentenheter per ar. Detta motsvarar en real avkastning
pé ca 4,5 % per ar under de senaste sex aren vilket ocksd sammanfaller med den malsittning som AP4
anger infor &r 2007,

Vid angivandet av den genomsnittliga malsattningen for hela sexarsperioden har vi Iatit den malsattning
som forst angavs av respektive AP-fond galla dven for de foregaende aren.
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pen av det totala avkastningsmal som har uttryckts inom respektive fond (pa samma satt
som AP2 har gjort i den malsattning som géller for fonden fr.o.m. ar 2007).
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Inledning

I enlighet med Lag (2000:192) om allméanna pensionsfonder (AP-fonder) och Lagen
(2000:193) om Sjatte AP-fonden ska regeringen arligen gora en sammanstallning av
AP- fondernas arsredovisningar samt genomfora en utvardering av fondmedlens for-
valtning. Behovet av utvardering understryks och utvecklas ocksa i ”Policy for styrning
och utvardering av AP-fonderna” som presenterades i Regeringens skrivelse
2005/06:210.

Uppdrag

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

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

Oversikt av rapporten

Den forsta delen av rapporten ger en bakgrund till hur AP-fonderna fungerar, vilka pla-
ceringsreglerna ar och hur kapitalmarknaderna har paverkat fonderna. Den andra delen
av rapporten forsoker utvardera AP-fonderna ur tre olika dimensioner:

» Hur har AP-fondernas bidragit till det allmanna pensionssystemet?
» Vilket utfall har styrelsebesluten inom AP-fonderna haft?

* Hur har den operativa férvaltningen bidragit?

I den tredje delen ges en fordjupad analys av varje AP-fond. L&ngst bak i rapporten
finns en ordlista och en forklaring till de analysrapporter som redovisas for varje AP-
fond.

Anvisningar till lasaren

| rapporten férekommer pa manga stallen (i text, tabeller och diagram) exempelvis olika
avkastningstal, riskmatt och riskjusterade nyckeltal.

For avkastningstal galler generellt att avkastningen uttrycks pa arsbasis (eller per ar) i
det fall perioden Gverstiger 12 manader. Om perioden i nagot fall &r 12 manader eller
kortare redovisas den ackumulerade avkastningen, d.v.s. ingen annualisering gors i det
fall perioden ér ett ar eller kortare.

For riskmatt (t.ex. standardavvikelser och aktiva risktal) uttrycks det aktuella vérdet
alltid pa arsbasis — riskmatt redovisas heller inte for perioder som ar kortare an 12 ma-
nader. Berakningen av risker utgar vidare fran de manatliga avkastningstalen i en given
tidsserie d&ven om avkastningsberakningen ursprungligen har utgatt fran dagliga mark-
nadsvarderingar.

2007-04-17 Inledning 6 (131)



hewitt wassum investment partners.

Alla avkastnings- och risktal &r berédknade i svenska kronor.

Vi hanvisar ocksa till bilaga ("Ordférklaringar™) langst bak i rapporten for en narmare
beskrivning av de siffror, nyckeltal och diagram som redovisas for respektive AP-fond.
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Bakgrund

AP-fonderna - en integrerad del av det allménna pensionssystemet

AP1-AP4s syfte ér att tjana som en buffert for pafrestningar pa det allmanna pensions-
systemets likviditet samt att bidra till dess langsiktiga finansiering. Fondernas invester-
ingsstrategier ska baseras pa de langsiktiga atagandena i pensionssystemet, sarskilt vad
galler prognoser av storleken pa och tidpunkten for likvidbrister. Den 1 januari 2001
borjade AP1-AP4 agera i sina nya roller och respektive AP-fond mottog identiska start-
portfoljer i termer av storlek och innehall. Det forelag vid den tidpunkten ett behov av
att vidta storre omplaceringar for att uppna den investeringsstrategi som respektive sty-
relse valde. AP-fonderna hade i huvudsak genomfért omplaceringsfasen vid utgangen
av halvarsskiftet 2001. Det ar vart att notera att aren 2001 - 2006 &r den forsta sexarspe-
rioden som AP1-AP4 varit operativa i sina nuvarande roller. For flertalet av fonderna
har detta inneburit vasentliga 6kningar av antalet anstéllda, organisatoriska forandringar
samt inforande av nya systemldsningar och évriga arbetsrutiner.

APG ar ocksa en del av bufferten for eventuella pafrestningar pa pensionssystemets lik-
viditet. Fonden har sarskilt utsetts att forvalta investeringar i svenska sma och medelsto-
ra foretag. En del av uppdraget &r att investera i onoterade foretag vilket leder till att
fonden intar en sarstallning saval i investerings- som utvarderingshanseende. Forvalt-
ningen inom AP6 startade redan under 1996.

APT7 &r inte en del av bufferten for pafrestningar pa pensionssystemets likviditet. Fon-
den forvaltar istallet tva vardepappersfonder — Premiesparfonden och Premievalsfonden
(kallas nedan PSF och PVF) inom ramen for Premiepensionsmyndighetens (PPM)
fondutbud. PSF &r den fond som tilldelas de pensionssparare som inte aktivt véljer
andra fonder och PVF &r en fond som kompletterar det 6vriga fondutbudet inom ramen
for premiepensionssystemet. Investeringsstrategin i de tva fonderna ska ta utgangspunkt
i de nuvarande och framtida premiepensionsspararnas bésta intresse. AP7 inréttades
1998 och kapitalforvaltningen av fonderna startade under hdsten 2000. Fonden har allt-
sa genomgatt en uppstartsfas som kan liknas vid dem som genomgicks inom AP1-AP4.

Placeringsregler

Den 1 januari 2001 gjordes placeringsreglerna for AP1-AP4 mer flexibla. De nya reg-
lerna inférdes med syfte att skapa en storre sjalvstandighet for fonderna samt for att 6ka
mojligheterna till bra avkastning. De mest centrala reglerna framgar av tabellen nedan
(procentsiffror relaterar till den totala portféljen).

Reglering AP1-AP4
Minsta andel réntebérande 30 %
Maximal andel onoterade innehav 5%
Maximal andel 6ppen valutaexponering 40 % *
Minimal andel extern forvaltning 10 %

* Den maximalt tillatna 6ppna valutaexponeringen borjar pa 15 % (av respektive fonds totala varde) under 2001 och
Okas med 5 procentenheter per &r till 40 % under 2006.
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APG har ett sarskilt uppdrag att placera de tilldelade medlen i svenska sma och medel-
stora foretag. Fonden dger ratt att investera i onoterade foretag, antingen direkt eller
indirekt via &gande i s.k. Privat Equity-fonder. Den maximala &garandelen i ett enskilt
noterat bolag, som inte &r ett riskkapitalbolag, har begrénsats till 30 %.

For AP7:s forvaltning av Premiesparfonden och Premievalsfonden géller samma regel-
verk som for andra svenska vardepappersfonder. For Premiesparfonden géller dessutom
att risknivan i fondens placeringar skall vara lag. Nagot motsvarande krav pa lag risk
finns inte for Premievalsfonden. | forarbeten till lagen om AP-fonder ségs "att risken
skall vara lag innebéar ocksa att Premiesparfondens riskniva normalt skall vara lagre &n
for den genomsnittliga privata forvaltaren av pensionskapital med samma placeringsho-
risont". Styrelsen har mot denna bakgrund definierat "l1ag risk" som att fonden skall ha
lagre risk (standardavvikelse) &n det kapitalvdgda genomsnittet av de valbara fonderna
inom PPM-systemet.

Utvecklingen pa kapitalmarknaderna

Noterade tillgangar

Under 2006 har avkastningen generellt sett varit hog pa aktiemarknaderna men fram-
forallt pa den svenska aktiemarknaden. Detta har medverkat till en starkt positiv utveck-
ling for samtliga AP-fonder. Den relativt sett Iaga inflationen (1,6 % férandring av KPI
under 2006) gor att den reala avkastningen var mycket god under aret. | tabellen nedan
framgar avkastningen for nagra viktiga publika tillgangsslag (marknaden for invester-
ingar i onoterade bolag beskrivs emellertid inte har). Avkastningen anges i termer av
SEK och for perioder som Gverstiger ett ar redovisas avkastningen per ar.

Per 2006-12-31

Tillgangsslag 2006 2001 - 2006
Inflation 1,6% 1,5%
Svenska statsskuldvéxlar 2,2% 3,2%
Svenska statsobligationer 0,9% 5,2%
Svenska realranteobligationer 2,5% 7,7%
Globala obligationer, ej valutakurssékrade -8,3% 1,2%
Globala obligationer, valutakurssékrade 0,9% 5,4%
Svenska aktier 28,2% 7,5%
Globala aktier, ej valutakurssékrade 3,2% -0,5%
Globala aktier, valutakurssékrade 13,9% 3,5%
EUR -3,9% 0,3%
GBP -2,0% -0,8%
JPY -14,8% -5,9%
usD -14,0% -5,2%

* Inflationen under 2006 uppgick till ca 1,6 % vilket var i nérheten av genomsnittet
under de senaste sex aren da inflationen varit 1,5 % per ar. Darmed har inflationen
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under en sexarsperiod varit vasentligt lagre &n malet pa 2 % per ar. Under enskilda ar
har inflationen t.0.m. varit lagre an det nedre gransvarde som har definierats av Riks-
banken (1-3 % per ar).

« 2006 praglades av stigande langa svenska nominella rantor. Ranteuppgangen slutade
pa mer an 0,5 procentenheter vilket medforde att obligationernas avkastning var
blygsam under 2006 — sarskilt i jamforelse med de féregaende fem aren. Réantan pa
svenska realranteobligationer utgivna av svenska staten steg ocksa, aven om okning-
en var mindre pa de langre Iéptiderna (ca 0,1 procentenhet). Utvecklingen for rantan
pa internationella nominella obligationer liknade utvecklingen for svenska obligatio-
ner — for amerikanska och japanska femariga statsobligationer var 6kningen uppemot
0,40 procentenheter medan motsvarande 6kning for de europeiska emittenterna var
ca 0,90 procentenheter.

« Aktieborserna fortsatte uppat fran en stark utveckling under de narmast foregaende
tre aren. 2006 innebar en valdigt stor skillnad i avkastning mellan svenska och glo-
bala aktier pa valutakurssakrad basis — den svenska borsen utvecklades alltsa starkt i
en internationell jamforelse. Emellertid var skillnaden &nnu storre vid en jamforelse
med globala aktier utan nagon valutakurssékring alls.

» Den svenska kronan stérktes med ca 14 % jamfort med den amerikanska dollarn un-
der aret och med nastan 15 % mot den japanska yenen. Gentemot Euron och det brit-
tiska pundet var forstarkningen mera marginell. Den generella forstarkningen av
kronan har lett till mycket stora skillnader i avkastningen mellan valutakurssakrade
och ej valutakurssékrade placeringar.

» Under perioden 2001 - 2006 som helhet har svenska realrédnteobligationer varit den
tillgangsklass som givit bast avkastning, tatt foljd av svenska aktier. Globala aktier
utan valutakurssakring har givit negativ avkastning och &r darmed det sémsta till-
gangsslaget under sexarsperioden.

« | sexarsperspektivet har valutakurssakringen av internationella tillgangar varit en
gynnsam strategi. De fonder som har valt att i hdg grad valutakurssékra sina inve-
steringar i utlandska valutor har alltsa vunnit pa detta under hela sexarsperioden.

Onoterade aktier

Sjatte AP-fonden har ett sarskilt uppdrag att investera i svenska sma och medelstora
foretag. Darmed investerar fonden en vasentlig del av de tilldelade medlen i onoterade
foretag (Private Equity). Ovriga AP-fonder har ocksa inlett investeringsprogram i Priva-
te equity (i Sverige saval som utomlands).

Den del av riskkapitalmarknaden som numera betecknas Private Equity borjade utveck-
las i USA och Storbritannien under 1930-talet, men expanderade pa allvar under decen-
nierna efter andra varldskriget. I Sverige tog Private Equity sina forsta steg under andra
hélften av 1970-talet. | borjan av 1980-talet hade ett 30-tal bolag/fonder, inklusive stat-
liga, etablerats. Svenska Riskkapitalféreningen (SVCA) startades 1985.

Private Equity, liksom andra marknader, genomgar olika cykler. VVarderingen av onote-
rade foretag paverkas av utvecklingen pa de publika marknaderna, bade uppat och ned-
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at. Detta gor att avkastningen pa Private Equity-investeringar vanligen foljer samma
avkastningsmaonster som de publika aktiemarknaderna, men oftast med en efterslapning
pa nagot eller nagra ar.

Den starka borsuppgangen under andra halvan av 1990-talet och fram till mars 2000
gynnade ocksa den svenska Private Equity-marknaden. De tre stora buyout-fonderna,
IndustriKapital, Nordic Capital och EQT, fick in miljardbelopp fran svenska och ut-
landska investerare. Under denna period startades det &ven manga nya fonder som inve-
sterade i mindre foretag i tidig utvecklingsfas (Venture Capital-fonder). Optimismen
stod pa topp och manga prognoser, sérskilt gallande Internet-anknutna bolag, visade sig
ha endast liten verklighetsférankring. Efter toppnoteringen varen 2000 foll aktiemark-
naderna i flera ar. Nar dessa marknader definitivt vande uppat 2003 féljde aven Private
Equity-marknaderna med. Men “efterslapningen” innebar att den definitiva vandpunk-
ten kom forst ar 2004. Private Equity-marknadens starka utveckling fortsatte under
2005 och 2006.

Tillgang till och kvalitet pa data for den svenska riskkapitalmarknaden har lange varit
ett problemomrade. Thomson Financial har emellertid i samarbete med Svenska Risk-
kapitalforeningen redovisat vissa data de senaste aren. Sverige ligger hogt i en interna-
tionell jamforelse med ett arligt investerat belopp i Private Equity motsvarande 0,5-1,0
procent av BNP. AP-fondernas Private Equity-allokering har bidragit till detta. Tabellen
nedan visar utvecklingen av forvaltat kapital hos svenska Private Equity-bolag/fonder.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*

Kapital (mdkr) 41 52 138 191 201 218 230 290
Férandring (%) - +27 +165 +38 +5 +8 +6 +18

Kélla: SVCA. * Per maj 2006, forandring justerad till tolvmanadersbasis.

Tabellen ovan visar tydligt pa "haussen” ar 2000 samt pa Privat Equity-marknadens
efterslapning jamfort med de publika aktiemarknaderna saval under ar 2001 som aren
2005-2006. Det bor dock noteras att endast 50-60 procent av kapitalet de facto normalt
ar investerat samt att avyttringar paverkar siffrorna.

Om man ser till arligen investerat kapital i nya portfoljbolag samt kompletteringsinve-
stering i befintliga sddana bolag, framtrader foljande bild.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Investering av 11 19 19 13 9 17 40 46
kapital (mdkr)

Forandring (%) - +73 0 -32 -31 +89 +135 +15
Kaélla: SVCA.

Nedgangen efter ar 2000 &r tydlig aven har. Noteras kan ocksa den kraftiga 6kningen
under 2005 och 2006. De 86 mdkr som investerats, maste ocksa jamforas med det stora
kapital som atergatt till svenska Private Equity-bolag/fonder genom avyttringar. Enbart
under 2005 uppgick aterfort kapital till ca 61 mdkr.
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Avkastningsdata har varit begransade men nagra data finns dock att tillga.

IRR, % perar  1993-2002 1994-2003 1995-2004 1996-2005

Sverige 32,6 28,9 22,9 20,9
Europa 15,6 12,1 11,7 12,6

Kalla: Thomson Financial (Venture Expert)/SVCA.

Den langsiktiga avkastningen (métt som internranta per ar, IRR) pa den svenska riskka-
pitalmarknaden har legat 6ver motsvarande europeiska avkastningsresultat. Den ned-
gang fran éver 30 till ca 20 % per ar som noterats kan bl.a. forklaras med allt stérre
svenska buyout-fonder som investerar mer av sitt kapital utanfér Sverige.

Under 2006 presenterade Thomson Financial dessutom en sammanstélining éver av-
kastning hos svensk Private Equity i ett internationellt perspektiv. Jamforelserna strack-
er sig fram till den 31 december 2005.

IRR, % per ér, IRR, % per ér, IRR, % per ér,

Antal fonder alla fonder Venture-fonder  Buyout-fonder

Svenska fonder 41 18,9 6,3 27,2
Nordiska fon- 180 12,7 1,0 18,2

der

Europeiska 1007 10,1 5,6 12,5
fonder

Amerikanska 1794 14,3 16,1 13,6
fonder

Kélla: Thomson Financial (Venture Expert)/SVCA. IRR avser % per ar sedan starttidpunkten.

Sveriges goda siffror kan harledas fran framgangsrika buyout-fonder, medan venture-
fonder uppvisar betydligt l&gre avkastning.

Det bor papekas att fonder som fallerat sorteras bort och att siffrorna darfor paverkas i
positiv riktning. Detta problem kallas pa engelska for ’selection bias” och ar narvarande
pa saval publika som privata marknader, aven om problemets omfattning sannolikt ar
mera omfattande pa den sistnamnda. Urvalet paverkas ocksa av att deltagande i under-
sokningarna ar frivilligt — de 41 ingaende svenska Private Equity-fonderna ska jamforas
med de totalt 114 aktiva foretagsmedlemmarna i SVCA (per maj 2006). Svarsfrekven-
sen raknat i forvaltat kapital ar emellertid hogre p.g.a. att samtliga storre aktorer ingar i
urvalet.
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Utvarderingsprocessen

Avgransning av uppdraget

Vid analysen av AP-fondernas bidrag till det allménna pensionssystemet studeras hela
den period som fonderna har existerat i sina nuvarande roller i pensionssystemet. For
AP1-AP4 och AP6 innebar detta att analysen omfattar de senaste sex aren (2001-2006)
och for AP7 fokuseras de senaste fem aren.

Vad galler bedémningen av strategiska styrelsebeslut omfattar utvarderingen for
AP1-AP4 de senaste fem och ett halvt aren (2001-06-30 — 2006-12-31). Utvarderingen
av AP6 omfattar hela perioden sedan fondens start och fér AP7 fokuseras de senaste
fem aren.

Vad géller beddmningen av de operativa forvaltningsresultaten omfattar utvarderingen
for AP1-AP4 de senaste fem aren (2001-12-31 — 2006-12-31). Utvérderingen av AP6
totala portfolj omfattar de senaste tio aren. For AP7 omfattar utvarderingen de senaste
fem aren.

Vid tidigare utvérderingar (2002 och 2003) har omférdelningsprocesser for att imple-
mentera nya strategiska beslut befunnits vara bristfalligt planerade eller genomférda hos
vissa av AP-fonderna vad galler forutsattningarna att i efterhand objektivt kunna utvér-
dera resultatet av dem. Mot bakgrund av detta har HWIP och finansdepartementet be-
slutat att inte fokusera pa det forsta halvaret 2001 for AP1-AP4.

I denna utvardering ingdr inte att genomfora sérskilda revideringar av prissattningen for
enskilda véardepapper. Avstamning mot placeringsregler ingar inte heller som ett fokus
for uppdraget. Storre avvikelser pa den strategiska nivan kommer sjélvfallet att noteras.

Process
Genomforandet av uppdraget delades in i fyra steg:

* Inh&mtning av portféljdata och évrig information

* Intervjuer med medlemmar av operativ ledning och styrelse
* Analys

» Rapportering

Under projektets gang har HWIP sammantréaffat med med samtliga fonder vid minst tre
tillfallen. Utdver sammantraffandena har kommunikation &gt rum via telefon och e-post
for att diskutera specifika teman, reda ut missforstand och korrigera eventuella fakta-
uppgifter.

Under projekttiden har HWIP haft 16pande kontakt med finansdepartementet for att
diskutera projektets framdrift samt dess resultat och slutsatser. En preliminér rapport
skickades till departementet och AP-fonderna ca tva veckor fore leveransen av den slut-
liga rapporten. Syftet med detta var att inh&mta fondernas och departementets synpunk-
ter och darigenom forbattra den slutliga rapportens kvalitet.
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Validering

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

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

Exkludering av illikvida tillgangar vid matning av aktiva beslut inom AP1-AP4

Vid en utvérdering av de aktiva forvaltningsresulten ar det viktigt att méta det som i
hog utstrackning ar paverkningsbart for de operativa ledningarna i AP-fonderna genom
taktiska positioner. Med syfte att "renodla” utvéarderingen av aktiva portfoljbeslut inom
AP1-AP4 exkluderas darfor onoterade tillgangar med Iag likviditet och infrekvent
marknadsprissattning (sasom fastigheter och onoterade innehav) fran matningen av re-
sultatet. Darmed kan vissa skillnader uppsta mellan det som en enskild AP-fond har
angett som sin aktiva avkastning och den aktiva avkastning som HWIP anger for den
s.k. likvidportfoljen. Emellertid mater de flesta av AP1-AP4 for narvarande de aktiva
portfoljbesluten enligt samma tillvagagangssatt som HWIP.
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AP-fondernas bidrag till det allmanna pensionssystemet

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

Buffertfonderna - malen for pensionssystemet har hittills uppnatts

Resultatet for buffertfonderna (AP1-AP4 och AP6) under de sex senaste aren redovisas
i diagrammet nedan (efter avrakning av samtliga kostnader).
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Buffertfondernas resultat var ca 82 mdkr under 2006 efter ytterligare ett ar med hog
avkastning pa aktiemarknaderna. Darmed uppgar det ackumulerade sexarsresultatet till
drygt 226 mdkr, vilket ger ett sammanlagt utgaende varde pa ca 854 mdkr.

Det goda resultatet under de senaste fyra aren kan till stor del forklaras av att fondernas
styrelser (AP1-AP4) har hallit fast vid en langsiktig strategi som inkluderar vasentliga
andelar riskfyllda tillgangar sasom aktier. Med tanke pa den omtumlande inledningen
under 2001 och 2002, med kraftigt fallande aktiekurser, kan det betraktas som "modigt”
att genomféra forvaltningen med ett bibehallet langsiktigt perspektiv fér 6gonen.

200 —mdkr

172,5 02006
[ Senaste sex aren
150 -
97,3
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71,2
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Real avkastning Avkastning jamfort med inkomstindex

Efter sex ars forvaltning kan man vidare konstatera att den reala avkastningen for
AP1-AP4 och AP6 uppgatt till ca 172,5 mdkr och att avkastningen Gvertraffat
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utvecklingen for inkomstindex med néstan 100 mdkr (se diagrammet ovan). Darmed

uppgar det reala resultatet till ca 2,6 % av pensionssystemets totala ataganden som

uppgick till ca 6 700 mdkr vid utgangen av 2006. Ett annat sétt att beskriva storleken pa

resultatet ar att séga att det i reala termer sedan inledningen av ar 2001 har skapats
ytterligare néstan 1,3 buffertfond av AP1-AP4:s storlek.

Det &r sjalvfallet omojligt att efter endast nagra fa ar uttala sig om huruvida det
langsiktiga resultatet i slutindan kommer att bli tillrackligt for att uppfylla de
malsattningar som stallts upp for pensionssystemet. Emellertid ar det positivt att
resultatet sa har langt visar pa en hog real avkastning — en avkastning som ocksa
vasentligt overstiger fordndringen av inkomstindex.

1,05 15,0%
N
1,0402
L= 12,6%
- " 118%—""1 149
100 o~ - L 004 1{ 10,0%
100% ° L= '
Balanstalet
= = = Buffertfondernas andel av tillgdngarna
0,95 L L L L L 5,0%
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En viktig styrparameter for framtagande av buffertfondernas placeringsstrategi ar det
s.k. balanstalet® i pensionssystemet. Balanstalet paverkas framfor allt av faktorer sésom
sysselsattningsgrad, inkomstutveckling och demografisk utveckling, men ocksa av buf-
fertfondernas vardeutveckling. Om balanstalet for ett visst ar understiger 1 utléses den

automatiska balanseringen (vilket kan innebéra en mindre utgaende pension jamfort

med om balanseringen inte hade utlosts). Buffertfornderna kan saledes genom sin ut-
veckling i basta fall bidra till att balansering undviks och i sémsta fall till att den utl6-

SEs.

Den automatiska balanseringen har an sa lange inte utlGsts. Det var nara att sa skedde
vid utgangen av 2004 da balanstalet var sa lagt som 1,0014. Under 2006 steg balanstalet
med ca 1 % till 1,0149 och AP-fondernas andel av de totala tillgangarna steg med ca

0,8 procentenheter till 12,6 % (en 6kning med mer &n 6 %). Utan den goda
avkastningen som har genererats av fonderna de senaste aren hade den automatiska
balanseringen med all sékerhet utlosts.

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

Aven AP7 har bidragit positivt genom att prestera en avkastning som 6verstiger PPM-

index (se avsnitt "Huvudsakliga resultat och slutsatser” pa s. 2).

2 Balanstalet &r en kvot som uttrycker férhallandet mellan pensionssystemets tillgéngar och skulder.
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Utvardering av AP-fondernas styrelsearbete

AP-fonderna har stor frihet att formulera sina egna malsattningar inom de ramar som
galler for pensionssystemet. Darfor ar det viktigt att forsta malsattningarna och utvarde-
ra hur val de uppfylls.

AP1-AP4 - buffertfondernas dvergripande malsattningar har upp-
natts

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

Under de senare aren har allt fler av buffertfonderna operationaliserat denna langsiktiga
och nagot svartolkade kvalitativa malsattning genom att uttrycka malsattningar i mer
kvantitativa och méatbara termer — d.v.s. sadana termer som ar mojliga att méata och félja
upp aven under kortare perioder jamfort med t.ex. 40-50 ar. AP-fonderna har gjort detta
genom att Oversatta resultaten fran de s.k. AL-studierna till ett langsiktigt avkastnings-
mal, i de flesta fall uttryckt som en arlig real avkastningstakt som var och en upplever
vara tillracklig for att pa ett vasentligt satt bidra till den kvalitativa malsattningen. Un-
dantaget ar AP1 som har angett malsattningen i nominella termer.

Notera att vi har valt att ange malsattningarna for perioden 2001-2006 i tabellen nedan
trots att dessa inte faststélldes vid inledningen av sexarsperioden for de flesta AP-
fonder (AP2 uttryckte den reala malséttningen redan under ar 2001). AP1 och AP3 har
formulerat sina malsattningar under de senaste 2-3 aren och AP4 har bestamt den reala
malsattningen infor ar 2007. AP4 angav tidigare ett avkastningsmal som uppgick till
inkomstindex med ett tillagg om 3 procentenheter per ar. Detta motsvarar en real
avkastning pa ca 4,5 % per ar under de senaste sex aren vilket ocksa sammanfaller med
den malsattning som fonden angav infor ar 2007. Vid angivandet av den genomsnittliga
malsattningen for hela sexarsperioden har vi latit den malsattning som forst angavs av
respektive AP-fond gélla dven for de foregaende aren. | tabellen nedan framgar den
uppnadda avkastningen tillsammans med de uppstéllda malsattningarna.

Uppnédd real Genomsnittlig mélsattning Malsattning
avkastning per ar 2001-20086, real fr.o.m. 2007, real

AP-fond 2001-2006 avkastning per ar avkastning Ovrigt/kommentar

AP1 3,7% 3,1-4,1% 3,1-4,1% Malet anges till mellan 5,1 och
6,1 % per ar i nominella termer.

AP2 4,6% 4,5% 5,0% Malet fr.o.m. 2007 inkluderar
bidrag fran aktiv forvaltning.

AP3 4,2% 4,0% 4,0%

AP4 3,1% 4,5% 4,5%
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Den reala avkastningen under de forsta sex aren uppgar till mellan 3,1 och 4,6 % per ar
for de fyra buffertfonderna och tre av dem har haft en real avkastning mellan 3,7 och
4,6 % per ar. Tre av fyra fonder har ocksa uppnatt den malsattning som enskilt har
stallts upp av respektive fond. Den dvergripande slutsatsen ar saledes att
forvaltningsresultatet har varit bra och att malsattningarna har uppnatts.

AP1-AP4 - Styrelsebesluten bidrar med huvuddelen av avkastningen

For att analysera avkastningen inom AP1-AP4 nérmare kan man dela upp resultaten i
tre olika delar; ursprunglig strategi, effekt fran strategiandringar och aktivitet i likvid-
portfoljen.

Den ursprungliga strategin &r avkastningen for den investeringsstrategi som respektive
styrelse faststallde vid starten 2001. Effekten fran strategiandringar uppkommer genom
att styrelserna har valt att forandra den ursprungliga investeringsstrategin. Under de
senare aren genomfors strategiska andringar mot bakgrund av bade mycket langsiktiga
overvaganden relaterade till pensionsatagandet och mer kortsiktiga bedémningar av
prissattningen pa kapitalmarknaderna. Aktivitet i likvidportfoljen bestar slutligen av det
resultat som fondernas operativa organisationer astadkommer genom avvikelser fran
investeringsstrategin som beslutas av respektive styrelse. Nar det galler de tva forsta
delarna i resultatanalysen kan det vara vart att notera att det sjalvfallet &r den operativa
ledningen for respektive AP-fond som bereder beslutspunkterna.

UtGver de beskrivna bidragen till fondernas avkastning uppkommer &ven en 6vrig resul-
tateffekt som kan hanforas till utvecklingen for onoterade tillgangar och deras jamforel-
seindex. Dessa effekter benamns 6vriga resultateffekter. Slutligen har fonderna kostna-
der for att genomfora alla de beslut och évriga uppgifter som ankommer pa dem. Kost-
naderna paverkar naturligtvis avkastningen i negativ riktning.

Det ar viktigt att notera att den valda metodiken inte gor ansprak pa att utvardera huru-
vida den ursprungliga strategin utgor en optimal portfolj for fondernas syften eller inte
— denna fraga har belysts tidigare. Den ursprungliga strategin tjanar i detta fall endast
som en utgangspunkt for att mata och dela upp de olika beslutens resultateffekter med
avseende pa nér i tiden de har fattats och vilken niva inom organisationen som har an-
svaret for att fatta dem. Den valda metoden askadliggor alltsa de effekter som hittills
uppnatts genom att infora strategiska forandringar och aktiva portfoljbeslut jamfort med
om inga forandringar eller aktiva portféljbeslut hade genomforts. Vi har valt att redovi-
sa resultaten i termer av kronor med syfte att konkretisera dem.

I diagrammet nedan redovisas en sammanfattning av AP1-AP4s ackumulerade resultat
utifran de olika beslut som beskrivits ovan. Tidsperioden som omfattas borjar vid ut-
gangen av juni 2001 p.g.a. att fonderna forst vid detta tillfalle hade genomfort sina re-
spektive portfoljer i enlighet med den inledande investeringsstrategin.
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Totalt sett uppgar det ackumulerade resultatet till 246,7 mdkr sedan 2001-06-30. Styrel-
sernas ursprunliga beslut om strategi och benchmark har bidragit mest (234,7 mdkr).
Utover detta har de samlade strategiandringarna som beslutas av styrelserna bidragit
positivt med ca 8,5 mdkr och de operativa forvaltningsorganisationerna har i sin tur
bidragit med ca 3,8 mdkr (fran aktivitet i likvidportféljerna).

Eftersom styrelserna har som uppgift att faststalla strategi och referensportfélj ar det
naturligt att det &r den ursprungliga strategin och de strategiska andringarna som sam-
mantaget bidrar med den dvervagande delen av avkastningen pa lite langre sikt.

Om bidragen redovisas for var och en av AP1-AP4 framtrader en mer varierad bild.

2001-06-30 - 2006-12-31, mdkr AP]. AP2 AP3 AP4 Summa
Ursprunglig strategi 59,8 59,4 55,5 60,0 2347
Effekt fran strategiandringar -0,5 6,4 6,1 -3,5 8,5
Aktivitet likvidportfoljen 2,9 1,0 2,5 -2,7 3,7
Ovriga resultateffekter -0,7 3,9 1,7 -0,3 4,6
Kostnader -1,2 -1,3 -1,3 -1,1 -4,9
Avkastning, netto 60,3 69,4 64,5 52,5 246,7

Av tabellen ovan framgar att det for enskilda fonder ocksa ar de inledande strategiska
besluten som har haft allra storst bidrag till det slutliga utfallet. Detta &r naturligt mot
bakgrund av att de 6vergripande strategiska portfoljerna inte har genomgatt dramatiska
forandringar (t.ex. att aktieandelen vid nagot tillfalle gatt fran 60 till 30 % eller vice
versa). Skillnaderna i utfall mellan fondernas ursprungliga strategier uppkommer av
olika anledningar. Dels forekommer skillnader i den ursprungliga tillgangsférdelningen
samt den Gppna valutaexponeringen, dels ar valet av index for de olika tillgangsslagen
inte identiskt mellan fonderna.
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Det ar intressant att notera att AP4, sett till de ursprungliga strategierna, har den hdgsta
avkastningen jamfort med 6vriga fonder. Detta forklaras huvudsakligen av att fonden
hade den hogsta exponeringen mot svenska aktier i den forsta strategiska portféljen. Att
det slutliga utfallet for AP4 &r lagre an den ursprungliga strategin beror framfor allt pa
att den svenska aktieandelen har minskats under de ar nar tillgangsslaget haft mycket
hdg avkastning samt att fonden under 2001 exkluderade svenska reala obligationer ur
strategin — med undantag av 2006 har dessa obligationer haft en hdg avkastning. Till
detta kommer att den aktiva forvaltningen inom fonden har bidragit negativt.

Resultaten fran den l6pande forvaltningen kan, i absoluta termer, betecknas som bra for
tva av AP-fonderna (AP2-AP3) — sammantaget har strategiandringar och aktiv férvalt-
ning bidragit med vésentliga vérden till resultatet.

AP1-AP4 — jamforelse med simulerade portféljer indikerar att avkast-
ningen varit bra

Det &r sjalvklart 6nskvart att ocksa belysa forvaltningsresultatet inom AP-fonderna med
hjalp av ndgot annat &n de egna uppstéllda malen. Ett naturligt tillvagagangssétt hade
varit att jamféra fondernas avkastning med andra liknande fonder i Sverige eller utom-
lands, s.k. konkurrentjamforelse. Emellertid ar en sadan jamforelse svar att genomfora i
praktiken beroende pa stora skillnader i regelverk och forutsattningar.

For att Gverkomma denna begransning kan man gora en jamforelse baserad pa en simu-
lering. Metoden innebér att man utgar fran de regelverk som géller for AP-fonderna och
studerar avkastningen for ett stort antal hypotetiska portféljer som var tdnkbara som
alternativa investeringsstrategier vid ingangen av den aktuella perioden. En enskild al-
ternativ investeringsstrategi/-portfolj bendmns scenario och den samlade analysen be-
namns simulering. Nar avkastningen for samtliga scenarier har beréknats kan man en-
kelt jamfora respektive AP-fonds faktiska avkastning (eller val av investeringsstrategi)
genom att studera dess rangering bland scenariernas avkastningar.

P.g.a. att simuleringen innehaller ett antal subjektiva forutsattningar kan det vara svart
att anvanda den enskilt for att svara pa fragan om forvaltningen har varit bra eller dalig.
Emellertid kan jamforelsen, tillsammans med 6vriga resultat, bidra till att komplettera
bilden av forvaltningen. Jamforelsen gors endast for AP1-AP4 och avser perioden
fr.o.m. juli 2001 t.o.m. december 2006. AP6 uteldmnas i denna analys eftersom fonden
har ett specifikt uppdrag att investera i svenska sma och medelstora foretag. Perioden
begransas till de senaste fem och ett halvt aren p.g.a. att AP1-AP4 arbetade med att om-
strukturera portfoljerna under det forsta halvaret 2001. Vid denna forsta presentation av
simuleringen véljer vi ocksa att endast redovisa resultatet med avseende pa avkastning
(mer avancerade risk- och avkastningsanalyser kan komma att genomforas vid senare
tillfalle).

Nar man gor en simulering &r det viktigt att analysera sadana scenarier som bade i teo-
rin och i praktiken var mojliga att valja vid periodens start — annars skulle analysen latt
kunna bli irrelevant. I tabellen nedan framgar de mojliga intervall som har anvénts for
de olika tillgangsslagen. Vi kommenterar ocksa kortfattat bakgrunden till de valda in-
tervallen och 6vriga forutsattningar som legat till grund for analysen.

2007-04-17 Utvardering av AP-fondernas styrelsearbete 20 (131)



hewitt wassum investment partners.

Tillgangsslag Minimum  Maximum Ovrigt/kommentar
Aktier 35,0% 65,0%
Varav svenska aktier 0,0% 40,0% Index SIX PRX (maximalt 10 % i enskilt bolag).
Varav tillvaxtmarknadsaktier 0,0% 10,0% Index MSCI Em Mkts i SEK inkl. utdelning, ej
valutakurssékrat.
Varav globala aktier 50,0% 100,0% Index MSCI World i SEK inkl. utdelning,

valutakurssakrat till SEK.

Réntebarande 32,0% 62,0%
Varav SEK nominellt 0,0% 60,0% Index OMRX Bond.
Varav SEK realt 0,0% 60,0% Index OMRX Real, max 20 % av totala portfoljen.
Varav globala nominellt 0,0% 60,0% Index Lehman Global Agg. i SEK,
valutakurssakrat till SEK.
Fastigheter 3,0% 3,0% Den verkliga avkastningen i AP Fastigheter
anvands som index.
Valutaexponering 0,0% 40,0% Den 6ppna valutaexponeringen okar successivt

t.0.m. 2006.

« Den totala aktieandelen tillats variera mellan 35 och 65 % med steg om 1 procentenhet. Vi
bedomer det som osannolikt att en pensionsmedelsforvaltning med en lang placeringshori-
sont innehaller mindre &n ca 1/3 i aktier. Den maximala aktieandelen som anvands ar 65 %
p.g.a. att det av praktiska skal skulle vara svart att forvalta en portfolj som innehaller aktie-
andelar alldeles i narheten av det som maximalt &r tillatet (70 %).

 Fordelningen inom aktieportfoljen tillater maximalt 40 % i Sverige och 10 % i tillvaxtmark-
nadsaktier (den globala utvecklade aktiemarknaden utgor alltsd minst 50 % av aktieportfol-
jen i ett enskilt scenario). Den svenska aktieportfoljen representeras av ett index som maxi-
malt tillater att 10 % investeras i ett enskilt foretag (trots att enskilda foretag fran tid till an-
nan har ett marknadsvérde som overstiger 10 % av borsens totala marknadsvérde). Principen
om diversifiering utgdr grunden for nyssnamnda begrénsningar.

« Fastigheter antas ha en andel pa 3 %. Detta &r ungefarligen den andel som AP Fastigheter
inledningsvis utgjorde av den totala portfoljen.

« Den totala andelen rantebarande tillgangar tillats variera mellan 32 och 62 % med steg om 1
procentenhet (andelen rantebéarande tillgangar utgor en restprodukt av évriga tillgangsslag).
De tre olika obligationsportfoljerna tillats variera mellan 0 och 60 % av den totala ranteport-
foljen med steg om 10 procent av den totala ranteandelen, forutom for de reala obligationer-
na dar den maximala andelen har begrénsats till 20 % av den totala portféljen. Anledningen
till denna restriktion &r att marknaden for reala obligationer har varit och &r relativt liten och
det skulle i praktiken vara svart att anskaffa realranteobligationer som 6verstiger detta varde.

« Innehav i onoterade aktier har avsiktligt valts bort. Att inkludera onoterade tillgangar riske-
rar att bli en godtycklig 6vning — det rader t.ex. brist pa objektiva marknadsindex som be-
skriver avkastningen for tillgangsslaget som helhet.

* Den Oppna valutaexponeringen varierar mellan 0 och 40 % av den totala portfoljens varde.
Vidare galler att den maximala valutaexponeringen 6kar successivt éver tiden (med steg om
5 procentenheter fran 15 % under ar 2001 till 40 % fr.o.m. ar 2006). Fordelningen av den
Oppna valutaexponeringen foljer i forsta hand tillvdxtmarknadsaktierna och éverskjutande
Oppna valutaexponering foljer férdelningen i det globala aktieindexet (MSCI World).
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» Simuleringen &r statisk vilket innebar att ett och samma scenario bar med sig samma till-
gangsfaérdelning under hela perioden. Vidare anvands manadsvis rebalansering av de olika
tillgangsslagens andelar.
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| diagrammet ovan redovisas den arliga avkastningen for samtliga 33 975 scenarier som
genererades i simuleringen tillsammans med den arliga avkastningen for buffertfonder-
na och deras genomsnitt. Den arliga avkastningen fr.o.m. juli 2001 t.0.m. december
2006 (fem och ett halvt ar) framgar pa x-axeln. Med hjalp av staplarna kan antalet
scenarier med en viss arlig avkastning avlasas pa den vanstra y-axeln och med hjalp av
den streckande linjen avlases den kumulativa fordelningen av de arliga avkastningstalen
pa den hogra y-axeln.

Totalt sett spanner de arliga avkastningstalen for samtliga scenarier 6ver ca 4,4 procent-
enheter (fran 4,36 % per ar till 8,74 % per ar) och medianen for scenariernas avkastning
ar 6,50 % per ar. Genomsnittet for AP1-AP4 ar 6,71 % per ar vilket ar hogre &n ca 60 %
av alla scenarier i simuleringen. Tre AP-fonder har en avkastning som &r mellan hogre
och mycket hégre an medianen (AP1-AP3). Avkastningen for AP4 har tyvarr varit lagre
an medianen i simuleringen.

Staplarna i diagrammet ovan framstar som en aning "taggiga” och van av ordning fra-
gar sig da vad orsaken kan vara? Svaret &r att taggigheten &r en logisk foljd av forut-
sattningarna for analysen dar vissa tillgangsslags andelar inte tillats att variera fritt inom
simuleringen (t.ex. realranteobligationer, svenska aktier och tillvéxtmarknadsaktier).

Som namnts tidigare &r det svart att dra nagra objektiva och entydiga slutsatser om for-
valtningens eventuella framgang enbart mot bakgrund av resultatet av simuleringen
som har redovisats ovan. Indikationen av analysen ar emellertid att buffertfondernas
forvaltning totalt sett har varit framgangsrik.
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AP6 — styrelsens avkastningskrav forefaller vara lagt

En forenklad uppstallning av nettoavkastningskravet (efter avdrag for kostnader) for
investeringar i saval noterade som onoterade aktier kan goras enligt foljande (notera att
nedanstaende uppstallning inte &r en redogorelse for riskpremiemodellen inom APG).

Obligationsrantan (*’riskfria™ statsobligationer) 3,5-4,0 %
Aktiemarknadspremie (publika marknader)? 2,0-40%
Totalt avkastningskrav for noterade aktier 5,5-8,0 %
Riskpremie for onoterade aktier 3.0-40%
Totalt avkastningskrav for onoterade aktier 8,5-12,0 %

Uppstallningen ovan ska inte tolkas som ett forsok att ange en objektiv sanning angaen-
de de avkastningskrav som varje investerare ska eller bor stélla pa sina aktieplaceringar.
Istallet utgor uppstéllningen en forenklad redovisning av en modell som utgar fran hur
institutionella kapitaldgare resonerar vid formuleringen av avkastningsmalen.

Fonden har stallt upp langsiktiga avkastningsmal som ska galla for de olika affarsomra-
dena (se figur nedan).
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N
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Vid en forsta anblick forefaller det som att de avkastningsmal som har faststéllts av
fonden har en hog ambition. Detta galler bade for affarsomraden som forvaltar innehav
i noterade vardepapper och for affarsomraden som forvaltar innehav i onoterade varde-

papper.

Fonden stéller ocksa upp kortsiktiga avkastningskrav som ska galla fran ar till ar samt
ligga till grund for utvardering av resultatet. Dessa arliga avkastningskrav kommer till
genom en modell som utgar fran riskfri avkastning (kort ranta) varefter krav pa olika
riskpremier laggs till beroende pa i vilken bransch och i vilken del av mognadsfasen
som foretaget befinner sig. Genom denna modell har det genomsnittliga avkastnings-
kravet pa fondens totala kapital varit ca 6,8 % under de senaste fyra aren. Som exempel

® Den genomsnittliga historiska riskpremien for publika aktiemarknader, utdver avkastningen for statsob-
ligationer, har varit ca 4,2 % per ar under perioden 1900-2006 i 17 "utvecklade vastlander”. Se Dimson,
Marsh & Staunton, “Global Investment Returns Yearbook 2007 samt “Triumph of the Optimists: 101
Years of Global Investment Returns*, Princeton University Press, 2002.
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kan ocksa namnas att avkastningskravet for de affarsomraden som forvaltar onoterade
aktier uppgick till mellan 7,9 och 10,2 % under 2006.

Om man jamfor dessa sistnamnda arliga avkastningskrav med de langsiktiga avkast-
ningsmal som redovisats kan man konstatera att avkastningskraven ar vasentligt lagre
an de langsiktiga avkastningmalen. T.ex. ar det sa att avkastningskraven for de affars-
omraden som forvaltar onoterade aktier inte i nagot enskilt fall har natt upp till den lag-
re delen av intervallen for langsiktiga avkastningsmal. Mot denna bakgrund verkar det
som att styrelsens avkastningskrav ar relativt l1agt satta.

Ur kapitalagarens perspektiv ar det naturligtvis av intresse att belysa resultaten inom
fonden ur flera kompletterande perspektiv. Ett sarskilt omrade av stort intresse ar den
omfattande investeringsverksamheten i onoterade foretag som for nérvarande utgor mer
an halva fondens marknadsvarde.

En kapitaldgare som gor investeringar i onoterade foretag forvantar sig, eller kraver, i
de flesta fall att avkastningen pa lang sikt fran dessa ska 6verstiga avkastningen som
investerarna pa den publika aktiemarknaden erhaller. Logiken bakom detta &r att det &r
relativt enkelt att delta som investerare pa den publika marknaden medan det kraver
mer resurser att forvalta en portfolj av onoterade féretag. Det dr ocksa sa att det pa lang
sikt bor finnas en premie for den 6kade likviditetsrisken som kommer genom att onote-
rade bolag inte gar att avyttra med kort varsel utan att priset riskerar att paverkas i nega-
tiv riktning.

Mot bakgrund av nyssndmnda redovisas nedan en jamforelse av avkastningen for fon-
dens onoterade innehav och avkastningen for en portfélj av publika svenska aktier re-
presenterad av det svenska borsindexet SIXRX (totalavkastningsindex). Jamforelsen
gors med hjalp av en berakning av internrantan (pa arsbasis) for den publika markna-
den, givet de kapitalfloden som agt rum i den onoterade portfoljen (s.k. public market
equivalent).
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10% -~y T T T T
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Av diagrammet ovan framgar att investeringarna i den onoterade portféljen givit en
internranta pa 10,5 % per ar (fére avdrag for kostnader) — emellertid blir internréantan
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for den publika marknaden annu hogre an sa (11,4 %). Om hansyn tas till kostnaderna
for forvaltningen av den onoterade portfoljen blir skillnaden storre.

Den onoterade portféljen har haft ett “forsprang” under de fyra ar som féregick 2006.
Den starka utveckling som varit pd den publika marknaden de senaste aren har emeller-
tid lett till att den har passerat den onoterade portféljen. Vi har tidigare ndmnt att det &r
vanligt att den onoterade marknaden foljer trenden pa den publika marknaden med na-
got eller nagra ars efterslapning. Om ett sddant monster upprepar sig leder det till att
den onoterade portfoljen kommer uppvisa hog avkastning de kommande aren. Fonden
som helhet har alltsa, som tidigare sagts, uppnatt styrelsens mal. Men resultaten av de
onoterade innehaven har inte distanserat resultaten pa den publika marknaden under den
senaste tioarsperioden.

Med syfte att belysa avkastningen for den onoterade delen av portfoljen ytterligare re-
dovisas nedan en jamforelse av fondens avkastning med andra svenska och utlandska
Private Equity-fonder. Jamforelsen baserar sig pa information som erhallits fran den
Svenska Riskkapitalféreningen (SVCA) som i sin tur hamtat data fran Thomson Finan-
cials databas (VentureXpert). Rapportering till denna databas ar frivillig. I undersok-
ningen ingar 41 svenska Private Equity-fonder vilket kan jamféras med de 114 aktiva
foretagsmedlemmar som finns hos SVCA (per maj 2006). Svarsfrekvensen ar alltsa
ganska lag. Enligt de uppgifter vi har fatt ar dock svarsfrekvensen, raknat i forvaltat
kapital, hogre p.g.a. att de storre fonderna &r med bland dem som rapporterar data. Med
tanke pa att dataunderlaget ar behaftat med de brister som har beskrivits maste stor for-
siktighet iakttas nar det galler att dra slutsatser av jamforelsen.

For narvarande finns ingen information om avkastning per 2006-12-31 varfor jamforel-
sen avser situationen per féregaende arsskifte. Avkastningstalen utgors av s.k. ”pooled
IRR” sedan etablerandet av respektive Private Equity-fond. Med detta menas kortfattat
att investeringsflédena och varderingen av de orealiserade investeringarna vid utgangen
av 2005 har summerats till en aggregerad niva for samtliga ingaende fonder, varpa in-
ternrantan har beréknats. | aggregatet ingar fonder med varierande tidslangd sedan eta-
bleringen, men torde séllan dverstiga 10 ar.

Det kan noteras att med svenska Private Equity-fonder behdver inte nédvéandigtvis me-
nas att de enbart investerar i svenska portféljbolag. AP6 har a andra sidan i viss ut-
strackning investerat i "svenska” Private Equity-fonder som EQT och Nordic Capital
som har ett europeiskt/nordiskt investeringsperspektiv.

"Pooled IRR" sedan etablerandet av respektive Private Equity-fond

Antal fonder  Allafonder  Venture fonder  Buyout fonder

Svenska PE-fonder 41 18,9% 6,3% 27,2%
Nordiska PE-fonder 180 12,7% 1,0% 18,2%
Europeiska PE-fonder 1007 10,1% 5,6% 12,5%

Avkastning i Euro per 2005-12-31, netto efter avdrag for forvaltningsarvoden
Kélla: Thomson Financial (VentureXpert) / SVCA
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Som framgar av tabellen har det varit stor skillnad pa avkastningen i Venture-fonder
jamfért med Buyout-fonder, framférallt i Sverige men aven i Europa. Detta ar en stor
skillnad mot USA dar Venture uppvisat en hdgre avkastning an Buyout (vilket pa lang
sikt borde vara naturligt givet den hogre risken inom Venture).

Under perioden 1997-2005 har vi beréknat att internréntan for den onoterade portfoljen
inom AP6 uppgick till 6,7 % per ar (netto efter externa forvaltningsarvoden och uttryckt
i Euro). Emellertid bor det i sammanhanget noteras att AP6 endast anvander sig av eget
kapital vid direktinvesteringar i onoterade bolag medan avkastningen for fonderna i
tabellen ovan har uppnatts med hjalp av belaning.

AP7 — har uppnatt malsattningarna under de senaste fem aren

AP7s forvaltning av premiepensionsfonderna PSF och PVF hade ett sammanlagt resul-
tat pa knappt 7 mdkr under 2006. Darmed uppgar deras sammanlagda resultat under de
senaste sex aren till ca 18,7 mdkr. | diagrammet nedan redovisas en sammanfattning av
fondernas resultat jamfort med PPM-index. Tidsperioden som omfattas borjar ett ar
efter starten for respektive fond.
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Resultatet for PSF och PVF ar bra jamfort med malsattningen. PPM-index har évertraf-
fats med i snitt 0,9 respektive 0,5 procentenheter per ar. Malsattningen ar ocksa att ris-
ken i forvaltningen, matt som standardavvikelse, ska vara lagre an for PPM-index.
Aven denna malsattning har uppfyllts.
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Utvardering av AP-fondernas operativa forvaltning

Utifran de 6vergripande besluten av strategisk karaktar som styrelserna har fattat be-
drivs en omfattande operativ forvaltning inom AP-fonderna. Det l&ggs ned betydande
resurser i denna del av forvaltningen och den utgor darfor ocksa en viktig del av den
totala bilden av AP-fondernas forvaltningsverksamhet.

AP-fonderna har inte natt malen for aktiv avkastning

Styrelserna i AP1-AP4 och AP7 har faststallt jamforelseindex for den operativa forvalt-
ningen och stallt upp malsattningar om dveravkastning jamfort med dessa. For AP6 ar
det inte relevant att gora en jamforelse mot referensindex.
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Av diagrammet ovan framgar att AP1 och AP3 &r de fonder som har 6vertréffat sina
jamforelseindex under den senaste femarsperioden medan AP2, AP4 och AP7 uppvisar
underavkastning. Tyvarr leder detta ocksa till att det genomsnittliga aktiva resultatet har
varit negativt. | resultatet har kostnaderna for den aktiva férvaltningen inte avraknats.
Om kostnader inkluderades skulle resultatet minska ytterligare i storleksordningen
0,05-0,10 procentenhet per ar.

Om man dessutom tar utgangspunkt i fondernas egna malsattningar for 6veravkastning,
som uppgar till 0,5 procentenhet per ar eller mer, blir slutsatsen att den aktiva forvalt-
ningen inte har fungerat tillfredsstallande for nagon av fonderna under den senaste fem-
arsperioden.

Vad &r da skalet till att malsattningarna for éveravkastning inte har uppnatts? Det enkla
svaret pa fragan ar att fonderna sa har langt inte har varit tillrackligt framgangsrika med
att vélja/rekrytera aktiva forvaltare. Uppgiften att vélja/rekrytera aktiva forvaltare an-
kommer pa den operativa ledningen i fonderna — styrelserna har typiskt sett delegerat
detta beslut till dem, samtidigt som styrelserna har satt upp mal for den aktiva avkast-
ningen som ska infrias pa nagra ars sikt. Vi har studerat fondernas modeller och rutiner
for att fordela aktiva riskmandat och dveravkastningsmal till de olika interna och exter-
na forvaltarna och det ar inte i dessa som problemet finns. Styrelserna, sasom slutligt
ansvariga for all forvaltning inom fonderna, ar i sin tur valinformerade om hur resultatet
av den aktiva forvaltningen utvecklas.

I kommunikationen med fonderna avseende Overavkastningen har vi lagt méarke till att
fokus ofta hamnar pa fragan om fonden har haft en 6veravkastning eller ej, istallet for
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att behandla malsattningen for éveravkastningen. Det forekommer att nagon fond som
har slagit index poangterar detta faktum (medvetet eller omedvetet), och att nagon fond
som inte har slagit index uttrycker sin frustration dver just detta. Detta ger ett intryck av
att sjalva malsattningen for éveravkastning inte atnjuter hogsta prioritet och att man ar
nagorlunda néjd om man kan uppvisa en positiv dveravkastning. Det ar emellertid sa att
fonderna lagger ner stora resurser pa aktiv forvaltning i form av bade tid och pengar,
och da ar det rimligt att kapitalagaren erhaller en 6veravkastning (d.v.s. en premie) for
de resurser som laggs ner. Ett litet "tankeexperiment” visar t.ex. att det ekonomiska
vardet av att malsattningarna for 6veravkastningen inom AP1-AP4 hade uppnatts under
de senaste fem aren skulle ha uppgatt till ca 14 mdkr.

Med tanke pa de resurser som laggs ner pa aktiv forvaltning inom fonderna bor ocksa
fokus pa malsattningarna vara mycket stort. Ett satt att forstarka denna fokus ar att 1ag-
ga till malsattningen om éveravkastning pa toppen av det totala avkastningsmal som har
uttryckts for respektive fond (pa samma satt som AP2 har gjort i den malsattning som
galler for fonden fr.o.m. ar 2007). Ett annat satt att astadkomma detta &r att inkludera
malsattningar och antaganden om éveravkastning redan i den s.k. ALM-processen. | det
fall en eller flera fonder kommer fram till att det inte gar att skapa en dveravkastning
bor malsattningen for detta naturligtvis tas bort (eller reduceras i det fall de nuvarande
malsattningarna bedoms vara alltfor hoga).

AP6 — overtraffar avkastningskravet under de senaste tio aren

De omstandigheter som omger férvaltningen inom APG6 och det specifika uppdraget
som medfor vasentliga investeringar i onoterade foretag skiljer sig véasentligt fran de
forutsattningar som évriga buffertfonder har. Darfor ar det heller inte mojligt att anvan-
da samma modell for att analysera strategiska beslut och aktivitet.
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Under den forsta fullstandiga tioarsperioden uppgar avkastningen fér AP6 totala port-
folj till 5,1 % per ar. Detta innebar att fonden har 6vertraffat det avkastningskrav som
har faststéllts av styrelsen med 0,5 procentenhet per ar.
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Strukturella problemstéallningar

| detta avsnitt framfors fragestallningar som inte har direkt baring pa utvéarderingen av
AP-fondernas forvaltning i enlighet med det uppdrag som respektive fond har. I avsnit-
ten diskuteras istallet potentiella problem som framfor allt har relevans for kapitalaga-
ren, t.ex. vid formuleringen av fondernas uppdrag eller strukturella och tekniska pro-
blemomraden i samband med fondforvaltningen.

AP6 — kan likviditetsforvaltningen effektiviseras?

APG ar en "stangd” fond. Det innebér att medel inte ska foras fran eller till fonden. Med
syfte att halla likviditetsberedskap for investeringar i riskkapitalmarknaden samt en
"buffert” for oférutsedda svangningar i infloden fran de onoterade innehaven placerar
APG6 i dagslan, statsobligationer, rantefonder och hedgefonder. Det totala kapital som ar
investerat pa detta satt uppgick till ca 2,3 mdkr vid utgangen av 2006 (vilket motsvarar
ca 13 % av fondkapitalet). Av namnda skél kan man forvanta sig att en inte ovasentlig
del av fondens medel kommer att vara investerade i korta och likvida tillgangar ocksa i
framtiden.

En traditionell riskkapitalfond ar till sin karaktar en ”6ppen” fond. Det innebér att fon-
den har mojlighet att ta in kapital fran delagarna nar goda investeringstillfallen infinner
sig och att kapital ocksa levereras till delagarna i takt med att innehaven avyttras. Dér-
for behover en traditionell riskkapitalfond heller inte en likviditetsférvaltning av den
karaktar som behdvs inom AP6. Det bor 6vervédgas om AP6 kan fungera som en 6ppen
fond inom ramen for buffertfondsystemet i syfte att bl.a. effektivisera likviditetsforvalt-
ningen.

AP7 — bor regelverket forandras?

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

Fonden anvander saledes det s.k. PPM-indexet for att utvardera den strategiska malupp-
fyllelsen. Tillgangsfordelningen i PPM-index paverkar darmed den 6vergripande inve-
steringsstrategin. PPM-index utgoérs av den kapitalvdgda summan av de val som har
gjorts och alltjamt gors av alla enskilda pensionssparare inom PPM. Darmed ar PPM-
index en "levande materia” som paverkas av pensionsspararnas beteende och hur det
forandras bade pa kort och pa lang sikt. Aktiviteten inom PPM har ocksa okat vasentligt
under de senaste aren — under 2006 gjordes nastan 1,8 miljoner fondbyten vilket var ca
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fem ganger sa manga som gjordes tre ar tidigare. Omstandigheterna som beskrivs foran-
leder oss att resa fragan om att det kan finnas anledning att omvéardera foreskrifterna om
en lag riskniva avseende placeringarna i Premiesparfonden. Bakgrunden till fragan ar
naturligtvis om de enskilda pensionsspararna genomfor rationella investeringsbeslut for
sina pensionsmedel, eller om deras val paverkas av faktorer som far dem att fatta beslut
som dr irrationella. Kanske skulle det vara battre att AP7 valjer placeringsstrategi for
Premiesparfonden utifran sin egen uppfattning om hur en langsiktig pensionsportfolj
bor vara investerad utan att behdva ta hansyn till risknivan (och tillgangsfordelningen) i
det 6vriga "PPM-kapitalet”?

Problemstallningen belyses vidare av att Premiesparfondens avkastning har varit 10,5
respektive 25,1 % under 2006 och 2005 — en avkastning som var 2,5 respektive 7,3 pro-
centenheter lagre an avkastningen for PPM-index. Men &r det da ratt att dra slutsatsen
att avkastningen varit dalig eller ens otillracklig? Om kravet pa lag risk i forhallande till
andra privata forvaltare av pensionskapital togs bort skulle utvarderingen av avkastning
och riskniva i forhallande till PPM-index kunna erséttas eller kompletteras med mal-
sattningar och jamforelser som har baring pa vad som har relevans for en bra pension
(t.ex. malsattningar om avkastning utéver upprakning av inkomstindex eller en absolut
avkastning i reala termer).

Oversyn av placeringsrestriktioner

De placeringsrestriktioner som omger fondernas forvaltning utarbetades for drygt sju ar
sedan. Mot bakgrund av utvecklingen pa de finansiella marknaderna har de flesta insti-
tutionella kapitaldgare valt att fran tid till annan se 6ver sina 6vergripande placeringsre-
striktioner och 6vriga placeringsriktlinjer. Vi anser att det &r lampligt att anordna en
liknande process avseende AP-fondernas forvaltning. Pa sa satt far kapitalagaren moj-
lighet att utvardera de gallande restriktionerna och vid behov forandra innehallet i dem.
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Rapport — Forsta AP-fonden

Malséattning och styrvariabler

Fondens évergripande malsattning bestamdes inledningsvis till att undvika att den au-
tomatiska balanseringen utldstes och den ursprungliga investeringsstrategin
(2000/2001) valdes med syfte att minimera "forlusterna” av eventuella automatiska
balanseringar. Givet skuldens variabilitet 6ver aren bedomdes det inte som meningsfullt
att faststalla ett absolut avkastningsmal, varken i nominella eller reala termer. Emeller-
tid beréknades ett avkastningsmal dven om det inte var avsett att anvandas som ett ut-
tryckligt styrmedel.

Under 2002 utvecklades malsattningarna nagot av fonden. Fortfarande var det Gver-
gripande malet att undvika storre effekter av framtida automatiska balanseringar med
tillagget att det var langsiktigt hog avkastning inom AP-fonderna som var fondernas
viktigaste bidrag till pensionssystemet. Ytterligare en malsattning var att referensport-
foljernas avkastning (for rantor och aktier) skulle 6vertréffa avkastningen for den globa-
la marknaden for respektive tillgangsslag over rullande femarsperioder. Under de senas-
te aren (2005-2006) har fonden uttryckt att en nominell avkastningsniva mellan 5,1 %
och 6,1 % per ar kravs for att langsiktigt uppfylla malsattningarna.

Utveckling av den strategiska portfdljen

Utveckling av investeringsstrategi

Vid slutet av 2006 utgjordes investeringsstrategin inom AP1 av 57 % aktier, 3 % alter-
nativa investeringar och 40 % obligationer. Samma investeringsstrategi har med mindre
undantag gallt sedan halvarsskiftet 2001:

Tillgangsklasser dec-06  dec-05 dec-04 dec-03 dec-02 dec-01 jun-01
Fastigheter & alt. inv. 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Svenska aktier 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
Globala aktier 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0
Tillvaxtmarknadsaktier 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Kassa - - - - - 2,0 2,0
Réntebarande tillgangar 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 38,0 38,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Valutaexponering 16,0 20,0 20,0 15,0 10,0 10,0 10,0

Aktieportféljen var under 2006 sammansatt av en stérre andel globala och en mindre
andel svenska aktier. Sedan april 2004 bestar andelen globala aktier av
38,4 procentenheter "helt” globala aktier och 1,6 procentenheter amerikanska smabolag.

Vid halvarsskiftet 2006 inkluderades 4 nya tillgangstyper i referensportféljen (reala
obligationer och kreditobligationer i USA och inom EMU-omradet). Réanteforvaltning-
en har ocksa gatt ifran en regional indelning till en mer fundamental indelning utifran
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faktorer som paverkar avkastningen pa samtliga obligationsmarknader. I juni slutfordes
en omstrukturering av exponeringen mot tillvaxtmarknadsaktier fran en enskild passiv
forvaltare till fem nya aktiva forvaltare.

Valutaexponeringen minskades i november 2006 fran ca 20 % till ca 16 %, varav 5 pro-
centenheter utgors av exponeringen mot tillvdxtmarknader. Minskningen beror framst
pa en minskad euroexponering.

Den inledande investeringsstrategin (2000/2001) bestamdes utifran ett jamviktsperspek-
tiv, d.v.s. att de olika tillgangsslagen var “ratt” varderade utifran en langsiktig invester-
ingshorisont. Styrelsen beslutade ocksa i enlighet med ledningens forslag till invester-
ingsstrategi.

Fonden valde att anamma en strategisk “6vervikt” i svenska aktier jamfért med till-
gangsslagets andel av den globala aktiemarknaden. | samband med detta anfordes nagra
argument fér och emot:

* AP1 har en komparativ fordel nér det géller information om den svenska aktiemark-
naden viket kan leda till béttre resultat.

» Hela den specifika risk som kan forknippas med svenska aktier kan inte diversifieras
— och darfor kommer den ocksa belénas med extra avkastning.

« Det kan vara svarare att forklara eventuella "forluster” for externa intressenter (t.ex.
media) inom utlandska tillgangsslag jamfort med inhemska tillgangsslag.

» Andra svenska investerare (inkl. andra AP-fonder) forvéntas ha en hdg andel svens-
ka aktier. AP1 bor ocksa ha en hog andel i svenska aktier for att minska den “relativa
risk” som annars uppkommer.

« Det kan finnas en implicit dnskan fran pensionarerna att den svenska aktieandelen
inte ska vara alltfor lag.

« Det viktigaste skalet for att inte ha 6vervikt pA hemmamarknaden &r riskspridning.

De tva forsta argumenten verkar ha haft stor inverkan pa valet att inkludera en vasentlig
andel svenska aktier i portfoljstrategin.

Efter en fordjupad analys under 2002 skedde en marginell férdndring av investerings-
strategin infér 2003 som innebar att kassan togs bort ur strategin och att andelen lades
till utlandska rantebarande. Styrelsen beslutade ocksa om att forandra referensportfoljen
inom utlandska rantor pa sa satt att respektive lands andel skulle bestimmas av BNP-
andelen istéllet for de emitterade volymerna eller marknadsvardena. Samtidigt genom-
fordes en vasentlig minskning av referensportféljens andel i japanska obligationer,
framfor allt mot bakgrund av den aktuella varderingssituationen for tillgangsslaget.

Under 2002 utvecklades ocksa tankar om att infora onoterade aktier som en del av al-
ternativa investeringar. Orsaken var att onoterade aktier forvéntades avkasta 2-4 pro-
centenheter mer per ar jamfort med noterade aktier. Styrelsen fattade fore arsskiftet
2002/2003 beslut om att upprétta en ny enhet for att forvalta de onoterade aktierna till-
sammans med eventuella fastighetsinvesteringar och hedgefonder. I juni 2003 fattades
beslut om att allokera 2 % till onoterade aktier, 4 % till fastigheter och 0,5 % till hedge-
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fonder fore 2004-06-30 och att referensportféljen skulle andras i takt med att faktiska
investeringar genomfordes.

Vid inledningen av 2003 utredde ledningen, pa begéran av styrelsen, vad konsekven-
serna skulle bli av att minska den noterade aktieandelen fran 57 till 52 %. Bakgrunden
var en ny prognos for balanstalet som visade att risken for automatiska balanseringar
under de narmaste tio aren hade 6kat. Minskningen av aktieandelen var vid tillfallet
ocksa i linje med ledningens marknadssyn for noterade aktier som forvéantades ha en
lagre avkastning och en hogre risk an tidigare. Styrelsen valde emellertid vid det tillfal-
let att avsta fran en forandring mot bakgrund av att tillracklig information om pensions-
systemets status inte ansags foreligga.

Vid arsskiftet 2003/2004 fattades beslut om att 6ka den 6ppna valutaexponeringen med
fem procentenheter till 20 % mot bakgrund av en férnyad optimeringsanalys. Samtidigt
infordes smabolagsaktier i portfoljen som sarskilda mandat da det speglade marknaden
for noterade aktier battre samt att det bidrog till 6kad riskspridning. Férdelningen till
smabolagsaktier gjordes genom att mandat skapades for amerikanska smabolag inom
den utlandska aktieportfljen medan fonden avstod fran smabolagsaktier i Sverige och
Europa med motiveringen att marknaderna dér var mindre likvida.

Ledningen utredde i juni 2005, pa begaran av styrelsen, konsekvenserna av att minska
aktieandelen med tre procentenheter och obligationsandelen med sex procentenheter till
fordel for investeringar i korta rantepapper (bakgrunden till fragestallningen var att ba-
lanstalet hade minskat till foljd av nya data for 16neutveckling och prognoser for arbets-
kraftdeltagande). Styrelsen valde emellertid att skjuta upp beslutet. Som planerat ater-
besokte styrelsen fragan i augusti och konstaterade da att prognosen for balanstalet hade
forbattrats samt att portfoljen hade utvecklats starkt. Styrelsen tog da beslutet att avsta
fran forandringen.

I december 2005 gjorde styrelsen ett fortydligande om hur fonden ska arbeta i kapital-
forvaltningen for att bidra med varden. Dels ska arbete laggas pa referensportfoljens
sammansattning (styrelsen) samt pa aktiv forvaltning (operativ forvaltning i fonden).

Per halvarsskiftet 2006 inkluderades 4 nya tillgangsklasser inom ranteportfoljen i refe-
rensportfoljen (reala obligationer och kreditobligationer inom europa och i USA). Bak-
grunden till detta var en tidigare studie som visade pa mojliga diversifieringsvinster
genom att inkludera dem. Samtidigt bytte fonden index for svenska realréntor. Dessa
forandringar av referensportféljen sammanfoll med ett medelfristigt beslut som framfor
allt innebar att fonden avvecklade sina positioner i japanska nominella obligationer.

Under augusti 2006 gjordes en mindre férandring av de index som anvands for uppfolj-
ning av investeringar i hedgefonder inom alternativa investeringar.

Under november 2006 togs ett beslut om att minska den dppna valutaexponeringen fran
20 % till 16 %, framst genom en minskad exponering emot euro. Beslutet baserades pa
flera olika beddmningar och underbyggdes med etablerade teorier samt egna undersok-
ningar.

| december 2006 tog styrelsen ett beslut om att aterga till den trearsplan for investering-
ar i private equity som beslutades under 2004. Denna plan fordrojdes pa grund av
oklarheter vad galler redovisningspraxis samt eventuella kommande krav pa fondens
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forvaltningskostnader. Da dessa oklarheter hade retts ut beslutade styrelsen att fonden
skulle aterga till den tidigare definierade planen under en trearsperiod. Detta innebar att
fonden maximalt skall allokera 10 mdkr till private equity fram till och med 20009.

Malsattning for dveravkastning

I slutet av ar 2000 slog styrelsen fast att att malsattningen for den totala likvida portfol-
jens 6veravkastning skulle vara 0,5 procentenheter per ar 6ver rullande femarsperioder.
Informationskvoten skulle darvid minst uppga till 0,3. Malsattningen for veravkast-
ning skulle enligt fonden nas genom en aktiv risk som maximalt fick uppga till 3,0 %.
Eftersom den aktiva forvaltningen var fordelad pa en stor méangd olika interna och ex-
terna mandat konstaterade fonden att den aktiva risken sannolikt inte skulle komma i
narheten av den maximala nivan. Orsaken till detta var att de olika aktiva riskerna har
lag samvariation, och fonden forvantade sig saledes att den aktiva risken for den totala
likvida portféljen skulle ligga i intervallet 0,8 — 1,0 % per ar.

Overgripande investeringsrestriktioner

Forutom gransvarden for den totala aktiva risken infordes vid slutet av ar 2000 ocksa en
grans for maximal avvikelse i aktiedelen uppgaende till +/- 10 procentenheter.

Portfoljstrukturens utveckling

Aktiv riskbudgeteringsprocess

Vid utgangen av ar 2000 beslots att det aktiva avkastningsmalet skulle nas genom stra-
tegiska och taktiska avvikelser fran referensportfoljen vid tidpunkter da marknader be-
doms vara i obalans samt genom anvandandet av aktiv forvaltning inom férvaltnings-
mandat dar det beddéms att det kan vara produktivt. Tanken var att VD skulle fatta be-
slut om medelfristig allokering mellan tillgangsslagen utifran styrelsens fastlagda stra-
tegi. Med denna allokering som utgangspunkt skulle sedan ytterligare aktiva risker for-
delas ner i organisationen till de mandat som erbjod de basta mojligheterna till dverav-
kastning jamfort med den ytterligare risken. Som namnts ovan var det dock inte helt
klart vilka tillgangsslag eller mandat som skulle bidra till det 6vergripande malet.

I april 2002 fordndrades den 6vergripande processen genom att medelfristiga beslut
skulle fattas i styrelsens referensportfélj och inte genom en strategisk s.k. “overlay-
portfélj”. Tillgangsfordelningen skulle analyseras mer frekvent samt diskuteras och
beslutas pa styrelsemdten. Bakgrunden var att det hade visat sig svart att ta vara pa den
interna analyskraften via den strikta uppdelningen mellan riktigt langsiktiga strategiska
beslut och de taktiska besluten. De beslut som kunde komma att fattas av den bakom-
liggande analysen var sa pass stora och avvikande fran referensportféljen att de resulte-
rade i stOrre aktiva risker &n vad som bedémdes kunna béras av den operativa organisa-
tionen.

I december 2004 antogs nya riktlinjer for den aktiva riskbudgeteringsprocessen av sty-
relsen. Malsattningen var att sjosatta en mer sofistikerad modell for att fordela aktiva
risker inom den operativa organisationen till de tillgangsklasser och mandat dar de kun-
de géra mest nytta. Tanken var alltsa att skapa ett mer optimalt utnyttjande av riskbud-
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geten. Riskbudgeten delades saledes upp i 7 separata forvaltningsenheter som tilldela-
des olika malsattningar och riskmandat. Grunden for fordelningen utgjordes av bade
historisk skicklighet och generella mojligheter till aktiv avkastning som hade observe-
rats bland forvaltningsorganisationer i allménhet.

Infor 2006 presenterades en detaljerad aktiv budget for styrelsen. Denna omfattade spe-
cifikationer av prognosticerade informationskvoter, aktiva risker och avkastningar for
svenska aktier, europeiska aktier, internationella rantor, valuta, tva taktiska mandat samt
extern forvaltning.

| samband med arets utvéardering har AP1 mer i detalj beskrivit hur den nuvarande akti-
va riskbudgeteringsprocessen fungerar. Modellen bestdimmer den fordelning av den
totala aktiva risken som maximerar den totala aktiva avkastningen utifran tre paramet-
rar; kapitalfordelningen inom portféljen samt skattade informationskvoter for och kor-
relationer mellan de enskilda forvaltarnas aktiva risker. Den risk som allokeras till ex-
terna forvaltare betraktas som statisk i enlighet med det forvaltningsavtal som har in-
gatts.

Allokeringen av risk gors pa delportfoljniva (t.ex. till svenska eller europeiska aktier).
Det ar darefter upp till forvaltarna inom varje delportfolj att utnyttja det tilldelade risk-
utrymmet pa ett optimalt satt. Modellen bygger pa att forvaltarna inte bara far risk till-
delad till sig utan att de ocksa utnyttjar den. Uppféljning av riskutnyttjandet sker darfor
regelbundet vilket ger ledningen majlighet att omfordela riskutrymmet om sa ar lamp-
ligt.

Budgeteringen av risk utgar ifran en statistisk modell som ocksa ger en viss sannolikhet
for att malsattningen uppnas. |1 2006 ars riskbudget skulle den totala 6veravkastningen
bli s& hdg som 1,2 procentenhet om alla forvaltare klarade sina malsattningar. Modellen
tar darmed hansyn till risken att nagon eller nagra forvaltare inte kommer att na sina
malsattningar. AP1s aktiva riskbudgeteringsprocess ar vél strukturerad och uppfolj-
ningen av den realiserade aktiva risken for 2006 visar att den foljer den prognosticerade
utvecklingen val.

Intern och extern forvaltning

Vid slutet av ar 2000 togs beslut om att svenska aktier, valutaférvaltning samt nastan
hela réanteférvaltningen skulle genomféras internt. Samtidigt skulle globala aktier inklu-
sive tillvaxtmarknader forvaltas externt. Intern aktiv forvaltning stéller krav pa stora
interna analytiska resurser, sarskilt for aktier och fastigheter. Valet av intern eller extern
forvaltning skulle goras mot bakgrund av mojligheter att skapa skalfordelar. Enligt fon-
den krévde inte passiv forvaltning sa stora resurser och den kunde saledes skétas internt
till en l1ag kostnad.

Pa varen 2004 tillkom externa aktiva forvaltare for smabolagsforvaltning i USA. Under
aret bildades ocksa en ny enhet inom organisationen, med ansvar for samtliga fragor
som berorde externt forvaltade mandat, bland annat upphandling, uppféljning och ut-
vardering. En annan viktig uppgift for enheten under aret var att analysera och identifie-
ra placeringsomraden som var lampade for extern forvaltning.
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| december 2005 beslutas att intern forvaltning ska fokuseras pa omraden dar fonden pa
ett aktivt sitt kan dra nytta av komparativa fordelar. Ovriga omraden skulle forvaltas
externt och forvaltare skulle véljas efter deras formaga att skapa mervarden samt med
hansyn till hur forvaltarens riskprofil och forvaltningsstil passade tillsammans med den
totala forvaltningen. Fjorton olika externa, aktiva forvaltningsmandat aterfinns for ame-
rikanska foretagsobligationer, amerikanska sma- och storbolagsaktier samt aktier i ja-
pan och stillahavsregionen. Fonden anvénder ett s.k. "’multi-manager”-koncept dar idén
ar att successivt plocka ut skickliga forvaltare som kompletterar varandra ur ett antal
perspektiv.

Aktiv och passiv forvaltning

Under uppbyggnadsfasen 2001 fokuserade fonden pa att fa den nya porféljstrukturen pa
plats, och storre delen av férvaltningen bedrevs darfor passivt. Dérefter utdkade fonden
andelen aktiv forvaltningen. Det inledande beslutet infor ar 2001 angaende aktiv kontra
passiv forvaltning baserades framfor allt pa akademisk forskning kring sjalva frage-
stéllningen. Slutsatsen som drogs var att aktiv forvaltning endast ska valjas om det finns
en stark uppfattning om att det ar mojligt att skapa mervarden inom mandatet i fraga. Ju
starkare uppfattningen ar desto storre ska férdelningen till mandatet vara. Emellertid
noterade fonden en historisk oférmaga att skapa mervarden bland kapitalforvaltare i
allménhet. Beslut fattades om att forvaltningen av réntor, valuta och svenska aktier
skulle genomforas aktivt och att forvaltningen av utlandska aktier, inklusive tillvéxt-
marknader, skulle genomforas passivt.

Fonden hade bred och djup kompentens inom rénteférvaltning genom sin tidigare egen-
skap av ranteforvaltare. D&rfor forvéantades att den interna aktiva forvaltningen genom
bl. a. makroanalys och kvantitativa modeller skulle bidra med mervérden. For aktier
antogs en passiv inriktning pa bolagsniva men aktiv nar det gallde regional fordelning.
For de svenska aktierna antogs det vara enklare att gora bolagsval p.g.a. narheten till
marknaden. Valutaforvaltningen genomfordes via en kvantitativ modell och invester-
ingsprocess eftersom en traditionell makroanalys inte bedémdes ha mojligheter att till-
fora varden. Generellt uttrycks att val utvecklade och analyserade marknader skulle
forvaltas passivt. Pa marknader som var mer svaranalyserade och dar AP1 saknade
kompetens skulle externa forvaltare anlitas i ett senare skede.

Sedan 2001 har fonden successivt 6kat andelen aktiv forvaltning, saval internt som ex-
ternt. Under 2002 forstéarktes aktieenheten med resurser inom analys och forvaltning
vilket syftade till att 6ka andelen aktiv forvaltning. Okningen av den aktiva forvaltning-
en skedde dels inom den interna forvaltningen, men ytterligare aktivitetsokning skulle
uppnas genom att anlita externa aktiva forvaltare. Under aret andrades dven riskmanda-
tet for den externa forvaltaren BGI som gick fran en passiv till en semi-aktiv forvalt-
ning.

I bérjan av 2003 utokades volymen av den interna aktiva aktieforvaltningen genom att
det externa semiaktiva mandatet minskades. Dessutom tillfordes ytterligare resurser till
den interna aktieenheten inom analysomradet med syftet att forbattra forutsattningarna
for aktiv avkastning. | slutet av aret fonderades aven tre nya aktiva aktieforvaltare for
Japan och Asien/stillahavsregionen. Ytterligare externa aktiva forvaltare for dessa regi-
oner tillkom under nastfoljande ar. Vidare fonderades fem externa aktiva mandat for

2007-04-17 Rapport — Forsta AP-fonden 36 (131)



hewitt wassum investment partners.

forvaltning av nordamerikanska smabolag. De nya aktiva forvaltarnas mandat fondera-
des genom att minska befintliga externa passiva mandat for motsvarande regioner. | och
med de nya aktiva externa forvaltarna som tillkom under 2004 avslutades det passiva
externa mandatet. Under den senare delen av 2004 analyserades aven mojligheterna att
Oka aktiviteten for den internt forvaltade portfoljen av utlandska aktier.

Fonden har sedan 2001 haft ett passivt mandat for att erhalla exponering mot tillvaxt-
marknadsaktier. Da fonden bedomde att tillvaxtmarknadsaktier ar ett tillgangsslag i
vilket det finns goda majligheter att astadkomma aktiv avkastning gjordes en upphand-
ling under varen 2005 for att ersatta det passiva mandatet med ett antal nya aktiva man-
dat. Denna process sluférdes runt halvarsskiftet 2006 med resultatet att fem nya aktiva
mandat startades. | samband med detta togs aven ett beslut om att tillata investeringar
aven i ”pre-emerging” markets, men bara upp till 5 % av den totala exponeringen mot
emerging markets och med begransningen att exponeringen i ett enskilt pre-
emergingland maximalt far uppga till 1 % av den totala exponeringen.

Avstamningar och kontroller

Validering av portféljavkastning

Inga skillnader har noterats mellan de avkastningsberakningar som genomforts av fon-
den och HWIP avseende 2006.

Validering av jamforelseindex

Fondens jamforelseindex &r relevanta och konstruerade pa ett korrekt satt. Fonden har
anvant manadsvis viktning av indexavkastningar under tiden t.o.m. december 2002 for
att darefter overga till en kvartalsvis ssmmanvagning av tillgangsslagens indexavkast-
ningar.

Avstamning mot arsredovisningar

De portfédljdata som fonden levererat i samband med utvarderingen stammer Gverens
med varden i arsredovisningarna for aren 2001 - 2006. Samtliga differenser har kunnat
forklaras.

Portféljens uppbyggnad

Vid berakning av det aktiva resultatet (likvidportfoljen) har avkastning fran invester-
ingar i fastigheter och onoterade bolag exkluderats. FOr att skapa jamforbarhet har
samma exkludering gjorts i jamforelseindex. Notera att fondens egen definition av aktiv
avkastning utgar fran de totala innehaven (inkl. onoterade tillgangar) vilket medfor att
de siffrorna uppvisar skillnader mot de som fonden har redovisat i andra sammanhang.

AP1 har genomfort sin aktiva fordelning mellan tillgangsslagen pa tva satt. Forst och
framst har allokeringar skett genom att vardet av terminskontrakt och motsvarande kas-
samedel forts till och fran de tillgangsslag som 6ver- respektive underviktats. For det
andra har AP1 anvant "overlay-portfoljer” for att skapa 6nskad exponering mot till-
gangsslagen.
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Under 2006 har samtliga rantemandat inlusive overlayportféljen lagts samman till en
gemensam ranteportfélj som inkluderar savél nominella som reala obligationer. Pa
grund av detta har samtliga rantemandat aggregerats 6ver perioden 2002 till 2006 for att
skapa en ranteportfclj som har 5 ars historik.

Analys av resultat

Analysen inleds med en 6vergripande redovisning av vilka beslut som har bidragit till
fondens totala avkastning.

70 —mdkr
598 29 60,3
60 - ' \ | 07
-05 '

50 -
40
30
20 -
10 -
0

Ursprunglig Effekt fran Aktivitet Ovriga Kostnader ~ Avkastning, netto

strategi strategidndringar  likvidportfolien  resultateffekter

Fondens ursprungliga strategi fran halvarsskiftet 2001, med 57 % aktier, 38 % obliga-
tioner, 3 % fastigheter samt 2 % kassa hade, om den behallits, givit en avkastning om
knappt 60 mdkr till och med december 2006. Styrelsens beslut om andringar av inve-
steringsstrategi har medfort ett negativt bidrag om ca 0,5 mdkr. Till detta har resultatet
av den aktiva forvaltningen i fonden (likvidportfoljen) givit ett positivt bidrag om ca 2,9
mdkr. Ovriga resultateffekter bidrar negativt med ca 0,7 mdkr vilket framfor allt beror
pa valet av jamforelseindex (Carnegie Real Estate Index fr.o.m. 2003) som fonden till-
lampar for fastighetsinnehavet. Slutligen har fondens kostnader uppgatt till ca 1,2 mdkr.
Den totala avkastningen, med h&nsyn tagen till strategi- och indexandringar, den aktiva
forvaltningen samt kostnader uppgar darmed till ca 60,3 mdkr.

Aktiv avkastning inom likvidportféljen

| tabellen nedan redovisas en sammanfattning av likvidportfdljens resultat fore avdrag
for kostnader. Resultaten avser perioden fran 2001-12-31 t.0.m. 2006-12-31.
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Per 2006-12-31 Avkastning Risk och riskjusterad
2006 Senaste 5 aren avkastning, fem ar
Portfolj  Relativt Portfolj Relativt Aktiv Info.
Portfolj %* index %* index risk, % kvot
Svenska aktier 24,9 0,5 11,1 0,3 0,6 0,52
Globala aktier 13,7 04 7,3 0,1 04 0,38
Tillvéaxtmarknadsaktier 12,5 -1,1 16,0 -0,4 1,7 -0,26
Rantebarande tillgangar 1,3 0,3 55 -0,1 0,3 -0,26
AP1 - Total portfdlj 9,2 0,6 74 0,2 04 0,50

* For perioder ldngre &n ett ar redovisas avkastning per &r. For kortare perioder redovisas periodavkastningen.

Den totala likvidportféljens avkastning har varit 0,6 procentenhet hdgre &n avkastning-
en for jamforelseindex under 2006. Réantebarande tillgangar samt svenska och globala
aktier har Gvertraffat sina jamforelseindex under aret. Tillvaxtmarknadsaktier har tyvarr
inte kunna upprepa forra arets goda resultat utan har istallet presterat 1,1 procentenhet

samre &n index.

Under de senaste fem aren har fondens presterat en arlig éveravkastning pé ca 0,2 pro-

centenhet. Detta &r lagre dn den operativa malsattningen om 0,5 procentenhets arlig

Overavkastning sett dver femarsperioder som fonden har stallt upp. Informationskvoten
har varit 0,5 sett 6ver de senaste fem aren vilket innebéar att malsattningen om en infor-
mationskvot 6ver 0,3 har uppfyllts.

AP1 uppvisar en klart positiv trend nar det géller aktiv avkastning och har skapat bra
resultat under de senaste tva aren.

Bidragsanalys inom likvidportféljen

Per 2006-12-31

Bidrag till totala portfoljens

dveravkastning, %-enheter per ar

Portfolj 2006 Senaste 5 aren

Véardepappersval 0,31 0,05
Svenska aktier 0,07 0,04
Globala aktier 0,15 0,06
Tillvaxtmarknadsaktier -0,06 -0,03
Rantebarande tillgangar 0,14 -0,03

Taktisk tillgangsfordelning 0,29 0,15

och aktiv valutaférvaltning

AP1 - Total portfolj 0,60 0,20

| bidraget fran taktisk tillgangsfordelning redovisas bade fordelning mellan tillgangs-
slag och aktiv valutaforvaltning samt bidrag fran de overlay-mandat som portféljen har.
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Under 2006 har rantebarande tillgangar samt svenska och globala aktier bidragit med
positiva bidrag genom vardepappersval inom tillgangsslagen. Tillvaxtmarknadsaktier
har samtidigt bidragit negativt. Totalt sett star vardepappersvalen for ca halften av 2006
ars 6veravkastning (ca 0,3 procentenheter). De 6vriga delarna av dveravkastningen har-
ror fran de strategiska och taktiska fordelningsmandaten samt det aktiva valutamanda-
tet.

Sett 6ver femarsperioden 2002 till 2006 har vardepappersvalen bidragit med ungefar en
fjardedel av den totala Gveravkastningen pa 0,2 procentenheter. Svenska och globala
aktier har bidragit positivt samtidigt som tillvaxtmarknadsaktier och réntebérande till-
gangar har bidragit negativt. Den strategiska och taktiska tillgangsfordelningen till-
sammans med den aktiva valutaférvaltningen star for de resterande tre fjardedelarna av
den totala 6veravkastningen.
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Forsta AP-fonden

Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)

Avkastning - portfolj

Avkastning - index

Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

MV (MSEK)
Portfolj
Index

Skillnad

Senaste

Portfolj
Index
Skillnad

2006

2017351
9,2%
8,6%

0,6%

201735110

2005

182 944,1
17,0%
15,5%

1,4%

advised by wassum ® 2007-03-24

Beta 1,01

7,4% Forklaringsgrad 1,00
7,2% Tracking Error 0,4%
0,2% Info kvot 0,50
8,0% Jensens alfa 0,1%
7,9% Avk/stdav - dito Index 0,01
Konsistens 55,0%
2004 2003 2002 2001
153517,1 136059,2 113371,7 n.a.
11,4% 17,1% -14,2% n.a.
11,4% 17,3% -13,6% n.a.

0,0% -0,2% -0,6% n.a.
1ar 24ar 3ar 4ar

9,2% 13,0% 12,5% 13,6%

8,6% 12,0% 11,8% 13,2%

0,6% 1,0% 0,7% 0,5%

Portfoljtillvaxt jamfort med index

140,0
135,0
130,0
125,0
120,0
1150
110,0
105,0
100,0

95,0

90,0

85,0

Period: 2002-01 - 2006-12

SEK

Avkastningsavvikelse mot jamforelseindex per manad
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Period: 2002-01 - 2006-12

Forsta AP-fonden

SEK

Information quotient

Consistency
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Forsta AP-fonden

Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)

Avkastning - portfolj

Avkastning - index

Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik -

Avkastning

MV (MSEK)
Portfolj
Index

Skillnad

Senaste

Portfolj
Index
Skillnad

index

2006

26 631,4
24,9%
24,4%

0,5%

12,3%
11,9%
0,3%

26 631 398

11,1%

10,8%

0,3%

22,1%

22,2%

2005

Beta
Forklaringsgrad

Tracking Error

Info kvot

Jensens alfa

Avk/stdav - dito Index

23380,3 18 883,9

34,4%
33,3%

1,2%

6 man
21,8%
21,7%

0,0%

advised by wassum ® 2007-03-24

Konsistens
2004 2003
17 070,4
26,6% 36,1%
26,8% 37,1%
-0,2% -1,0%
1ar 2ar
24,9% 29,6%
24,4% 28,7%
0,5% 0,8%

2002

12505,1
-41,5%
-42,1%

0,6%

3ar
28,6%
28,1%
0,5%

0,99

1,00

0,6%

0,52

0,4%
0,02

61,7%

2001

n.a.
n.a.

n.a.

n.a.

4ar
30,4%
30,3%
0,1%

Period: 2002-01 - 2006-12
SEK

Portfoljtillvaxt jamfort med index

170,0
160,0
150,0
140,0
130,0
120,0
110,0
100,0
90,0
80,0
70,0
60,0
50,0

dec-01
apr-03|-

Avkastningsavvikelse mot jamforelseindex per manad
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Period: 2002-01 - 2006-12

Forsta AP-fonden

SEK

Information quotient

Consistency
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Forsta AP-fonden

Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)

Avkastning - portfolj

Avkastning - index

Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

MV (MSEK)
Portfolj
Index

Skillnad

Senaste

Portfolj
Index
Skillnad

2006

81143,0
13,7%
13,4%

0,4%

81 142 965 Beta
7,3% Forklaringsgrad
7,2% Tracking Error
0,1% Info kvot
12,1% Jensens alfa
12,2% Avk/stdav - dito Index
Konsistens
2005 2004 2003 2002
77 166,8 63 469,0 55018,2 44 676,8
14,3% 12,1% 25,9% -22,3%
13,8% 11,6% 26,6% -22,3%
0,6% 0,4% -0,6% 0,0%
6 man 1ar 2ar 3ar
11,2% 13,7% 14,0% 13,4%
11,1% 13,4% 13,6% 12,9%
0,1% 0,4% 0,5% 0,5%

advised by wassum ® 2007-03-24

0,99

1,00

0,4%

0,38

0,2%
0,02

58,3%

2001

n.a.
n.a.

n.a.

n.a.

4ar
16,4%
16,2%
0,2%

Period: 2002-01 - 2006-12
SEK

Portfoljtillvaxt jamfort med index

140,0
135,0
130,0
125,0
120,0
1150
110,0
105,0
100,0
95,0
90,0
85,0
80,0
75,0

Avkastningsavvikelse mot jamforelseindex per manad
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-0,8%

-1,0%
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Period: 2002-01 - 2006-12

Forsta AP-fonden

SEK

Information quotient

Consistency
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Forsta AP-fonden

Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)
Avkastning - portfolj
Avkastning - index
Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

2006
MV (MSEK) 107128

Portfolj 12,5%
Index 13,6%
Skillnad -1,1%
Senaste 3 man
Portfolj 9,0%
Index 9,8%
Skillnad -0,8%

10712 753

16,0%

16,5%

-0,4%

19,1%

18,9%

2005
9699,2
62,5%
60,5%

2,1%

17,7%
17,2%
0,6%

advised by wassum ® 2007-03-24

Beta
Forklaringsgrad
Tracking Error
Info kvot

Jensens alfa
Avk/stdav - dito Index

Konsistens

2004 2003

2002

82454 6749,1 5604,0

15,8% 27,4% -22,0%
16,0% 28,7% -21,2%
-0,2% -1,3% -0,8%

1ar 2ar 3ar
12,5% 35,2% 28,4%
13,6% 35,0% 28,4%
-1,1% 0,2% 0,0%

Period: 2002-01 - 2006-12
SEK

Portfoljtillvaxt jamfort med index

1,00 210,0
200,0

190,0
0,99 180,0
170,0
1,7% 160,0
150,0

140,0
-0,26 130,0
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-0,5% 110,0

-0,03 L5

51,7% 'S

Avkastningsavvikelse mot jamforelseindex per manad
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SEK

Period: 2002-01 - 2006-12

Forsta AP-fonden

Information quotient

Consistency
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Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)

Avkastning - portfolj

Avkastning - index

Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

2006
MV (MSEK) 81420,3
Portfolj 1,3%
Index 1,0%
Skillnad 0,3%
Senaste 3 man
Portfolj 0,5%
Index 0,1%
Skillnad 0,3%

81 420 286 Beta 0,97
5,5% Forklaringsgrad 0,99

5,5% Tracking Error 0,3%
-0,1% Info kvot -0,26
3,2% Jensens alfa 0,0%

3,3% Avk/stdav - dito Index 0,02
Konsistens 40,0%
2005 2004 2003 2002 2001
74 643,5 62 358,1 55 497,5 48 611,4 n.a.
4,0% 6,9% 4,8% 10,6% n.a.
3,9% 7,1% 5,1% 10,9% n.a.
0,0% -0,2% -0,3% -0,3% n.a.
6 man 1ar 2ar 3ar 4ar
3,2% 1,3% 2,6% 4,0% 4,2%
3,0% 1,0% 2,5% 4,0% 4,2%
0,2% 0,3% 0,2% 0,1% 0,0%
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Rapport — Andra AP-fonden

Malséattning och styrvariabler

| verksamhetsplanen for 2001 faststéllde styrelsen att fondens framsta mal &r att maxi-
mera avkastning i syfte att undvika att den automatiska balanseringen i pensionssytemet
aktiveras. | arbetet med att faststalla investeringsstrategin bedémdes en real avkastning
om 4,25 % per ar som tillrackligt for att uppna detta i RFVs mer pessimistiska demo-
grafiscenario.

I samband med framtagandet av verksamhetsplanerna for 2002/2003 och for 2004 for-
andrades fondens bedémningar av avkastningsmalet (forst en sankning till 3,75 % och
sedan en okning till 4,00 %). Orsaken till dessa revideringar var framst forandringar i
RFVs antaganden for det mer pessimistiska demografiska scenariot samt utvecklingen
av balanstalet. Dessa forandringar av avkastningsmalet bedémdes emellertid av styrel-
sen ligga inom det forvéntade avkastningsutfallet for den gallande investeringsstrategin
och inga forandringar bedémdes som nddvandiga ur detta perspektiv.

| verksamhetsplanen for 2005 faststallde styrelsen en reviderad lydelse av fondens mal-
sattning. Fondens framsta mal andrades till att maximera avkastning i syfte att dver ti-
den mimimera konsekvenserna for framtida utgaende pensioner till foljd av en aktive-
ring av den automatiska balanseringen. Bakgrunden till den forandrade malsattningen
var att den internt utvecklade ALM-modellen hjalpte fonden att béattre klargtra den osé-
kerhet som omgardar utvecklingen av penssionsystemets balanstal. Skillnaden mot tidi-
gare malsattning ar alltsa att avkastningen ska minimera (men inte undvika) den negati-
va effekten av att den automatiska balanseringen utldses. For att med hdg sannolikhet
over huvud taget undvika att den automatiska balanseringen ska utlésas indikerade den
nya modellen att portféljen behdvde generera en real avkastning om ca 13 % per ar,
vilket fonden beddémde vara helt orealistiskt (dven med t.ex. 100 % aktier). Fonden an-
gav slutligen ett avkastningsmal om realt 4,5 %.

Infor ar 2007 hojer fonden avkastningsmalet till 5,0 % per ar i reala termer. Orsaken till
detta ar att malet ocksa inkluderar den aktiva avkastningen.

Utveckling av den strategiska portfdljen

Utveckling av investeringsstrategin

Vid slutet av 2006 utgjordes investeringsstrategin inom AP2 av 60 % aktier, 36 % obli-
gationer och 4 % fastigheter och riskkapitalfonder. Pa ett 6vergripande plan har den
strategiska fordelningen mellan aktier (60 %) och rantor (40 %) i princip varit oférand-
rad sedan 2001-06-30. De forandringar som sedan dess har skett av investeringsstrate-
gin har darfor framst berort allokeringen inom tillgangsklasserna, dar allokering till
utldndska obligationer utgor den storsta forandringen i termer av allokerat kapital.
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Tillgdngsklasser dec-06 dec-05 dec-04 dec-03 dec-02 dec-01 jun-01
Svenska aktier 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Globala aktier 40,0 40,0 39,0 40,0 40,0 40,0 40,0
Svenska nominella obl. 19,0 19,0 16,0 16,0 16,0 34,0 34,0
Svenska reala obl. 2,0 2,0 5,0 5,0 5,0 6,0 6,0
Utlandska nominella obl. 15,0 15,0 15,0 16,0 16,0

Hedgefonder - - - 1,0

Fastigheter och PE 4,0 40 4.0 3,0 3,0

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Valutaexponering 11,0 9,4 8,0 8,0 8,0 10,0 10,0

Den dvergripande investeringsstrategin har varit forhallandevis konstant Gver tiden. |
arbetet med den inledande strategin som beslutades av styrelsen i slutet av juni 2001,
beddmde fonden att den stdrsta utmaningen i termer av utbetalningar till pensionsyste-
met l1ag 20-40 ar fram i tiden. | ett sadant tidsperspektiv kunde det enligt fondens me-
ning forvantas att aktier ger en hogre avkastning an andra tillgangsklasser. Den kortsik-
tiga risken med en hog aktieandel var inte besvarande da sannolikheten for utfloden
fran fonden pa kort sikt bedomdes vara mycket lag. Darfor koncentrerades ALM-
studien till portfoljalternativ som innehdll en allokering till aktier mellan 50 och 70 %,
dar den dvre grénsen var given av lag. Den beslutade allokeringen hamnade i mitten av
detta intervall, d.v.s. 60 % aktier.

Den beslutade allokeringen till svenska aktier var hégre an vad som kunde motiveras
utifran ALM-studien. Den bedémning som Iag till grund for den beslutade allokeringen
pa 20 % var att det borde vara lattare for fonden att skapa mervarde i Sverige jamfort
med mer avlagsna marknader, beroende pa den narhet fonden har till marknaden samt
en storre kunskap och forstaelse av den svenska marknaden som fonden ansag sig besit-
ta. En storre fordelning till globala aktier jamfort med svenska aktier motiverades ut-
ifran tillgangsslagets riskdiversifierande egenskaper i forhallande till den svenska eko-
nomin. Den strategiska allokering till globala aktier blev dubbelt sa stor som alloke-
ringen till svenska aktier.

Naturligvis fanns aven behov av diversifiering inom rantor men da fonden bedomde
diversifieringsvinsterna som storst inom aktieportfoljen prioriterades detta. Darmed
kom réanteallokeringen ursprungligen enbart att innehalla svenska rantebarande tillgang-
ar.

Oversynen av investeringsstrategin under 2002 ledde till relativt omfattande forand-
ringar inom respektive tillgangsklass. Uppdateringen av pensionsystemets utveckling
och RFVs prognoser gav inte nagra indikationer pa att den 6vergripande strategin och
fordelningen mellan tillgangsklasserna behovde ses dver. Arbetet kunde darfor inriktas
pa att battre optimera och effektivisera totalportféljen i termer av forvantad risk och
avkastning.
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Oversynen av svenska aktier resulterade i en strategisk uppdelning av tillgangsslaget i
tre olika mandat. 70 % fordelades till stora bolag (kapitalviktat), 10 % till sma bolag
(kapitalviktat) och 20 % till ett mandat dar bolagen i en passiv position vagde lika
mycket. Denna forédndring hade delvis sin bakgrund i ett tidigare beslutat indexbyte som
ledde till att smabolag blev underrepresenterade. Den stora forandringen var dock info-
randet av det likaviktade mandatet som var ett satt att minska fondens exponering mot
foretagsspecifik risk och samtidigt uppmuntra ett absolut avkastningstankande i forvalt-
ningen.

Oversynen av globala aktier ledde till en uppdelning i utvecklade marknader respektive
tillvaxtmarknader. Tillvaxtmarknader blev ett nytt tillgangsslag som gavs en strategisk
vikt pa 2 % av totalportféljen och forvantades kunna bidra med hdgre avkastning och
ytterligare riskspridning.

Dessutom resulterade 6versynen av globala aktier i en geografisk uppdelning av alloke-
ringen till utvecklade marknader (38 % av totalportféljen) i fyra regioner, i linje med
respektive regions andel av den globala BNP. Analysen gav vid den tiden inget entydigt
svar pa hur en optimering med avseende pa olika regioner kunde se ut. Fonden valde i
den situationen en intuitiv regionférdelning med en lagre allokering till USA och en
hdgre allokering till Europa och Japan, jamfort med en kapitalviktad fordelning. En
hogre fordelning till Europa kunde ocksa motiveras utifran hur fonden hade valt att
strukturera sin aktieforvaltning. I likhet med svenska aktier hade europiska aktier iden-
tifierats som ett omrade dar fonden genom intern forvaltning borde ha lattare att skapa
mervarde jamfért med (&nnu) mer avldgsna marknader.

Vad gallde réntor fanns sedan tidigare ett behov av internationell diversifiering och dar-
for delades den upp i en svensk och en utlandsk del. Den utlandska delen fordelades
med 75 % till statsobligationer exkl. Asien och med 25 % till kreditobligationer exkl.
Asien. Motivet till att Asien exkluderades var frdmst att styrelsen bedémde att de ja-
panska obligationsrantorna var for laga i jamforelse med avkastningsmalet och sa sma-
ningom skulle komma att stiga.

Fastigheter gavs ocksa en strategisk vikt om 3 % av totalportfoljen vilket skedde genom
en omfordelning fran rantor.

Under 2003 skedde inga storre forandringar av investeringsstrategin. Uppdateringen av
pensionsystemets konsolidering visade pa en viss forsvagning vilket innebar en viss
hojning av fondens avkastningsmal. Men denna hojning bedomdes emellertid av styrel-
sen ligga inom det forvéntade avkastningsutfallet for den gallande investeringsstrategin
och inga forandringar beddmdes av detta skal som nédvandiga. Arbetet inriktades istal-
let pa att kvalitetssakra befintlig investeringsstrategi. For detta &ndamal gavs Goldman
Sachs Asset Management (GSAM) i uppdrag att gora en fristdende analys och ge ”sin
egen asikt” pa den befintliga strategiska portfoljen. GSAMs analys visade inte pa nagra
avgorande skillnader jamfort med resultatet av fondens eget arbete.

I GSAMs analys inkluderades &ven riskkapitalfonder och hedgefonder. Analysen visade
att fondens forvéantade sharpekvot for totalportfoljen skulle forbattras om dessa till-
gangsslag inkluderades. Styrelsen beslét att fordela 1 % av totalportfoljen till riskkapi-
talfonder samt 1 % av totalportfoljen till hedgefonder, vilket finansierades i lika stora
delar av aktier och rantor. Storleken pa den beslutade allokeringen till riskkapitalfonder
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och hedgefonder var betydligt lagre an vad analysen indikerade. Aven om fonden er-
kdnde den potential dessa typer av tillgangar skulle kunna ha for portféljens aktivitet
och absoluta avkastning, kande styrelsen respekt for den kunskap och de resurser som
maste till for att kunna identifiera skickliga forvaltare pa omradet. Man vill med andra
ord se och l&ra” innan storre allokeringar gjordes.

Ur diversifieringsynvinkel ansag fonden att portfoljen nu var val positionerad (givet de
restriktioner lagen stéllde upp), forutom svenska aktier som fortfarande stod for den
storsta koncentrationen av foretagsspecifik risk. Den hdga svenska aktieandelen moti-
verades framfor allt med nérhet och kunskap om den svenska marknaden. Ett motiv
som ocksa antyddes var att den hoga andelen svenska aktier mgjliggjorde att fonden
skulle kunna vara verkningsfull i &garstyrningsfragor.

Arbetet med Gversynen av investeringsstrategin under 2004 kom i mangt och mycket
allt handla om den nya, internt utvecklade, modellen fér ALM-arbetet och de resultat
den gav upphov till. Sammanfattningsvis pekade analysen uitfran den nya modellen inte
pa nagra behov av att férandra huvudinriktningen for den befintliga investeringsstrate-
gin. Resultaten visade dock pa att det fanns en risk for att avkastningen pa lang sikt inte
var tillracklig for att undvika att den automatiska balanseringen utlostes (for att med
hog sannolikhet na detta &ndamal skulle en real avkastning om ca 13 % per ar behéva
genereras). Som tidigare namts ledde detta till att fonden andrade sin malsattning. Lik-
val kvarstod ett behov av att forbattra portféljens forvantade avkastning pa lang sikt.
Alltsa kunde det vara motiverat att 6ka andelen tillgangar som forvantas ge hog avkast-
ning pa grund av en hogre risk. Det fanns ocksa ett behov av att 6ka den langsiktiga
aktiva avkastningen i portfoljen. Atgarder kring detta beslutade emellertid styrelsen att
skjuta pa till 2005.

Under 2005 kom flera olika tillgangsslag att diskuteras i syfte att hoja portfoljens for-
vantade avkastning. Inom tillgangsklassen aktier behandlades nordamerikanska- och
europeiska smabolag samt ytterligare allokering till aktier i tillvaxtmarknader. Till-
vaxtmarknader diskuterades aven inom ranteomradet tillsammans med s.k. ”High Yield
Bonds”. Vid ingangen av ar 2006 ¢kades den strategiska allokeringen till tillvaxtmark-
nadsaktier fran 3 % till 5 % samtidigt som den globala aktieandelen minskade fran 37
till 35 %.

I juli 2005 fattade styrelsen beslut om att avveckla innehavet i hedgefonder. For att
verkligen ha en effekt pa den strategiska portfoljen skulle allokeringar i storleksord-
ningen 5-10 % behodva goéras. Men de interna resurser och 6kade forvaltningskostnader
som ett sddant okat engagemang skulle medféra bedémdes inte vara rimliga av styrel-
sen.

I december 2005 beslét styrelsen att minska fordelningen i svenska reala obligationer
med 3 procentenheter till forman for svenska nominella obligationer. Motivet var att
den storre risk, fran ett langsiktigt perspektiv, som realranteportfoljens langre duration
medfdrde for tillfallet inte kompenserades av hégre réntor.

Under aret diskuterades dven “fundamental indexering” som ett satt att 6ka aktieportfol-
jens avkastning och effektivitet (avkastning kontra risk). 1dén bygger pa att index som
sammanvags av aktier utifran deras marknadsvikt inte ar effektiva. Fundamental index-
ering innebar att aktierna i index sammansatts utifran ett annat kriterierium an mark-
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nadsvarde (t.ex. foretagens kassafloden) och kommer typiskt sett att innehalla en mind-
re andel alltfor hogt véarderade aktier. | december 2005 beslutade styrelsen att under
nastkommande ar fordela en del av den amerikanska aktieportféljen till ett mandat som
forvaltas enligt detta koncept. Under juli 2006 implementerades beslutet och 15 % av
den nordamerikanska aktieportféljen forvaltas med RAFI (Research Affiliates Funda-
mental Index) som referensindex. Strategin utvidgades saledes till att omfatta hela
Nordamerika mot bakgrund av att det passade béttre in i fondens portfoljstruktur. Vid
slutet av 2006 beslutade styrelsen att fundamental indexering dven skulle tillampas pa
den svenska aktieportfdljen. Enligt fonden har fundemantal indexering historiskt sett
uppvisat liknande goda egenskaper pa den svenska aktiemarknaden som pa den Nord-
amerikanska.

Fundamental indexering ar enligt fondens mening ocksa ett exempel pa véardeskapande
genom val av index som ligger mellan strategisk allokering och aktiv forvaltning.
Andra tidigare exempel pa samma tema ar enligt fonden valet att férdela de regionala
aktiemandaten utifran BNP-vikt och inforandet av likaviktat aktieindex inom delar av
svenska aktier. Under 2005 kom val av index att kodifieras som en separat véardeska-
pande process i fonden.

Vid slutet av ar 2006 paborjades arbetet av framtagande av en ny forvaltningsstrategi
och struktur for forvaltningsorganisationen. Malet med den nya forvaltningsstrategin ar
att tydliggora de olika forutsattningar som géller for alfa- och betaférvaltning. Genom
att vidareutveckla fondens kvantitativa forvaltning skall en sa stor del av kapitalet som
mojligt forvaltas aktivt eller semiaktivt. Fondens forvaltningsorganisation kommer inte
langre att vara uppbyggd runt tillgangsslag. Istallet delas organisationen upp i fyra obe-
roende grupper; svensk alfaforvaltning, global alfaférvaltning, kvantitativ forvaltning
samt extern forvaltning.

Malséattning for dveravkastning

Styrelsen for AP2 har slagit fast att malsattningen for den totala portfoljens Gverav-
kastning ska vara minst 0,5 procentenheter per ar 6ver rullande femarsperioder. Over-
avkastningen ska skapas genom en aktiv risk som for den totala portféljen maximalt far
uppga till 3 %.

Fram till och med ar 2004 hade styrelsen dven fastslagit en malsattning for informa-
tionskvot for den totala portféljen samt angivit vad den aktiva risken normalt skulle
uppga till. Detta togs bort under borjan av ar 2005.

Overgripande investeringsrestriktioner

Gransvarden for portféljens och tillgangsslagens tillatna aktiva risk kompletteras med
gransvarden for hur mycket tillgangsslagen tillats avvika fran normal position for att
begransa risken for alltfor stora enskilda allokeringspositioner.

Inom aktieportfoljen uppgar gransvardet for svenska aktier till +/- 5 procentenheter, for
aktier i tillvaxtmarknader +1/-5 procentenheter och for globala aktier +15/-10 procent-
enheter.
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Portfoljstrukturens utveckling

Budgetering av aktiv risk

Den forsta systematiskt framtagna riskbudgeten gjordes under ar 2003. Riskbugeten
uppdateras kvartalsvis och i samband med strategiska portfoljforandringar. Riskbudge-
ten omfattar inte fastigheter och riskkapitalfonder (och inte heller hedgefonder nér de
ingick i den strategiska portféljen).

Syftet med riskbudgeten &r att fordela den givna limiten for total aktiv risk (f.n. 3 %) till
de tillgangsslag dar den hogsta riskjusterade avkastningen kan forvantas, efter forvalt-
ningskostnader. Riskbudgeten ar ett verktyg for fondens operativa ledning for att plane-
ra aktiv risk och ar inget som godkanns eller beslutas om av styrelsen.

Riskbudgeten tas fram i tre steg. Forst fordelas aktiv risk till de tillgangsslag som har
definierats av fonden. Sedan fordelas den aktiva risken inom respektive tillgangsslag till
individuella mandat. Det sista steget &r att underifran berdkna den aggregerade effekten
av fordelade riskmandat for att bl.a. kontrollera att den ligger inom det av styrelsen giv-
na totalmandatet for aktiv risk. RM-funktion ansvarar for uppféljning av risklimiter och
riskutnyttjande.

Under 2006 minskade riskbudgeten for externa forvaltare. Syftet var att fondens andel
av “satellite” forvaltning skulle 6ka. Detta skulle finansieras genom att avveckla externa
semiaktiva och passiva mandat som istéllet skulle forvaltas internt. Emellertid fordroj-
des nyinvesteringen i "satellite”-forvaltningen av att ytterligare forandringar i forvalt-
ningsstrategin planerades.

Fondens riskbudgetmodell visar detaljerat upp forvantad avkastning samt aktiva riskli-
miter, bade for de enskilda mandaten samt varje tillgangsklass och fér den totala port-
féljen. Under 2006 uppgick den budgeterade 6veravkastningen for den totala portfoljen
till ca 0,9 procentenhet.

Intern och extern forvaltning

Nér fonden startade fanns ingen intern forvaltningsorganisation att "arva” sedan tidiga-
re. Man startade fran noll och under relativt stor tidspress. Till att bérja med fanns det
alltsa inte s mycket annat att gora an att lagga ut forvaltning externt for att snabbt fa en
marknadsexponering pa det tilldelade kapitalet. | takt med att intern kompetens byggdes
upp har andelen internt forvaltade medel 6kat kraftigt sedan start. Vid arskiftet 2005-
12-31 utgjorde andelen internt forvaltade medel en betydande andel av fondens totala
kapital (ca 72 %).

Inom réanteportféljen gavs till en borjan en extern forvaltare i uppdrag att passivt forval-
ta svenska rantor. | takt med att kompetens rekryterades till fonden, kom mer och mer
att tas 6ver av den interna organisationen. Né&r ranteportfoljen diversifierades interna-
tionellt 2002 o1l det sig enligt fonden naturligt att d&ven lata de nya tillgangsslagen for-
valtas internt da det vi denna tidpunkt inte fanns nagra externa forvaltare upphandlade.
Avsaknad av resurser for att bygga upp intern kompetens for globala kreditobligationer
gjorde emellertid att fonden valde att skapa en passiv exponering genom indexreplike-
rande produkter for detta tillgangsslag. Medvetenheten om att den interna forvaltnings-
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organisationen inte rackte till for att skapa en aktiv forvaltning ledde till att fonden i
borjan av 2004 paborjade en upphandling av tre olika externa mandat inom den globala
ranteportfoljen. Vid utgangen av 2005 forvaltades 91 % av den totala ranteportfoljen
internt.

Inom aktieportfoljen fanns ursprungligen inte heller ndgon intern kapacitet att hantera
det tilldelade kapitalet. Gradvis byggdes en intern forvaltningsorganisation upp for att
hantera svenska och europeiska aktier. Att just dessa tva tillgangsslag valdes ut for att
hanteras internt verkade hanga nara samman med fondens syn pa sina egna mojligheter
till att skapa Overavkastning. Under 2003 infordes en sektororienterad forvaltning inom
europeiska aktier (som ett forsta steg) med malet att skapa en "portfolj av portféljer”
med okorrelerade aktiva risker. Detta ledde till att den europeiska portféljen fordelades
ut pa ett mycket storre antal mandat an tidigare, bade internt och externt. Men strategin
fungerade inte. Den aggregerade europaportféljen uppvisade en alldeles for lag aktiv
risk. Under 2004 paborjades inforandet av en core-satellite” strategi i aktieférvaltning-
en, dér huvuddelen av den aktiva risken i aktieportféljen ska tas i férvaltningen av ”sa-
tellite-delen” av portfoljen. Fordelningen mellan “core” och satellite” bestams utifran
riskbudgeten. Ett tydligt exempel pa en ren alfaforvaltning inom satelliteomradet ar de
under 2005 aktiverade externa mandaten inom Global Tactical Asset Allocation, som
tar upp en relativt stor del av fondens aktiva risk. I huvudsak ska fondens interna orga-
nisation forvalta ”core-portféljen” medan externa forvaltare anlitas for satellite-
portfoljen” med undantag for de omraden dar fonden anser sig ha egen kompetens. Vid
utgangen av 2005 forvaltades 81 % respektive 50 % av den totala svenska och global
aktieportféljen internt.

Under 2006 har andelen externa forvaltare reducerats ytterligare och koncentrerats till
ett fatal forvaltare med en mer aktiv forvaltningsstil. Vid utgangen av ar 2006 forvalta-
des 17 % av fondens tillgangar externt, varav 100 % aktivt.

Aktiv och passiv forvaltning inom svenska och globala aktier

Under de tva forsta verksamhetsaren styrde uppbyggnaden av interna resurser andelen
aktiv aktieforvaltning. Under perioden 2003-2005 minskade svenska aktiers bidrag till
aktieportfoljens totala aktiva risk till forman for globala aktier. Enligt fondens defini-

tioner utgjorde aktiv forvaltning 93 % av den likvida portféljen vid utgangen av 2006.

Idag &r fondens filosofi for globala aktier (exkl. svenska aktier) att ta hdg aktiv risk i
stora och breda aktieunivers, dar mojligheten att ta manga oberoende positioner i en-
skilda aktier &r storst. Forutsatt att det finns forvaltningsskicklighet borde detta mojliga
utbud av positioner innehalla storst potential till aktiv avkastning. Detta borde leda till
att aktiv risk fordelas till globala mandat framfor regionala mandat.

Vad galler svenska aktier tillampas inte samma filosofi. Merparten forvaltas internt och
fonden anser sig ha en hog egen kompetens att skapa mervérde. Forvaltningen av
svenska aktier ar uppdelad i 3 mandattyper; fundamental, kvantitativ och strategiska
innehav. Fonden anser att tre oberoende investeringsprocesser kan astadkomma en batt-
re riskjusterad avkastning jamfort med en enda process.
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Avstamningar och kontroller

Validering av portféljavkastning

Inga vésentliga skillnader har noterats mellan de avkastningsberédkningar som genom-
forts av fonden och HWIP.

Validering av jamforelseindex
Fondens jamforelseindex &r relevanta. HWIP har kunnat replikera indexavkastningen.

Avstamning mot arsredovisningar

De portfdljdata som fonden levererat i samband med utvarderingen stammer i allt va-
sentligt 6verens med varden i arsredovisningarna for aren 2001-2006.

Portféljens uppbyggnad

Vid berakningen av det aktiva resultatet (likvidportféljen) har avkastning fran invester-
ingar i fastigheter och onoterade bolag exkluderats. FOr att skapa jamforbarhet har
samma exkludering gjorts i jamforelseindex.

Analys av resultat

Analysen inleds med en 6vergripande redovisning av vilka beslut som har bidragit till
fondens totala avkastning.
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Ursprunglig Effekt fran Aktivitet Ovriga Kostnader  Avkastning, netto
strategi strategidndringar  likvidportféljen  resultateffekter

Fondens ursprungliga strategi fran halvarsskiftet 2001, med 60 % aktier samt 40 %
svenska obligationer hade, om den behallits, givit en avkastning om drygt 59 mdkr till
och med december 2006. Styrelsens beslut om &ndringar av investeringsstrategi har
givit ett positivt bidrag om ca 6,4 mdkr. Styrelsebeslutet om att strategiskt allokera en
del av den globala portfoljen till tillvaxtmarknadsaktier har varit mycket lyckat. Den
strategiska allokeringen till tillvaxtmarknadsaktier star for nastan en tredjedel av det
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totala bidraget fran effekten av strategiandringar. Vidare har dven den strategiska upp-
delningen av tillgangsslaget svenska aktier som genomférdes under ar 2002 bidragit
med drygt 1 mdkr till fondens resultat. Inkluderandet av utl&ndska rantor i den strategi-
sak ranteportféljen har givit ett positivt bidrag pa cirka 1 mdkr medan den strategiska
omfordelningen pa 3 % fran rantor till fastigheter har bidragit med cirka 0,5 mdkr till
fondens resultat.

Till detta har resultatet av den aktiva forvaltningen i fonden (likvidportfoljen) givit yt-
terligare ett positivt bidrag om ca 1,0 mdkr. Vinsten fran att forvalta delar av fonden
aktivt harror uteslutande fran tredje kvartalet 2001, d.v.s. forsta perioden efter transi-
tionsperioden. Ovriga resultateffekter bidrar positivt med 6ver 3,9 mdkr vilket framfor
allt beror pa det jamforelseindex (Svenskt Fastighetsindex fr.o.m. september 2002) som
fonden tillampar for fastighetsinnehavet. Till slut har fondens kostnader uppgatt till
med ca 1,3 mdkr. Den totala avkastningen, med h&nsyn tagen till strategi- och index-
andringar, den aktiva forvaltningen samt kostnader uppgar darmed till 69,4 mdkr.

Aktiv avkastning inom likvidportféljen

| tabellen nedan redovisas en sammanfattning av resultatet (i likvidportfljen) fore av-
drag for kostnader. Resultaten avser perioden fran 2001-12-31 t.0.m. 2006-12-31.

Per 2006-12-31 Avkastning Risk och riskjusterad
2006 Senaste fem éren avkastning, fem ar
Portfélj  Relativt Portfélj  Relativt Aktiv Info.
Portfolj %* index %* index risk, % kvot
Svenska aktier 29,4 0,5 12,3 -1,2 1,9 -0,65
Globala aktier 16,4 2,5 8,1 0,8 0,9 0,89
Nominella och reala obl. 0,6 -0,2 53 -0,1 0,3 -0,38
AP2 - Total portfolj 12,2 0,2 8,0 -0,2 0,5 -0,42

* For perioder langre &n ett ar redovisas avkastning per ar. For kortare perioder redovisas periodavkastningen.

Avkastningen for den totala likvidportfoljen har under 2006 varit nagot hogre an for
jamforelseindex (0,2 procentenheter). Mycket goda resultat har under arets noterats for
globala aktier som har presterat en avkastning pa 2,5 procentenehter 6ver index. Aven
svenska aktier har under aret lyckats ge en positiv relativ avkastning medan det omvén-
da géller for den sammanlagda obligationsforvaltningen.

Fondens operativa malsattning ar att 6vertraffa jamforelseindex med 0,5 procentenheter
per ar 6ver femarsperioder till en aktiv risk som maximalt ska uppga till 3 % per ar.
Under den senaste femarsperioden har den totala likvidportfoljen haft en underavkast-
ning pa -0,2 procentenheter per ar jamfort med index (8,0 respektive 8,3 % per ar for
portfoljen och jamforelseindex). Den totala portfoljens underavkastning under de senas-
te fem aren harstammar fran aren 2002 till 2004 da portfoljen tappade 0,5 procenteneh-
ter per ar mot jamforelseindex. Den arliga avkastningen under de tva senaste aren har
emellertid varit 0,2 procentenheter hdgre an jamforelseindex per ar.
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Informationskvoten for den svenska aktieportfoljen (- 0,65) indikerar en lag kvalitet i
den operativa forvaltningen. Efter bra resultat under ar 2006 och 2005 for den globala
aktieforvaltningen ar nu portfoljavkastningen sedan utvérderingens start hogre an jam-
forelseindex och informationskvoten uppgar till goda 0,89. Obligationsférvaltningen
har undertréffat sitt index med -0,1 procentenheter per ar till en informationskvot pa -

0,38. Sammantaget uppgar informationskvoten for den totala portféljen till -0,42.

Bidragsanalys inom likvidportféljen

Per 2006-12-31

Bidrag till totala portfdljens
overavkastning, %-enheter per ar

Portfolj 2006 Senaste fem aren

Véardepappersval 0,92 0,01
Svenska aktier 0,08 -0,25
Globala aktier 0,94 0,31
Nominella och reala obl. -0,11 -0,05

Taktisk tillgangsfordelning 0,73 0,23

AP2 - Total portfolj 0,19 -0,22

Under 2006 har positiva bidrag i allt vasentligt kommit fran vardepappersvalet inom
den globala aktieforvaltningen. Den taktiska allokeringen har givit ett negativt bidrag

och totalt sett skapas en dveravkastning pa 0,19 procentenheter under aret.

Under den senaste fem aren uppgar den totala portfoljens 6veravkastning till -0,22 pro-
centenheter per ar. Det negativa resultatet harror fran avvikelser fran den strategiska
tillgangsfordelningen samt negativa férvaltningsresultat inom den svenska aktie- och

obligationsportfdljen.
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Andra AP-fonden

Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)
Avkastning - portfolj
Avkastning - index
Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

2006
MV (MSEK) 206 7218

Portfolj 12,2%
Index 12,0%
Skillnad 0,2%
Senaste 3 man
Portfolj 5,2%
Index 5,2%
Skillnad 0,1%

206 721 754

8,0%

8,3%

-0,2%

8,7%

8,8%

2005

Beta

Forklaringsgrad

Tracking Error

Info kvot

Jensens alfa
Avk/stdav - dito Index

Konsistens

2004 2003

2002

183489,0 1528790 135582,2 112300,8

18,1%
18,0%

0,2%

10,6%
10,3%
0,3%

advised by wassum ® 2007-03-24

11,5% 18,6% -16,0%
12,1% 19,1% -15,6%
-0,6% -0,5% -0,3%
1ar 2ar 3ar
12,2% 15,1% 13,9%
12,0% 14,9% 14,0%
0,2% 0,2% -0,1%

0,98

1,00

0,5%

-0,42

-0,1%
-0,01

46,7%

2001

n.a.
n.a.

n.a.

n.a.

4ar
15,1%
15,2%
-0,2%

Period: 2002-01 - 2006-12
SEK

Portfoljtillvaxt jamfort med index

150,0
145,0
140,0
135,0
130,0
125,0
120,0
115,0
110,0
105,0
100,0

95,0

90,0

85,0

80,0

Avkastningsavvikelse mot jamforelseindex per manad
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0,0%m—

-0,2%
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-1,0%

— Portfdlj

----- Jamforelseindex AP2 Total portfolj exkl PE och fastigheter
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SEK

Period: 2002-01 - 2006-12

Information quotient
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Andra AP-fonden

Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)

Avkastning - portfolj

Avkastning - index

Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

2006
MV (MSEK) 435221

Portfolj 29,4%
Index 28,9%
Skillnad 0,5%
Senaste 3 man
Portfolj 12,2%
Index 11,8%
Skillnad 0,4%

43522072

12,3%

13,6%

-1,2%

19,5%

20,1%

2005

Beta

Forklaringsgrad

Tracking Error

Info kvot

Jensens alfa
Avk/stdav - dito Index

Konsistens

2004 2003

2002

40 924,6 32807,8 28412,1 22769,1

36,5%
39,5%

-3,0%

6 man
23,0%
21,1%

1,9%

advised by wassum ® 2007-03-24

19,0% 34,2% -
20,2% 36,0% -
-1,2% -1,8%

1ar 24ar
29,4% 32,9%
28,9% 34,1%

0,5% -1,2%

36,6%
35,8%

-0,9%

3ar
28,1%
29,3%
-1,2%

0,96

0,99

1,9%

-0,65

-0,8%
-0,04

45,0%

2001

n.a.
n.a.

n.a.

n.a.

4ar
29,6%
30,9%
-1,3%

Portfoljtillvaxt jamfort med index

190,0~
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140,0
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Period: 2002-01 - 2006-12

SEK

Avkastningsavvikelse mot jamforelseindex per manad
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Period: 2002-01 - 2006-12
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Andra AP-fonden

Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)

Avkastning - portfolj

Avkastning - index

Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

MV (MSEK)
Portfolj
Index

Skillnad

Senaste

Portfolj
Index
Skillnad

2006

78 301,6
16,4%
13,9%

2,5%

3 man
7,4%
6,6%
0,9%

78 301 621 Beta 0,98
8,1% Forklaringsgrad 1,00

7,3% Tracking Error 0,9%

0,8% Info kvot 0,89
12,4% Jensens alfa 0,9%
12,7% Avk/stdav - dito Index 0,07
Konsistens 63,3%

2005 2004 2003 2002 2001
72 482,8 61538,1 56 705,9 46 820,8 n.a.
22,8% 11,6% 23,0% -24,7% n.a.
20,9% 11,9% 23,6% -25,2% n.a.
1,9% -0,3% -0,5% 0,5% n.a.
6 man 1ar 2ar 3ar 4ar
14,1% 16,4% 19,5% 16,8% 18,3%
12,2% 13,9% 17,3% 15,5% 17,4%
1,9% 2,5% 2,2% 1,3% 0,9%
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Period: 2002-01 - 2006-12
SEK

Portfoljtillvaxt jamfort med index
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Andra AP-fonden

Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)

Avkastning - portfolj

Avkastning - index

Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

MV (MSEK)
Portfolj
Index

Skillnad

Senaste

Portfolj
Index
Skillnad

2006

84 898,1
0,6%
0,8%

-0,2%

84 898 061 Beta 0,95
5,3% Forklaringsgrad 0,99

5,4% Tracking Error 0,3%
-0,1% Info kvot -0,38

2,8% Jensens alfa 0,0%

2,9% Avk/stdav - dito Index 0,03

Konsistens 43,3%
2005 2004 2003 2002 2001
70097,9 57 009,6 50 464,2 42710,9 n.a.
4,0% 7,1% 5,9% 8,9% n.a.
4,4% 7,6% 5,4% 8,9% n.a.
-0,4% -0,5% 0,5% 0,0% n.a.
6 man 1ar 2ar 3ar 4ar
2,0% 0,6% 2,3% 3,9% 4,4%
2,4% 0,8% 2,6% 4,2% 4,5%
-0,4% -0,2% -0,3% -0,4% -0,1%
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Rapport — Tredje AP-fonden

Malséattning och styrvariabler

Fondens évergripande malsattning faststalls, i enlighet med ledningens forslag, baserat
pa en analys av ett flertal av pensionssystemets nyckelvariabler, varav ”systemover-
skott” (systemets tillgangar minus systemets skulder) och "fondstyrka” (antal arliga
pensionsutbetalningar som fondens kapital kan tdcka) identifierades som viktiga styr-
matt redan infor den forsta ALM-studien (2001). Genom att analysera hela den statis-
tiska fordelningen av dessa variabler, i olika ekonomiska och demografiska scenarier,
fangades bade upp och nedsidan (riskerna) in. Beslutet om 6vergripande styrvariabler
fattas i samband med att den forsta AL-studien genomférs, samtidigt som beslut fattas
om strategisk tillgangsfordelning. Nagot uttryckligt mal for procentuell avkastning fast-
stélldes inte inledningsvis av fonden.

I analysen infor beslutet om strategisk portfolj for 2002 introducerades ett nytt riskmatt
(forvantad balanseringsforlust) for att komplettera analysen av negativa utfall i pen-
sionssystemet. Fran och med 2003 har fonden successivt dkat betydelsen av medel-
fristiga antaganden for tillgangsprisers utveckling i AL-studier. Fran och med ar 2006
tillampar fonden ocksa ett langsiktigt avkastningskrav om minst 4 % real avkastning
per ar i genomsnitt dver tiden.

| april 2006 aterbescktes harledningen av det langsiktiga avkastningsmalet om minst

4 % arlig real avkastning. Nya berakningar med uppdaterade indata indikerade att malet
inte behdvde forandras. Om det givna malet nas bor detta innebéra en godtagbar utveck-
ling dven i pessimistiska scenarier da pressen pa pensionssystemet okar som en foljd av
utvecklingen av vissa demografiska faktorer.

Utveckling av den strategiska portfdljen

Utveckling av investeringsstrategi

Den 6vergripande investeringsstragin for AP3 utgjordes under 2006 av 54,5 % aktier,
8,5 % fastigheter, 29,5 % nominella obligationer samt 7,5 % reala obligationer. AP3 har
av affarsmassiga skal inte redovisat sin strategiska portfolj for 2007 da transitionen till
nya positioner inte hade slutforts vid denna rapports fardigstallande.

Tillgangsklasser 2006 2005 2004 2003 2002 2001
Fastigheter 8,5 8,5 8,5 8,5 8,0 7,0

Svenska aktier 12,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,3
Globala aktier 42,5 38,5 38,5 38,5 38,5 32,7
Svenska nominella obl. 6,1 12,6 12,6 13,6 13,5 15,0
Utlandska nominella obl. 23,4 24,4 14,9 15,9 16,5 22,0
Reala obligationer 75 0,0 9,5 7,5 7,5 7,0

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Valutaexponering 13,0 15,6 19,3 10,8 9,6 -
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Den inledande investeringsstrategin som valdes ar 2001 inneholl 49 % aktier i lika delar
svenska, europeiska och utomeuropeiska aktier (16.3 procentenheter vardera). Indel-
ningen av tillgangsslagen i Sverige, europa exkl. Sverige samt 6vriga varlden gallde
inom saval aktie- som rantedelen av analysen. Tillgangsslagen som definierades i ana-
lysen &r ocksa de som sedan ingick i portfoljen/investeringsstrategin. Emellertid ar det
inte klart varfor uppdelningen av tillgangsklasserna inledningsvis gjordes pa detta satt.
Det saknas en grundlig ekonomisk motivering till att svenska aktier behandlades som
ett eget tillgangsslag — fonden angav att skalen for det som betecknas som en dvervikt i
svenska aktier var en forvantning om hog avkastning mot bakgrund av den svenska
marknadens historik samt kultur och bekvamlighet”. Placeringshorisonten i valet av
strategi var lang (+ 10 ar) och styrelsen drog slutsatsen att modellen bakom ALM-
studien var “véltestad och dokumenterad”. Den 6ppna valutaexponeringen bestamdes
till 20 % av globala aktier. Under 2001 gjordes &ven en mindre investering i onoterade
aktier. Huvudmotivet var fondens beddémning att den riskjusterade avkastningen for
onoterade aktier pa lang sikt var hog samt att tillgangsslaget bedémdes kunna bidra
positivt till den totala portféljens diversifiering. Historiskt sett hade onoterade aktier
ocksa gett en hogre avkastning dn noterade aktier under langre tidsperioder. Malsatt-
ningen var att nd 5 % i onoterade investeringar inom en period av 3-5 ar, férdelat med
en tredjedel till respektive aktieregion som definierats i utgangspunkterna. Fonden sepa-
rerade inte onoterade aktier i den strategiska modellen. Att onoterade aktier inte definie-
rades som ett eget tillgangsslag baserades pa slutsatser i akademiska studier som sager
att detta tillgangsslag historiskt uppvisat en relativt hog korrelation med noterade aktier.
Fonden valde darfor att betrakta onoterade aktier som en del av fondens aktieallokering.

| december 2001 genomfordes en fornyad strategisk studie av fonden. All indata sasom
demografisk utveckling och prognoser samt antaganden for tillgangsslagen uppdatera-
des. Som grund for analysen lag ocksa en férandring av évergripande styrvariabler (den
automatiska balanseringens eventuella negativa effekter pa pensionerna utgjorde den
viktigaste variabeln). Den stora férandringen av strategin utgjordes av att aktieandelen
(utanfor Sverige) 6kades med 5,5 procentenheter pa bekostnad av obligationsandelen.
Skaélet for forandringen var framfor allt att en hogre aktieandel forefoll vara en battre
investering i de fall demografin utvecklades ogynnsamt. Samtidigt analyserades ocksa
en inkludering av hedgefonder och rekommendationen var att minst 5 % bor investeras
i tillgangsslaget. Ett beslut om investering tas emellertid inte vid detta tillfalle eftersom
det ansags centralt att forst identifiera lampliga hedgefondstrategier och sedan utreda
kostnadskonsekvenserna av dessa. Horisonten i den strategiska analysen var fortfarande
lang (+ 10 ar). Néasta steg var att utveckla den strategiska processen sa att langsiktig och
medelfristig strategisk tillgangsfordelning kunde sarskiljas da fonden anség att den op-
timala tillgangsfordelningen kunde vara beroende av den horisont som bestams vid
medlens forvaltning. Den 6ppna valutaexponeringen andrades inte fran sin niva

pa 20 % av utlandska aktier dven om ledningen féreslog en mindre forandring.

| december 2002 genomfordes aterigen en fornyad strategisk studie av fonden. All inda-
ta sdsom demografisk utveckling och prognoser samt antaganden for tillgangsslagen
uppdaterades. Modellen hade vid detta tillfalle modifierats sa att den kunde hantera tva
olika uppsattningar av antaganden (bade medel- och langfristiga). Utéver detta delades
ocksa “regionen” resten av varlden exkl. europa upp i regionerna USA och Japan. Den
langfristiga analysen visade att aktieandelen borde behallas. Den kortsiktiga bedom-
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ningen andrade inte slutsatserna i storre utstrackning eftersom de antagna skillnaderna
mellan den kortare och den langre (40 ar) horisonten var sma samt att den langa hori-
sonten ”véagde” mer i modellen jamfért med den kortare. Undantaget utgjordes av ja-
panska obligationer som drogs ner till 0 % av mot bakgrund av den medelfristiga analy-
sen, och fastigheter som 6kades marginellt. Beslut om att investera i hedgefonder fatta-
des inte vid utgangen av 2002. Den Gppna valutaexponeringen okades till 25 % av glo-
bala aktier. Besluten som fattades var i linje med ledningens forslag. Vid slutet av 2002
var fondens investeringar i onoterade aktier ca 600 mnkr.

| december 2003 genomfdrdes aterigen en fornyad strategisk studie av fonden. All inda-
ta sdasom demografisk utveckling och prognoser samt antaganden for tillgangsslagen
uppdaterades. Den 6vergripande fordelningen mellan aktier och réntor behélls. Mindre
forandringar av strategin gjordes genom att japanska aktier Gverviktades pa bekostnad
av amerikanska aktier och reala obligationer beddmdes som mer attraktiva &nh nominella
obligationer. Bada dessa forandringar hade sin bakgrund i ett mer medelfristigt varde-
ringsperspektiv och fonden understrok behovet av att den strategiska processen pa ett
mer tydligt satt skulle ta fasta pa den medelfristiga horisonten. En preliminar utredning
angaende investeringar i tillvaxtmarknader (saval aktier som obligationer) presenterades
och skulle aterbesokas senare for beslut av styrelsen. Den 6ppna valutaexponeringen
Okades till 48 % av globala aktier. Besluten som fattades var i linje med ledningens for-
slag. Vid slutet av 2003 uppgick fondens investeringar i onoterade aktier till

ca 1,3 mdkr. Under 2004 gjordes investeringar i skog som en del av fastighetsinvester-
ingar.

I december 2004 genomférdes en fornyad strategisk studie som innebar att den dver-
gripande fordelningen mellan aktier och rantor behdlls. Den medelfristiga horisonten
bedémdes som mest viktig — strategin bestamdes med hjalp av synen pa den aktuella
varderingen av tillgangsslagen och med utgangspunkt fran den befintliga portféljen.
Detta understroks av att fonden skulle vara beredd att géra snabbare omallokeringar i de
fall da vissa tillgangsslag och marknader upplevdes vara 6ver- eller undervarderade.
Tillvaxtmarknader skulle inkluderas i portfoljen vid ett senare tillfélle. Ett beslut fatta-
des om att allokeringen till Idnga reala obligationer skulle minskas till 0 % samt att den
ovriga ranteportfoljens duration skulle &ndras fran 4,4 till 2,6 ar. Den 6ppna valutaex-
poneringen minskades till 38 % av globala aktier mot bakgrund av den radande varde-
ringen av kronan. Besluten som fattades var i linje med ledningens forslag. Vid slutet
av 2004 var fondens investeringar i onoterade aktier 2,1 mdkr. Under hésten 2005 togs
ett beslut om att fonden bor inga ataganden som motsvara ca 6,5 % av de totala till-
gangarna for att kunna na en faktiska allokering om 5 %.

I december 2005 togs beslut om strategisk portfolj for 2006. Den dvergripande fordel-
ningen mellan aktier och réntor &ndrades inte och beslut om strategiska allokeringar
inom aktier och rantor motiverades utifran en medelfristig syn pa respektive marknad.
Inom réanteportféljen inkluderades realranteobligationer aterigen i portfoljen. Svenska
och japanska obligationer underviktades samtidigt som Amerikanska, Brittiska och
euro-noterade obligationer dverviktades. Den 6ppna valutaexponeringen minskades fran
15 % till 13 % av den totala portfdljen. Inom aktieportfdljen dverviktades Asien och
Europa samtidigt som Nordamerika underviktades. Da den starka utvecklingen pa den
svenska aktiemarknaden inte bedomdes fortsatta pa ett till tre ars sikt minskades alloke-
ringe till svenska aktier till forman for globala aktier.
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Vid slutet av 2005 var fondens investeringsataganden for onoterade aktier 9,5 mdkr och
de faktiska investeringarna var 3,8 mdkr. Per halvarsskiftet 2006 hade fonden okat sina

ataganden till ca 10,8 mdkr samtidigt som de faktiska investeringarna okat till ca

4,6 mdkr. | december togs ocksa ett beslut om att utoka mandatet for investeringar inom
”Life Science” till 1,3 mdkr.

Malséattning for dveravkastning

Fondens malsattning for den aktiva avkastningen har forandrats flera ganger sedan
2001. Den initiala nivan pa 0,3 procentenhet dkades relativt snart till 0,4 procentenhet
under perioden 2002 till 2003. Malsattningen utgjordes under de tva nastféljende aren
av ett intervall mellan 0,2 och 0,8 procentenhet for att slutligen under 2006 aterigen
anges som ett punktmal pa 0,6 procentenhet.

1,0 — Malséttning for
dveravkastning, %-
enheter per &r 08
08 r P T T
| |
] |
0,6 | 1 | 0,6
] ]
] ]
0.4 ! !
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0z | Y
0,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Motivet till fondens val av mal for éveravkastning under 2001 &r inte helt klart. Det
beddmdes som forsiktigt och motiverat under uppstartsfasen. Hojningen infor 2002 till
0,4 procentenhet beskrivs som en effekt av en dkad forvaltningsaktivitet. Intervallmal-
sattningen under aren 2004 och 2005 bestamdes genom en analys av majligheterna till
overavkastning fran fondens aktiva mandat.

For 2006 sattes malet till 0,6 procentenhet per ar sett Gver en trearsperiod. Den 6kning
som detta motsvarade relativt mittpunkten pa det tidigare intervallet motiverades av
ytterligare 6kning av aktiviteten inom forvaltningen samt tilltro till organisationens
skicklighet.

Aven malsittningen for den aktiva risken har férandrats sedan 2001. Den successiva
minskning som redovisas i diagrammet nedan motiverades av 6kningen av antalet akti-
va mandat och medféljande diversifieringsvinster. Det framfordes ocksa att fonden ini-
tialt kan ha underskattat diversifieringsvinstens storlek. Den aktiva risken forvantades
under 2006 hamna i den nedre delen av det aktuella intervallet (d.v.s. strax 6ver 0,6 %).
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Overgripande investeringsrestriktioner

Forutom gransvarden for den totala aktiva risken infordes under 2001 ocksa en grans
for maximal avvikelse pa dvergripande aktie- och ranteniva uppgaende till +/- 8 pro-
centenheter medan de olika regionernas (Sverige, Europa exKkl. Sverige och varlden
exkl. Europa) avvikelser inom respektive tillgangsslag begransas till +/- 5 procentenhe-
ter. Vidare begrénsas avvikelsen for de reala réantorna till +/- 3 procentenheter och for
valutaexponeringen till +/- 0 procentenhet.

Vid slutet av 2001 andrades restriktionerna nagot genom att den maximala avvikelsen
pa overgripande aktie- och ranteniva minskades till +/- 7 procentenheter och den tillatna
avvikelsen for de reala rantorna utokades till +/- 4 procentenheter. Valuta gjordes sam-
tidigt aktiv genom att exponeringen tillats variera runt normalportféljens genomsnittliga
valutaexponering for utlandska aktier. Den maximalt tillatna avvikelsen for valutaexpo-
neringen bestamdes till +/- 20 procentenheter av den normala valutaexponeringen.

Sedan slutet av 2001 har de 6vergripande limiterna som beslutas av styrelsen inte for-
andrats. Emellertid dndrades den maximalt tillatna avvikelsen for de reala rantorna till
+/- 5 procentenheter under 2005.

Portfoljstrukturens utveckling

Aktiv riskbudgeteringsprocess

Under 2001 beslutade ledningen att aktiva risker och avkastning ska “fordelas” enligt
féljande principer:

 Erfarenhet/kompetens hos den som beslutar

» Externa mojligheter (konkurrens och marknadseffektivitet) for beslutspunkten

« Paverkan pa fondens totala resultat (vasentlighet)

« Konsistens med det 6vergripande riskmandatet (fran styrelsen)

Riskbudgeten, inkl. ytterligare begransningar férutom de 6vergripande som beskrivits
ovan, delegerades till ledningen som sedan fordelade dessa vidare. Vid denna tidpunkt
fanns ingen dokumenterad kvantitativ modell som bekréftade riskbudgeteringsarbetet
varfor det ar svart att forsta hur risk- och dveravkastningsbudgeten fungerade. Fonden
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var istéllet upptagen med sjélva omfordelningingsarbetet, vilket var naturligt mot bak-
grund av den uppméarksamhet som detta arbete kravde.

I december 2002 beslét fonden att vidareutveckla riskbudgeteringsarbetet och ett pro-
jekt som syftar till detta startades under 2003. Malet var att narmare undersoka huruvi-
da forvaltningen av de olika tillgangsslagen och mandaten skulle vara intern eller extern
samt om den skulle vara aktiv eller passiv.

I juni 2004 presenterades en detaljerad process for fordelning av aktiva risker och av-
kastningar for styrelsen. Fonden anammade harmed ett mer sofistikerat och kvantitativt
arbetssatt for att utnyttja givna riskramar pa ett sa optimalt satt som mojligt. Analysen
genomfordes med saval interna som externa resurser och ledde till att malsattningar for
varje beslutspunkt uppdaterades.

Malsattningen under 2006 for aktiv avkastning och risk har harletts genom tva komplet-
terande analyser, en "top-down”-analys och en ”bottom-up”-analys. Den forstnamnda
har inte haft nagon stor direkt paverkan pa processen utan snarare fungerat som en rim-
lighetskontroll av resultatet fran ”bottom-up”-analysen.

Det forsta steget i “bottom-up” analysen var att bestimma risknivaer och malséttningar
for varje enskilt mandat. Detta gjordes av den specifike férvaltaren tillsammans med
chefen for kapitalforvaltningen. Nar detta hade slutforts sa analyserade avdelningen for
risk management samvariationen mellan de aktiva riskerna vilket tillsammans med de
individuellt uppsatta malen gav en malsattning for hela kapitalforvaltningen.

| samband med 2007 ars utvardering har fonden delgivit HWIP de specifika forvant-
ningar som géller for enskilda forvaltare. Denna information tillsammas med portfolj-
sammansattningen ger en klar bild av malsattningen for den aktiva avkastningen och
hur den ar tankt att uppnas.

Intern och extern forvaltning

Infor ar 2001 tog ledningen beslut om att aktieforvaltning i USA, asien/stillahavs-

regionen, delar av de europeiska aktierna samt en del av utlandska obligationer skulle
forvaltas av externa forvaltare. Resterande mandat skulle forvaltas av interna resurser
och vid utgangen av ar 2001 var mer an tre fjardedelar av portfoljen internt forvaltad.

Inledningsvis fokuserade fonden av naturliga skl pa att skapa en Gvergripande till-
gangsallokering som motsvarade den valda strategin, varfor den externa aktiva forvalt-
ningen annu inte var genomfoérd. Fonden planerade att den aktiva externa aktieforvalt-
ningen stegvis skulle byggas ut med nya mandat pa bekostnad av de passiva mandaten.
I juni 2002 fonderades saledes extern forvaltare av amerikanska foretagsobligationer
och i augusti samma ar fonderades aktiva mandat fér Japan och évriga Stillahavsasien.
Under 2003 avslutades en upphandling av aktiemandat for amerikanska och europeiska
sma- och medelstora bolag.

I april 2005 beslutade ledningen att den interna europeiska aktieférvaltningen helt skul-
le 1aggas ned och inledningsvis 6verforas till det passiva externa mandatet. Emellertid
beholls ett mindre mandat internt dar fonden upplevde att det fanns mgjligheter till
Overavkastning.
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Aktiv och passiv forvaltning

Det inledande beslutet under ar 2001 angaende aktiv kontra passiv forvaltning var att
den interna forvaltningen skulle vara aktiv och den externa passiv. Under 2001 aktive-
rades ocksa ett internt mandat for aktiv taktisk tillgangsallokering. Ledningen uppgav
ocksa att en storre andel &n normalt inledningsvis kommer att forvaltas passivt da fon-
den befann sig i en uppstartsfas.

Under 2002 genomforsde extern aktiv forvaltning for japanska aktier, aktier i asi-
en/stillahavsregionen samt for amerikanska foretagsobligationer.

Under 2003 utokades den externa aktiva aktieforvaltningen med amerikanska sma- och
medelstora bolag. Fonden valde ocksa under 2003 att minska aktiviteten inom det inter-
na mandatet for taktisk tillgangsallokering, pa grund av att denna verksamhet ditintills
hade gett ett negativt bidrag till den aktiva avkastningen. Under perioden fram till ut-
gangen av 2005 gjordes successivt fler av mandaten aktiva och vid slutet av 2005 hade
andelen som forvaltades aktivt eller semiaktivt 6kat till ca tre fjardedelar. | den interna
svenska aktieforvaltningen drogs aktiviteten emellertid ner som ett resultat av forsam-
rad avkastning i relation till index.

Fondens metodik nér det galler valet mellan aktiv eller passiv forvaltning har i stort
tillampats sedan 2001. | samband med utvecklingsarbetet under 2003 6kades dock om-
fattningen samtidigt som processen fick en tydligare struktur. |1 den gallande metoden
for valet mellan aktiv eller passiv forvaltning utgar fonden fran analyser av olika mark-
nader och omraden vilka syftar till att identifiera de marknader som lampar sig for aktiv
forvaltning. Bedomningar gors av marknadseffektiviteten utifran faktorer som exem-
pelvis analytikertdckning, antal och typ av professionella aktorer, historiska forvalt-
ningsresultat samt likviditet och transaktionskostnader. Vidare beddms aven den stude-
rade marknadens mangfald genom att ta hansyn till hur manga oberoende investerings-
beslut som &r moéjliga, mojligheter till blankning och graden av marknadsdiversifiering
med avseende pa industristruktur. Bedomingen av dessa faktorer resulterar i en skatt-
ning av intervallet for informationskvoter pa olika marknader eller segment. Utifran
denna skattning fattas beslut om huruvida den aktulla marknaden eller segmentet skall
forvaltas passivt eller aktivt. Valet utvéarderas l6pande och andras da fonden bedémer
att forutsattningarna for att skapa aktiv avkastning forandras.

| juni 2004 gjorde fonden en bedémning for tillgangsslaget svenska aktier som forvaltas
internt och aktivt. Bedomingen av effektiviteten och mangfalden pa den svenska aktie-
marknaden resulterade i ett prognostiserat intervall for informationskvoten pa

0,25 - 0,40 (avser median — dvre kvartil). Mot bakgrund av fondens resurser, erfarenhet,
investeringsprocess och historiska resultat samt givet de bedémda majligheterna pa den
svenska marknaden for aktiv forvaltning var ambitionen att uppna en informationskvot
pa 0,3 och en aktiv avkastning motsvarande 0,5 % - 2 %.

Avstamningar och kontroller

Validering av portfoljavkastning

Inom portféljerna framkommer historiskt nagra mindre skillnader mellan de avkast-
ningsberékningar som genomforts av fonden och HWIP. Differenserna uppkommer till
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foljd av mindre metodskillnader men har ingen vasentlig paverkan pa berakningen av
resultatet. Utover detta finns fram t.o.m. december 2002 ocksa mindre skillnader i me-
toden for avkastningsberékning for aktieportfoljerna. Fonden forklarar skillnaden med
att dess avkastning intill den tidpunkten har beréknats inklusive onoterade investering-
ar.

Under 2006 forekommer inga vasentliga skillnader mellan de avkastningsberakingar
som AP3 och HWIP har genomfort.

Validering av jamforelseindex

Fondens jamforelseindex &r relevanta och konstruerade pa ett korrekt satt. AP3 inforde
“halvfasta” indexvikter den 6 april 2004. Inneb6rden av detta var att andelarna i refe-
rensportféljen tillats avvika fran den strategiska andelen med +/- 3 procentenheter utan
att omviktning av index maste genomféras. Om vikten for en tillgangsklass dverskrider
gransvardena genomfors en automatisk rebalansering tillbaks till normalvikt.

Under bdrjan av 2006 genomfordes dels en rebalansering och dels en férandring av de
fasta vikterna for likvidportfoljens jamforelseindex. HWIP har kunnat replikera likvid-
portféljens jamforelseindex under 2006.

Avstamning mot arsredovisningar

AP3 har redovisat en specifikation av de skillnader som finns mellan det portféljdata
som har levererats och det fondkapital som aterges i arsredovisningen.

Portfdljens uppbyggnad

Vid berakningar av portfoljresultatet har avkastning fran investeringar i fastigheter och
onoterade bolag exkluderats. For att skapa jamforbarhet har samma exkludering gjorts i
jamforelseindex.

Notera att fondens interna portfoljstruktur avviker fran den som presenteras i analysen
nedan. T.ex. finns internt s.k. taktiska “overlay-mandat” avseende tillgangsslagen som
har inkluderats i respektive tillgangsslag fér aren innan 2006. For det senaste aret har
dessa mandat sérredovisats. Redovisningen skall emellertid inte tolkas som en fullstan-
dig analys av fondens hela mandatstruktur.

Da reala obligationer utgick ur den strategiska portfljen for 2005 avvecklades fondens

positioner under januari och februari samma ar. | strategin for 2006 ingick tillgangssla-

get aterigen och per 2006-01-17 var mandatet anyo aktivt. Under den tid som tillgangs-

slaget inte var inkluderat i den strategiska portféljen har emellertid AP3 vid olika tillfal-
len haft aktiva positioner i tillgangsslaget.

Analys av resultat

Analysen inleds med en évergripande redovisning av vilka beslut som har bidragit till
fondens totala avkastning.
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strategi strategidndringar  likvidportfélien  resultateffekter

Fondens ursprungliga strategi fran halvarsskiftet 2001, med 49 % aktier, 44 % obliga-
tioner samt 7 % fastigheter hade, om den behallits, givit en avkastning om ca 55,5 mdkr
till och med december 2006. Styrelsens beslut om &ndringar av investeringsstrategi har
givit ett positivt bidrag om ca 6,1 mdkr, vilket huvudsakligen harror fran strategiforand-
ringen vid arsskiftet 2001/2002 da andelen obligationer minskades till forman for glo-
bala aktier. Bidraget var under 2002 negativt och har sedan dess undan fér undan blivit
positivt. Beslutet att minska den svenska aktieandelen f6r 2006 har bidragit negativt.
Till detta har resultatet av den aktiva forvaltningen i fonden (likvidportfoljen) givit yt-
terligare ett positivt bidrag om ca 2,5 mdkr. Ovriga resultateffekter forklaras framfor
allt av investeringar i onoterade bolag och bidrar positivt med ca 1,7 mdkr. Till slut har
fondens kostnader uppgatt till ca 1,35 mdkr. Den totala avkastningen, med hénsyn tagen
till strategi- och indexandringar, den aktiva forvaltningen samt kostnader uppgar déar-
med till ca 64,5 mdkr.

Aktiv avkastning inom likvidportféljen

| tabellen nedan redovisas en sammanfattning av portfoljresultatet fére avdrag for kost-
nader. Resultaten avser perioden fran 2001-12-31 till 2006-12-31. Detta ar forsta aret en
utvardering av den aktiva avkastningen 6ver en femarsperiod har kunnat genomforas.
Notera att fondens interna portfoljstruktur kan avvika fran den som presenteras i tabel-
len nedan vilket gor att avkastnings- och risktal som presenteras nedan inte behdver
stdmma 6verens med dem som presenteras i AP3:s redovisning.
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Per 2006-12-31 Avkastning Risk och riskjusterad
2006 Senaste 5 aren avkastning, fem ar
Portfolj  Relativt Portfolj  Relativt Aktiv Info.
Portfdlj %* index %* index risk, % kvot
Svenska aktier 25,6 0,2 11,7 -0,3 1,6 -0,18
Globala aktier 12,8 -0,3 8,4 1,0 0,8 1,21
Svenska nominella obl. 15 0,0 5,2 0,0 0,4 0,09
Utlandska nominella obl. 1,0 0,2 4,8 0,2 1,2 0,20
Reala obligationer 0,7 0,1 - - 0,3 0,26
Taktisk tillgangsfordelning -0,1 -0,1 - - - -
AP3 - Total portfolj 8,9 -0,2 17,7 0,3 0,5 0,57

* For perioder langre an ett ar redovisas avkastning per ar. For kortare perioder redovisas periodavkastningen.

Under 2006 har likvidportfoljens avkastning varit lagre &n jamforelseindex (0,2 pro-
centenhet). Overavkastning har erhdllits fran svenska aktier, utlandska nominella obli-
gationer samt reala obligationer (0,2 och 0,2 respektive 0,1 procentenhet). Samtidigt har
de globala aktierna gett lagre avkastning &n sitt index (0,3 procentenhet) och de svenska
nominella obligationerna har presterat marginellt under sitt index. For hela likvidport-
foljen bidrar den taktiska tillgangsférdelningen med ett negativt bidrag for 2006. Notera
att det taktiska mandatet ingick i dvriga tillgangslag, framst globala aktier, under perio-
den 2002-2005.

Utifran fondens historiskt angivna malsattningar for aktiv avkastning blir det genom-
snittliga malet 0,48 procentenheter per ar efter kostnader éver femarsperioden 2002 till
2006. Fondens realiserade 6veravkastning om 0,30 procentenheter éver samma period
betyder att malsattningen inte har uppnatts.

Bidragsanalys inom likvidportféljen

Per 2006-12-31 Bidrag till totala portfoljens

dveravkastning, %-enheter per ar

Portfolj 2006 Senaste 5 ar
Véardepappersval -0,09 0,39
Svenska aktier 0,01 -0,05
Globala aktier -0,13 0,40
Svenska nominella obl. -0,01 0,01
Utlandska nominella obl. 0,04 0,04
Reala obligationer 0,00 -0,01
Taktisk tillgangsfordelning -0,06 -0,09
Tillgangsslag 0,03 -0,07
Overlay -0,09 -0,02
AP3 - Total portfélj -0,15 0,30
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Under 2006 har fonden totalt haft ett negativt bidrag fran aktivitet inom likvidportfol-
jen. Det ar framforallt den globala aktieforvaltningen som ger ett negativt bidrag men
aven svenska nominella obligationer bidrar negativt. Tillgangsslagen svenska aktier,
utlandska nominella obligationer samt reala obligationer ger alla positiva bidrag.

Detta ar forsta aret da det taktiska overlaymandatets bidrag sarredovisas. Allokeringen
inom tillgangsslagen har bidragit positivt samtidigt som overlaymandatet har bidragit
negativt.

Det totala bidraget under de senaste 5 aren uppgar till 0,30 procentenhet per ar. Bidraget
harror framforallt ifran vardepappersvalet inom globala aktier (0,40 procentenheter)
men ddmpas nagot av det negativa bidraget ifran den taktiska tillgangsallokeringen
(0,09 procentenhet). Det bor emellertid noteras att bidragen ifran de olika vardepap-
persvalen inte ar helt rattvisande da overlaymandatets bidrag inte har kunnat avskiljas
for aren innan 2006.
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Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)

Avkastning - portfolj

Avkastning - index

Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

MV (MSEK)
Portfolj
Index

Skillnad

Senaste

Portfolj
Index
Skillnad

2006

200 446,3
8,9%
9,1%

-0,2%

200 446 255

2005

184 464,0
17,4%
16,1%

1,3%
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7,7%

7,4%

0,3%

8,0%

7,9%

Beta

Forklaringsgrad

Tracking Error

Info kvot

Jensens alfa

Avk/stdav - dito Index

Konsistens

2004 2003

155113,0 1382817

11,4% 17,3%
11,4% 17,3%
0,0% 0,0%

1ar 2ar
8,9% 13,1%
9,1% 12,5%
-0,2% 0,5%

2002

116 376,7
-13,1%
-13,5%

0,4%

3ar
12,5%
12,2%
0,3%

1,01

1,00

0,5%

0,57

0,3%
0,03

55,0%

2001

n.a.
n.a.

n.a.

n.a.

4ar
13,7%
13,4%
0,3%

Portfoljtillvaxt jamfort med index
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Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)

Avkastning - portfolj

Avkastning - index

Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

MV (MSEK)
Portfolj
Index

Skillnad

Senaste

Portfolj
Index
Skillnad

2006

26 801,4
25,6%
25,4%

0,2%

10,9%
10,9%
0,0%

26 801 417

11,7%

12,0%

-0,3%

19,2%

19,7%

2005

Beta

Forklaringsgrad

Tracking Error

Info kvot

Jensens alfa

Avk/stdav - dito Index

29 440,5 26 928,8

31L,7%
35,5%

-3,7%

6 man
20,4%
20,5%
-0,1%
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Konsistens
2004 2003
23519,7
20,3% 32,4%
20,8% 34,2%
-0,4% -1,7%
1ar 2ar
25,6% 28,6%
25,4% 30,3%
0,2% -1,7%

2002

19153,8
-33,9%
-35,9%

2,0%

3ar
25,8%
27,1%
-1,3%

0,97

0,99

1,6%

-0,18

-0,1%
0,00

45,0%

2001

n.a.
n.a.

n.a.

n.a.

4ar
27,4%
28,8%
-1,4%

Period: 2002-01 - 2006-12
SEK
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Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)
Avkastning - portfolj
Avkastning - index
Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

2006
MV (MSEK) 887923

Portfolj 12,8%
Index 13,1%
Skillnad -0,3%
Senaste 3 man
Portfolj 6,8%
Index 6,4%
Skillnad 0,4%

88 792 254 Beta 1,00

8,4% Forklaringsgrad 1,00

7,4% Tracking Error 0,8%

1,0% Info kvot 1,21

13,0% Jensens alfa 1,0%

13,1% Avk/stdav - dito Index 0,08

Konsistens 58,3%
2005 2004 2003 2002 2001
78 129,5 60 425,5 56 154,5 48 197,0 n.a.
27,9% 11,6% 23,0% -24,5% n.a.
24,0% 11,4% 23,1% -25,8% n.a.
3,9% 0,2% -0,1% 1,4% n.a.
6 man 1ar 2ar 3ar 4ar
11,3% 12,8% 20,1% 17,2% 18,6%
11,4% 13,1% 18,4% 16,1% 17,8%
-0,1% -0,3% 1,7% 1,1% 0,8%

advised by wassum ® 2007-03-24

Period: 2002-01 - 2006-12
SEK

Portfoljtillvaxt jamfort med index

150,0
145,0
140,0
135,0
130,0
125,0
120,0
115,0
110,0
105,0

Avkas

1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%
-0,8%

-1,0%

tningsavvikelse mot jamforelseindex per manad
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Period: 2002-01 - 2006-12

Tredje AP-fonden

SEK

Information quotient

Consistency
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Tredje AP-fonden

Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)

Avkastning - portfolj

Avkastning - index

Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

MV (MSEK)
Portfolj
Index

Skillnad

Senaste

Portfolj
Index
Skillnad

2006

23479,5
1,5%
1,5%

0,0%

23 479 488

2005

32429,5
3,8%
3,2%

0,6%

advised by wassum ® 2007-03-24

5,2% Forklaringsgrad

Beta

5,2% Tracking Error

0,0% Info kvot

2,2% Jensens alfa

2,3% Avk/stdav - dito Index

Konsistens
2004 2003
28 344,1 25720,1
7,7% 5,4%
7,8% 4,9%
-0,1% 0,5%
1ar 2ar
1,5% 2,7%
1,5% 2,4%
0,0% 0,3%

2002

197218
7,7%
8,5%

-0,8%

3ar
4,3%
4,2%
0,2%

0,97

0,96

0,4%

0,09

0,1%
0,06

55,0%

2001

n.a.
n.a.
n.a.

n.a.

4,6%
4,3%
0,2%

Period: 2002-01 - 2006-12
SEK

Portfoljtillvaxt jamfort med index

130,0
128,0
126,0
1240
122,0
120,0
118,0
116,0
1140
112,0
110,0
108,0
106,0
104,0
102,0

feb-02

Avkastningsavvikelse mot jamforelseindex per manad

1,0%
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0,4%
0,2%
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-0,2%
-0,4%
-0,6%
-0,8%

-1,0%

— Portfolj --==-- Jamforelseindex AP3 - BM Svenska nominella obligationer
Tredje AP-fonden



Period: 2002-01 - 2006-12

Tredje AP-fonden

SEK

Information quotient

Consistency
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Tredje AP-fonden

Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)

Avkastning - portfolj

Avkastning - index

Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

MV (MSEK)
Portfolj
Index

Skillnad

Senaste

Portfolj
Index
Skillnad

2006

46 482,4
1,0%
0,8%

0,2%

3 man
0,4%
0,1%
0,2%

46 482 422 Beta 0,73
4,8% Forklaringsgrad 0,88

4,6% Tracking Error 1,2%

0,2% Info kvot 0,20

2,4% Jensens alfa 0,7%

3,1% Avk/stdav - dito Index 0,51
Konsistens 55,0%

2005 2004 2003 2002 2001
44 464,5 24 757,8 22 691,0 19527,9 n.a.
3,1% 6,9% 5,6% 7,7% n.a.
2,1% 5,9% 5,5% 8,9% n.a.
1,0% 1,0% 0,2% -1,2% n.a.
6 man 1ar 2ar 3ar 4ar
1,4% 1,0% 2,1% 3,6% 4,1%
1,6% 0,8% 1,5% 2,9% 3,6%
-0,2% 0,2% 0,6% 0,7% 0,6%
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Portfoljtillvaxt jamfort med index

Period: 2002-01 - 2006-12
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SEK

Period: 2002-01 - 2006-12

Tredje AP-fonden

Information quotient

Consistency
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Tredje AP-fonden

Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)

Avkastning - portfolj

Avkastning - index

Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

MV (MSEK)
Portfolj

Index

Skillnad

Senaste

Portfolj
Index
Skillnad

2006

150227
0,7%
0,7%

0,1%

3 man
-0,4%
-0,4%
0,0%

15022 733

2005

n.a.
n.a.
n.a.

n.a.

advised by wassum ® 2007-03-24

0,7%

0,7%

0,1%

0,9%

1,1%

Beta

Forklaringsgrad

Tracking Error

Info kvot

Jensens alfa

Avk/stdav - dito Index

Konsistens
2004 2003
n.a. n.a.
n.a. n.a.
n.a. n.a.
n.a. n.a.
lar 2ar
n.a. n.a.
n.a. n.a.
n.a. n.a.

2002

n.a.
n.a.
n.a.

n.a.

n.a.
n.a.
n.a.

0,84

0,96

0,3%

0,26

-0,2%
0,18

72,7%

2001

n.a.
n.a.
n.a.

n.a.

n.a.
n.a.
n.a.

Period: 2006-02 - 2006-12
SEK

Portfoljtillvaxt jamfort med index
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Rapport — Fjarde AP-fonden

Malséattning och styrvariabler

Fondens inledande malsattning vid ar 2001 var att uppna en avkastning som langsiktigt
overstiger utvecklingen av inkomstindex som &r det index som bade pensioner och av-
gifter skrivs upp med och pa detta sétt vara till gagn for det allmanna pensionssystemet.
Vidare var malsattningen for den langsiktiga avkastningen att fonden skall ha en sadan
styrka att en buffertfunktion kan uppratthallas efter en 40-arsperiod. Mot bakgrund av
den Gvergripande malsattningen angav dven fonden att en veravkastning motsvarande
3 procentenheter utéver avkastningen for inkomstindex var nédvéndig for att kunna
fungera som en likviditetsreserv i pensionssystemet efter ar 2040. Kravet pa dverav-
kastningen ar inte en styrande malvariabel, utan skall betraktas som den indikativa niva
som ar nédvandig att uppna. Fonden betonade aven den langsiktighet som skall pragla
saval analys vid beslut om investeringsstrategi som utvardering av maluppfylinad

I samband med den ALM-analys som genomfordes ar 2003 uttrycktes dven malet med
fondens forvaltning i termer av att den forvantade balanseringseffekten bér mimimeras.
Balanseringseffekten definieras som skillnaden mellan pensionsskulden med och utan
balansering i procent, och malet for forvaltningen avvags sedan mot den bedomda ris-
ken fOr att en balansering kommer att intraffa.

Infor ar 2007 har fonden uttryckt att den langsiktiga reala avkastningen ska vara 4,5 %
per ar for att den dvergripande malsattningen om hdga och stabila pensioner ska infrias.

Utveckling av den strategiska portfdljen

Utveckling av investeringsstrategi

Vid slutet av 2006 utgjordes investeringsstrategin inom AP4 av 61 % aktier, 37 % no-
minella obligationer och 2 % fastigheter. AP4 betraktar inte svenska och utlandska ob-
ligationer som separata strategiska tillgangsslag ur ett operativt forvaltningsperspektiv.
For att skapa jamférbarhet mellan AP-fonderna sarredovisas emellertid férdelningen i
referensindex i tabellen nedan. Tabellen nedan visar utvecklingen av investeringsstrate-

gin:

Tillgangsklasser dec-06 dec-05 dec-04 dec-03 dec-02 dec-01 jun-01
Fastigheter 2,0 2,0 2,0 2,0 - -

Svenska aktier 19,0 19,0 19,0 19,0 20,0 22,5 22,5
Globala aktier 42,0 42,0 42,0 42,0 425 40,0 40,0
Svenska nominella obl. 16,7 16,7 16,7 16,7 16,9 16,9 14,6
Utlandska nominella obl. 20,4 20,4 20,4 20,4 20,6 20,6 17,9
Svenska reala obl. - - - - - - 50
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Valutaexponering 15,0 10,0 20,0 18,0 18,0 14,0 11,0
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Beslutet om den inledande investeringsstrategin for ar 2001 fattades efter en omfattande
analys av skuldsidan. Den totala aktievikten utgjorde den storsta andelen av portféljen.
Vikten sattes till 62,5 % for att skapa en tillracklig marginal till den maximalt tillatna
andelen pa 70 %. Andelen svenska aktier utgjorde 22,5 % av den totala portféljen, vil-
ket innebar en dverviktning jamfért med hur stor andel svenska aktier som utgors av
den globala aktiemarknaden. Beslutet motiverades med fondens tidigare erfarenheter av
forvaltning av svenska aktier. Givet erfarenheten och de kunskaper som etablerats bor
man kunna stalla ett hogre resultatkrav pa detta forvaltningsomrade, och dessutom for-
vantades den svenska aktiemarknaden ha en hdgre avkastning och hogre risk jamfort
med en global aktiemarknad. En hogre strategisk allokering till svenska aktier an vad
som indikerats i ALM-analyser borde darmed 6ka mojligheterna att na avkastningsma-
let. Emellertid skulle detta beslut omprovas i takt med att erfarenheterna av att na ava-
kastningsmal pa internationella marknader 6kade. Fonden hade dven majlighet att inve-
stera i onoterade tillgangar upp till 2,5 % av den totala portféljen. Sadana investeringar
betraktades som en del av aktieportfoljen. Fonden ansag att reala obligationer borde
inga i investeringsstrategin mot bakgrunden av langsiktigheten i férvaltningen och
skuldernas reala tillvaxt. Pa grund av den laga likviditeten och sma utsikter for att skapa
meravkastning begransades dock vikten till 5 procent. Det beslutades &ven att fondens
oppna valutaexponering for 2001 borde uppga till den maximalt tillatna nivan (15 %).

Infér 2002 gjordes en dversyn av investeringsstrategin. | samband med denna besluta-
des det att reala obligationer exkluderas som tillgangsslag samtidigt som nominella ob-
ligationer 0kas i motsvarande utstrackning. Emellertid hade fonden fortfarande mojlig-
het att investera i reala obligationer (svenska och utldndska) for taktiska syften. De
framsta skélen till beslutet var att reala obligationer forvantades ha en lagre avkastning
an nominella obligationer samt att marknaden for dessa obligationer &r relativt liten
med begréansad likviditet. Investeringar i reala obligationer medfor visserligen goda
egenskaper vad géller kopplingen mellan tillgadngarna och atagandet. Fonden bedomde
dock att denna positiva effekt d&ven kunde erhallas via placeringar i nominella obligatio-
ner, vilket stods av de interna analyser som fonden hade genomfort. Ytterligare en for-
andring gjordes inom aktieportféljen, dar den svenska aktieandelen minskades nagot
och den utlandska okades. For valutaexponeringen utgick fonden fran importstorlekens
andel av svensk konsumtion och fordelningen av denna pa olika valutaomraden. Pa sikt
innebar detta att valutaexponeringen tillats upp till 30 % av totalportféljen. Anpass-
ningen till denna niva planerades att ske stegvis med fem procentenheter per ar.

Ar 2003 fattades ett beslut géllande den strategiska valutaexponeringen. P& grund av
den kommande folkomréstningen avseende EMU-medlemskap valde fonden att avvak-
ta med genomforandet av den tidigare beslutade langsiktiga strategin da utgangen av
valresultatet far konsekvenser for fondens valutaexponering.

Beslutet om investeringsstrategin 2004 innebar att fastigheter togs in i den strategiska
portfoljen med en vikt pa 2 % for att battre spegla fondens faktiska placeringar. Som en
konsekvens minskades den totala aktieandelen fran 62,5 till 61 % och andelen réanteba-
rande tillgangar fran 37,5 till 37 %. Svenska aktiers andel inom aktieportféljen reduce-
rades samtidigt fran 32 till 31,1 %. Styrelsen beslutade ocksa att ta bort japanska rantor
fran den strategiska portféljen, dels till foljd av att den forvantade portfoljavkastningen
inte forbattrades namnvart genom att diversifiera ranteportféljen mellan olika valutaom-
raden men dven pa grund av den aktuella varderingen for denna marknad. Infér 2004
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overvagde ocksa fonden investeringar i tillvaxtmarknadsaktier, onotorade aktier samt
hedgefonder. Fonden beslutade att inte inkludera dessa tillgangsklasser i investerings-
strategin, men daremot att tillata dem for taktiskt positionstagande. Valutaexponeringen
uppgick inledningsvis till 18 % av totalportfoljen vilket planerades att successivt tka
till 23 % under aret. Mot bakgrund av en varderingsanalys av den svenska kronan samt
undersokningar som visade att vaxelkursforandringar har lagre &n 30 procents paverkan
pa konsumentpriser och inkomstindex, beslutades det emellertid i augusti att valutaex-
poneringen fick uppga till maximalt 20 % under den resterande de-len av aret.

Den strategiska portfoljen faststalldes utan andringar infor 2005. Under aret diskutera-
des investeringar i tillvaxtmarknader som en del av den strategiska portfdljen och i slu-
tet av aret togs ett villkorat beslut att fonden far investera 3 % av totala tillgangarna i
tillvaxtmarknader. Valutaexponeringen faststalldes inledningsvis till 20 % for ar 2005.
Fore utgangen av 2005 togs beslutet att minska valutaexponeringen till 10 %. Under ar
2006 forstarktes kronan och fonden beslutade att 6ka valutaexponeringen till 15 % i
december. Under aret inleds dven en dversyn av ALM-studien. Jamfort med tidigare ar
kommer stdrre hansyn tas till aktuell marknadsvardering i ett medelfristigt perspektiv
(ca 3-5 ar) vid beslut om den strategis-ka portféljen. ALM-studien visade att den opti-
mala andelen svenska aktier i normal-portféljen bor uppga till 8 %. Fonden motiverar
dock den nuvarande hdga svenska ak-tieandelen (19 %) med att svenska aktier histo-
riskt har haft hogre avkastning an globala aktier, samt att effekter som bl.a. béattre trans-
parens och dppnare dgarstyrning pa den svenska aktiemarknaden ger mojlighet for en
hogre forvantad aktiv avkastning. Fonden har darfor beslutat att tills vidare behalla an-
delen svenska aktier till 19 %. Vidare visa-de dven ALM-studien att den optimala ande-
len totala aktier i normalportféljen uppgar till ca 70 % eller mer. Okningen av den op-
timala aktieandelen motiveras bl. a. av att eventuella 6verskott kommer att delas ut.
Emellertid begransas allokeringsutrymmet till aktier av att minst 30 % av fondens till-
gangar enligt lag maste vara placerade i ranteba-rande tillgangar, minst 2 % av tillgang-
arna skall placeras i fastigheter och 3 procenten-heter bor finnas som marginal. Slutli-
gen har fonden bestdmt att aktieandelen bor be-gransas med ytterligare fyra procenten-
heter for att ge utrymme for aktiv allokering. Slutsatsen blir att normalportféljens akite-
andel ska ligga kvar pa 61 %.

For tillvaxtmarknadsaktier &r studiens slutsats att normalportfoljen bor dvervéga att 6ka
andelen till 5 %. Fonden har dock tills vidare valt att begransa andelen till 3 %.

Fonden har aven beslutat att vid ingangen av 2007 byta referensindex for globala aktier
till ett index som ej belastas av kéllskatter. Orsaken till bytet &r att Finansdepartementet
i samband med omférhandling av dubbelbeskattningsavtalet med USA utverkat skatte-
befrielse for svenska pensionsfonders kapitalplaceringar fran oktober 2006

Malsattning for dveravkastning

| processen med att kvantifiera det totala Gveravkastningsmalet gors bedémningar av
den forvantade veravkastningen inom respektive tillgangsslag. For varije tillgangsslag
faststalls riktlinjer for maximal tillaten aktiv risk samt informationskvot.

Overavkastningsmalet for den strategiska portféljen som beslutades av styrelsen infor
2001 sattes till 1,5 procentenheter under lopande tvaarsperioder, vilket innebar en ge-
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nomsnittlig arlig dveravkastning motsvarande 0,75 procentenheter. Den aktiva risken
for totala portfoljen fick maximalt uppga till 4 % och informationskvoten skulle i ge-
nomsnitt Overstiga 0,2. Smarre justeringar av malsattningen for éveravkastning gjordes
i samband med beslut om investeringsstrategin fér 2003 och 2004 da den genomsnittili-
ga arliga malsattningen satts till 0,7 procentenheter. Vid den senare revideringen andras
aven malsattningen for informationskvoten som i genomsnitt skall Gverstiga 0,3.

Infor 2006 uppgar malet for totalportféljens dveravkastning fortsatt till 0,7 procentenhe-
ter per ar. De tillgangsslag som forvantas bidra till det totala 6veravkastningsmalet ar
globala aktier, svenska aktier, rantebarande tillgangar, valutaférvaltningen samt alloke-
ring. Sett till enskilda tillgangsslag har svenska aktier det hogsta 6veravkastningsmalet
(1,4 procentenhet per ar).

Infor ar 2007 har fondens styrelse beslutat om nagot lagre Gveravkastningsmal for port-
foljen. Orsaken till forandringen ar bl.a. att portféljen under de forsta aren inte har lyck-
ats prestera 6nskvarda resultat. Portféljens nya avkastningsmal ar att under en tvaarspe-
riod uppna en avkastning som éverstiger index med 1,0 procentenhet, vilket motsvarar
en arlig dveravkastning pa ca 0,5 procentenhet per ar. Den tidigare faststallda aktiva
risklimiten for den totala portfoljen pa fyra procent kvarstar. Vidare har dven dverav-
kastningsmalet for svenska aktier andrats fran 1,4 procentenhet per ar till 0,7 procente-
nehet per ar. Overavkastningsmélet for globala aktier &r 0,7 procentenhet och for de
rantebarande tillgangarna uppgar malsattningen till 0,4 procentenhet per ar.

Overgripande investeringsrestriktioner

Gransvarden for portféljens och tillgangsslagens tillatna aktiva risk kompletteras med
gransvarden for hur mycket tillgangsslagen tillats avvika fran de strategiska vikterna i
syfte att begransa risken for att alltfor stora enskilda allokeringspositioner uppkommer.
For den inledande investeringsstrategin uppgar gransvardena for aktie- och den nomi-
nella ranteportféljen till +/- 5 procentenheter medan reala obligationer tillats fluktuera
med +/- 2,5 procentenheter jamfért med de strategiska vikterna. Gransvardena har vid-
gats Over tiden och vid utgangen av 2006 galler att den totala aktieportféljens vikt far
variera mellan + 8/- 10 procentenheter fran de strategiska vikterna, medan svenska och
globala aktier var for sig kan anta vikter som maximalt avviker +/- 10 procentenheter.
Ranteportféljens limiter uppgar till + 10/- 7 procentenheter medan fastigheter (som in-
kluderas i investeringsstrategin fran och med 2004), ges ett spann pa +/- 1 procentenhet.
Portféljens totala valutaexponering kan variera med +/- 5 procentenheter fran den fast-
stéllda strategiska exponeringen.

Portfoljstrukturens utveckling

Aktiv riskbudgeteringsprocess

Fonden aktiva riskbudgeteringsprocess har i allt vasentligt varit intakt sedan 2001. Sty-
relsen faststaller riskmandat for den totala portfoljen och tillgangsslagen och anger ra-
marna for forvaltningens lépande verksamhet. Utgangspunkten for forvaltningen ar att
skapa 6veravkastning relativt index genom en avvagning mellan en kombination av
risker. For varje tillgangsslag faststalls avkastningsmal, utrymme for aktiv risk och am-
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bitionsniva for informationskvot. Malsattningarna anges utifran bedomnigar av vilken
aktiv avkastning som kan forvantas fran de olika tillgangsslagen. De faststéllda avkast-
ningsmalen for respektive tillganggsslag utgor tillsammans det totala malet for fondens
aktiva avkastning.

Inom organisationsenheterna gors en uppdelning av det givna riskutrymmet. Det forde-
las pa taktisk allokering, valuta och aktiva riskmandat for varje tillgangsslag. Globala
aktier delas upp i internt och externt forvaltade. FOr de interna mandaten delas riskut-
rymmet upp mellan sektorallokering och forvaltning per sektor. For de externa manda-
ten anges riskmandaten och avkastningsmalen mot bakgrund av forvaltningsstil och
analys av historiska resultat. Svenska aktier forvaltas som ett mandat med vérdepap-
persval som nasta niva.

Intern och extern forvaltning

Fonden avser att i forsta hand utnyttja intern férvaltning. Vid anlitade av externa forval-
tare ar de 6vergripande syftena att fa tillgang till en bred forvaltningskompetens for att
kunna optimera portfoljsammansattningen med avsseende pa forvantad avkastning och
risk, 6ka tillgangen av information och kunskaper inom den interna orgaisationen samt
for att skapa mojligheter for en snabb omférdelning mellan intern och extern forvalt-
ning om ett behov skulle foreligga. Extern forvaltning valjs dven i det fall intern kom-
petens eller resurser saknas.

Infér 2001 beslutades att den svenska aktieportféljen, ranteportféljen och delar av den
globala aktieportféljen skall forvaltas internt. Fonden har genom sin tidigare verksam-
het lang erfarenhet av forvaltning av svenska aktier vilket gor att det ter sig naturligt att
behalla denna del av forvaltningen internt. Fonden konstaterade att den interna kompe-
tensen avseende forvaltning pa internationella aktiemarknader ar begransad vid starttid-
punkten. Ca en tredjedel av den globala aktieportfoljen laggs darfor ut pa externa for-
valtare. Under 2002 6kade andelen externa forvaltare inom globala aktier till 48 %. An-
delen externa forvaltare har darefter varierat mellan 50 % (2004) och 42 % (2006). Un-
der 2005 har ett externt mandat avslutats och forvaltas istéllet internt med semiaktiv
forvaltning. Anledningen till att mandatet avslutades var att forvaltningsresultatet for
det externa mandatet ej hade Overtygat samt att fondens egen organisation forstarkts
inom detta omrade och uppvisade battre resultat pa den internt forvaltade delen.

Aktiv och passiv forvaltning

Valet mellan aktiv eller passiv forvaltning gérs mot bakgrund av I6pande analyser av
olika marknader eller segment med avseende pa att identifiera vilka marknader som kan
forvéntas erbjuda mojligheter till aktiv avkastning.

Det inledande beslutet infor 2001 innebar att svenska aktier kom att forvaltas aktivt.
Beslutet fattades framfor allt mot bakgrund av fondens tidigare erfarenhet inom detta
omrade. Vad galler globala aktiemarknader noterade fonden att det historiskt sett varit
svarare att generera dveravkastning pa denna marknad och det initiala beslutet innebar
att en tredjedel av den globala portféljen skulle forvaltas passivt medan resterande andel
skulle forvaltas aktivt med fokus pa sektorer dar fonden bedémer att Gveravkastning
kan genereras over tiden. Vid denna tidpunkt ar fondens inriktning att komplettera den
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interna aktiva forvaltningen med externa aktiva férvaltningsmandat. Den rantebarande
portféljen beddmdes ha forutsattningar for att skapa meravkastning och forvaltas dar-
med aktivt i sin helhet. Det aktiva riskutrymmet begransades till en bdrjan pa grund av
att forvaltningen befinner sig i uppstartsskedet.

I slutet av 2002 utdkades den aktiva delen av den globala aktieportféljen till de geo-
grafiska markanderna Asien exkl. Japan och Japan, och under 2003 inférdes semiaktiva
mandat for europeiska, nordamerikanska och globala ex pacific aktier. Ytterligare ett
aktivt globalt aktiemandat startas under 2004. Vid utgangen av 2005 var ca 22 % av den
globala aktieportféljen semiaktivt forvaltad medan resterande 78 % forvaltades aktivt.

Vid ingdngen av 2007 har den svenska aktieportfljen delats upp i tva separata portfol-
jer. Den ena portfoljen skall ha en aktiv investeringsinriktning och den andra skall for-
valtas passivt.

Avstamningar och kontroller

Validering av portféljavkastning
Portféljavkastningen har kunnat valideras for ar 2006.

Validering av jamforelseindex

Fondens jamforelseindex &r relevanta och konstruerade pa ett korrekt satt. HWIP har
kunnat replikera avkastningen for fondens totalindex.

Avstamning mot arsredovisningar

De portfdljdata som fonden levererat i samband med utvarderingen stammer i allt va-
sentligt 6verens med varden i arsredovisningarna for aren 2001 - 2006.

Portféljens uppbyggnad

Vid berakningen av portfoljresultatet har avkastning fran investeringar i fastigheter och
onoterade bolag exkluderats. For att skapa jamforbarhet har samma exkludering gjorts i
jamférelseindex.

Transparensen inom AP4 &r god vilket underlattar avkastningsanalysen. Forst och
framst har allokeringar skett genom att terminer och motsvarande kassamedel forts till
och fran de tillgangsslag som Gver- respektive underviktats. Genom att valutaforvalt-
ningen har redovisats separat ar det ocksa mojligt att mata bidraget fran valutaférvalt-
ningen.

Analys av resultat

Analysen inleds med en 6vergripande redovisning av vilka beslut som har bidragit till
fondens totala avkastning.
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Ursprunglig Effekt fran Aktivitet Ovriga Kostnader ~ Avkastning, netto

strategi strategidndringar  likvidportfélien  resultateffekter

Fondens ursprungliga strategi fran halvarsskiftet 2001, med 62,5 % aktier och 37,5 %
obligationer hade, om den behallits, givit en avkastning om ca 60 mdkr till och med
december 2006. Styrelsens beslut om &ndringar av investeringsstrategi har givit ett ne-
gativt bidrag om ca 3,5 mdkr. Det beror framst pa att fonden fran och med 2003 viktar
ned svenska aktier till fordel for globala aktier. Den strategiska effekten av beslutet att
vikta ner svenska aktier uppgar till cirka -2,3 mdkr. En annan orsak till det negativa
bidraget fran strategiandringarna ar att reala obligationer fran och med ar 2002 exklude-
ras fran portfoljen (till forman for nominella obligationer). Det negativa bidraget fran
exkluderingen av de reala obligationerna uppgar till cirka 1,6 mdkr. Inférendet av fas-
tigheter till den strategiska portféljen har emellertid gett ett positivt bidrag till portfol-
jens resultat.

Till detta har resultatet av den aktiva forvaltningen i fonden (likvidportféljen) givit ett
ytterligare negativt bidrag om ca 2,7 mdkr. Ovriga resultateffekter bidrar marginellt
negativt. Till slut har fondens kostnader uppgatt till ca 1,1 mdkr. Den totala avkastning-
en, med hansyn tagen till strategi- och indexéndringar, den aktiva forvaltningen samt
kostnader uppgar darmed till 52,5 mdkr.

Aktiv avkastning inom likvidportféljen

| tabellen nedan redovisas en sammanfattning portféljresultatet fore avdrag for kostna-
der. Resultaten avser perioden fran 2001-12-31 t.0.m. 2006-12-31.
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Per 2006-12-31 Avkastning Risk och riskjusterad
2006 Senaste fem aren avkastning, fem ar
Portfolj  Relativt Portfolj Relativt Aktiv Info.
Portfol] %* index %* index risk, % kvot
Svenska aktier 25,8 -2,2 11,1 -15 1,7 -0,89
Globala aktier 13,5 -0,1 -0,3 -0,5 1,4 -0,38
Nominella obligationer 0,6 0,1 50 0,2 0,4 0,58
AP4 - Total portfélj 10,1 -0,5 6,7 -0,5 0,6 -0,73

* For perioder langre an ett ar redovisas avkastning per ar. For kortare perioder redovisas periodavkastningen.

Under 2006 uppgar den totala likvidportfoljens avkastning till 10,1 % vilket var 0,5
procentenheter under index. Under aret uppnar endast den nominella obligationsportfol-
jen en positiv relativ avkastning. Samre resultat kan under det senaste aret noteras for
de svenska aktierna. Det bor ndmnas att avkastningsberékningen for de nominella obli-
gationerna avser fondens totala réntebarande placeringar.

Under den senaste femarsperioden har likvidportféljen presterat en avkastning pa 0,5
procenteneheter under index. Forvaltningen av obligationsportféljen har dvertréffat sitt
index nagot under den senaste femarsperioden medan de svenska och globala aktieport-
foljerna fortsatter att Overtraffas av sina respektive jamforelseindex (-1,5 respektive -
0,5 procentenhet per ar). Informationskvoten indikerar att obligationsforvaltningen
bedrivs med godkand kvalitet medan det omvanda galler for aktieportféljerna.

Fondens operativa malsattning ar att 6vertraffa jamforelseindex med ca 0,7 procenten-
heter per ar 6ver tvaarsperioder. Under den senaste tvaarsperioden har avkastningen for
likvidportféljen emellertid varit lagre jamfort med index (-0,3 procentenheter per ar).
Det finns indikationer pa att den aktiva férvaltningen totalt sett har bedrivits med lag
kvalitet, vilket framgar av att informationskvoten for den totala portféljen ar lag. En
ytterligare analys visar tyvarr ocksa att fonden inte har presterat 6veravkastning mot
index under nagon tvaarsperiod sedan halvarsskiftet 2001.

Bidragsanalys inom likvidportfoljen

Per 2006-12-31 Bidrag till totala portfoljens

overavkastning, %-enheter per ar

Portfolj 2006 Senaste fem aren

Véardepappersval -0,44 0,43
Svenska aktier -0,39 -0,29
Globala aktier -0,06 -0,22
Nominella obligationer 0,01 0,08

Taktisk tillgangsfordelning -0,07 -0,03

och valutaférvaltning

AP4 - Total portfolj -0,51 -0,47
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| bidraget fran taktiska tillgangsfordelningen redovisas bade fordelning mellan till-
gangsslag och aktiv valutaforvaltning.

Den totala likvidportfoljens negativa relativa resultat under ar 2006 harrér framst fran
det negativa forvaltningsresultatet i svenska aktier. Aven avvikelser fran den strategiska
tillgangsfordelningen har bidragit negativt under aret.

Sedan matningens start uppgar underavkastningen till ca 0,5 procentenheter per ar.
Samtliga nivaer, med undantag av den nominella obligationsportfoljen, bidrar negativt
till den totala likvidportfoljens aktiva avkastning.
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Fjarde AP-fonden

Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)
Avkastning - portfolj
Avkastning - index
Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

2006
MV (MSEK) 194 6954

Portfolj 10,1%
Index 10,6%
Skillnad -0,5%
Senaste 3 man
Portfolj 4,7%
Index 4,7%
Skillnad 0,0%

194 695 424

6,7%

7,1%

-0,5%

8,9%

8,6%

2005

Beta

Forklaringsgrad

Tracking Error

Info kvot

Jensens alfa
Avk/stdav - dito Index

Konsistens

2004 2003

2002

175543,0 148047,8 132093,7 1099478

16,5%
16,5%

0,0%

advised by wassum ® 2007-03-24

10,6% 17,6% -17,3%
10,8% 18,0% -16,2%
-0,2% -0,3% -1,1%

1ar 24ar 3ar
10,1% 13,2% 12,4%
10,6% 13,5% 12,6%
-0,5% -0,3% -0,2%

1,03

1,00

0,6%

-0,73

-0,6%
-0,08

38,3%

2001

n.a.
n.a.

n.a.

n.a.

4ar
13,7%
13,9%
-0,3%

Period: 2002-01 - 2006-12
SEK

Portfoljtillvaxt jamfort med index

140,0
135,0
130,0
125,0
120,0
115,0
110,0
105,0
100,0

Avkastningsavvikelse mot jamforelseindex per manad

1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%
-0,8%

-1,0%

— Portfdlj

----- Jamforelseindex AP4 - BM Total portfélj
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Period: 2002-01 - 2006-12
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Fjarde AP-fonden

Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)

Avkastning - portfolj

Avkastning - index

Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

MV (MSEK)
Portfolj
Index

Skillnad

Senaste

Portfolj
Index
Skillnad

2006
41101,2
25,8%
28,1%

-2,2%

11,7%
12,2%
-0,4%

41101 164

11,1%

12,6%

-1,5%

20,1%

19,7%

2005

Beta

Forklaringsgrad

Tracking Error

Info kvot

Jensens alfa

Avk/stdav - dito Index

35878,0 28 409,8

34,4%
36,3%

-1,9%

6 man
20,7%
21,6%
-0,9%

advised by wassum ® 2007-03-24

Konsistens

2004 2003
27 075,1

18,1% 33,2%
20,7% 34,2%
-2,7% -0,9%
1ar 2ar
25,8% 30,1%
28,1% 32,1%
-2,2% -2,1%

2002

21880,8
-36,5%
-35,9%

-0,5%

3ar
25,9%
28,2%
-2,3%

1,02

0,99

1,7%

-0,89

-1,7%
-0,09

30,0%

2001

n.a.
n.a.

n.a.

n.a.

4ar
27,7%
29,7%
-2,0%

Period: 2002-01 - 2006-12
SEK

Portfoljtillvaxt jamfort med index

180,0
170,0
160,0
150,0
140,0
130,0
120,0
110,0
100,0

Avkastningsavvikelse mot jamforelseindex per manad
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0%
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-2,0%
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Information quotient
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Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)

Avkastning - portfolj

Avkastning - index

Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

MV (MSEK)
Portfolj
Index

Skillnad

Senaste

Portfolj
Index
Skillnad

2006

79900,0
13,5%
13,7%

-0,1%

79 900 049 Beta
-0,3% Forklaringsgrad
0,2% Tracking Error
-0,5% Info kvot
13,9% Jensens alfa
13,5% Avk/stdav - dito Index
Konsistens
2005 2004 2003 2002
76 455,2 63 774,1 55 147,6 45 889,4
14,6% 6,7% 9,2% -35,0%
14,7% 57% 10,2% -33,6%
-0,2% 0,9% -1,0% -1,5%
6 man 1ar 24ar 3ar
12,1% 13,5% 14,0% 11,5%
11,4% 13,7% 14,2% 11,3%
0,7% -0,1% -0,2% 0,2%
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Period: 2002-01 - 2006-12
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Fjarde AP-fonden

Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)

Avkastning - portfolj

Avkastning - index

Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik -

Avkastning

MV (MSEK)
Portfolj
Index

Skillnad

Senaste

Portfolj
Index
Skillnad

index

2006

69 642,7
0,6%
0,6%

0,1%

69 642 740 Beta 0,95
5,0% Forklaringsgrad 0,98

4,8% Tracking Error 0,4%

0,2% Info kvot 0,58

2,6% Jensens alfa 0,3%

2,7% Avk/stdav - dito Index 0,15
Konsistens 56,7%
2005 2004 2003 2002 2001
63 340,0 54 526,5 46 676,9 42 660,1 n.a.
3,7% 7,0% 4,8% 9,3% n.a.
3,5% 6,1% 4,3% 9,8% n.a.
0,2% 0,9% 0,5% -0,5% n.a.
6 man 1ar 2ar 3ar 4ar
1,9% 0,6% 2,2% 3, 7% 4,0%
2,1% 0,6% 2,0% 3,4% 3,6%
-0,2% 0,1% 0,1% 0,4% 0,4%
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Rapport — Sjatte AP-fonden

Malséattning och styrvariabler

Malséttning

AP6 uppdrag &r att skapa langsiktigt hog avkastning och halla en tillfredsstallande risk-
spridning genom placering av riskkapital i sma och medelstora, svenska tillvéaxtforetag
och darigenom bidra till utvecklingen av det svenska naringslivet. AP6 intar darmed en
unik position bland AP-fonderna genom att fonden som sin huvudsakliga uppgift har att
placera tilldelade allmanna pensionsmedel pa den svenska riskkapitalmarknaden (saval
noterade som onoterade bolag).

Restriktioner

De formella restriktioner som AP6 har att iaktta ar att endast svenska investeringar ar
tillatna och den maximala agarandelen i ett enskilt noterat bolag, som inte ar ett riskka-
pitalbolag, har begransats till 30 %. Tidigare har AP6 begart att kunna fa placera aven
utanfor Sverige men detta onskemal har dragits tillbaka.

Likviditetsprognoser

De ataganden som investeringsverksamheten inom AP6 medfér i form av kapitalutfas-
telser till direktdgda bolag och riskkapitalfonder kréver en Iépande betalningsberedskap.
Fonden har namligen inte mojlighet till kapitaltillskott fran dgaren och endast begréansa-
de mojligheter till upplaning, vilket generellt sett ar ovanligt for fonder som placerar i
onoterade aktier. Normalt sett erhalls kapital fran "kapitalagaren” i takt med att inve-
steringsmojligheterna uppstar.

Att halla en l6pande betalningsberedskap inom ramen for sin egen balansrakning, sam-
tidigt som man vill skapa en god avkastning, kraver att likviditetsprognoser tas fram pa
lite langre sikt. Genom att fonden inte kan fa kapitaltillskott utgor likviditetsprognoser-
na ett styrande inslag i fondens forvaltning, ett inslag som fatt allt storre betydelse i takt
med att omfattningen av investeringsverksamheten i onoterade aktier tagit ett allt stérre
utrymme i fondens totala portfolj.

Tillforlitligheten i likviditetsprognoserna ar alltsa av stor betydelse for fondens mojlig-
heter att uppfylla sin huvudsakliga uppgift. Under perioder ndr likviditetsprognoserna &r
anstrangda for fonden (stora utfloden och/eller sma infloden) stélls stora krav pa likvi-
ditetsberedskap vilket i sin tur ger mindre utrymme for fonden att ta pa sig nya invester-
ingsataganden i onoterade foretag.

Utveckling av investeringsstrategi 1997 - 2006

Utveckling av andelen onoterade innehav

APG6 erholl i december 1996 medel motsvarande 10,4 mdkr och gjorde sin forsta inve-
stering i onoterade aktier under varen 1997. Sedan dess har portféljen av investeringar i
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onoterade svenska portféljbolag, direkt eller indirekt via Private Equity-fonder, varit
under uppbyggnad. Summan av dessa investeringar, som i det féljande bendmns den
onoterade portfdljen, hanteras for narvarande av fondens investeringsverksamhet i fyra
olika affarsomraden.

De medel som inte investerades i onoterade aktier placerades under de forsta aren hu-
vudsakligen i noterade aktier och rantebarande instrument. Dessa medel motsvarade i
princip fondens likviditetsberedskap och likviditetsoverskott. Likviditetsdverskottet,
d.v.s. de medel som inte behovdess i investeringsverksamheten, har fran tid till annan
varit ganska stort, sarskilt under de forsta aren av fondens verksamhet. Summan av des-
sa placeringar (likviditetsberedskap och likviditetsoverskott), som i det foljande be-
namns den noterade portfdljen, motsvarar idag de medel som forvaltas inom internban-
ken och mixed equity. Tidigare organisatoriska beteckningar pa de delar som har hante-
rat den noterade portfoljen har varit likviditetsforvaltningen och kapitalforvaltningen.

100%

80% - Andel onoterade
? innehav

60%

40%

20%

0% 1 1 1 1 1 1 1 1 1

dec-97 dec-98 dec-99 dec-00 dec-01 dec-02 dec-03 dec-04 dec-05 dec-06

Fonden erhdll kapitalet i slutet av 1996. Under den senare delen av ar 2002 hade den
onoterade portféljen byggts upp och utgjorde mer &n 50 % av fondens totala kapital.
Vid utgdngen av 2006 utgjorde den onoterade portféljen drygt 55 % av den totala port-
foljen.

Givet nuvarande forutséttningar for AP6 kommer sannolikt en vasentlig del av portfol-
jen ocksa i framtiden att vara investerad i likvida rantepapper och noterade aktier efter-
som en viss likviditetsberedskap for att mota gjorda utfastelser alltid kommer att krévas.
Internbankens andel och mixed equity-andelen (den noterade portféljen) utgor ca 13
respektive 32 % av den totala portféljen vid utgangen av 2006. Mixed equity innehaller
tva typer av huvudsakliga investeringar; aktier i investmentbolag och andelar i vanliga
svenska vardepappersfonder, dar den sistndmnda utgdr ca % av mixed equity-portféljen
(eller 23,5 % av den totala portféljen). De forutsattningar som har omgett och fortfaran-
de omger fondens forvaltning har alltsa lett till att en vasentlig del av fondens kapital
under de senaste aren har varit investerat i marknadsnoterade rantepapper och aktier.

Férandring av investeringsstrategi

APG6 arbetade under sina forsta ar med att bygga upp sina aktieplaceringar pa ett forsik-
tigt satt. Detta gallde savél noterade som onoterade placeringar, vilka utgjorde "ny
mark” for styrelsen och ledningen. Efter kritik i regeringens skrivelse for 1997 verk-
stéllde fonden under 1998 en omplacering av de medel som vid det tillfallet inte hade
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placerats i onoterade aktier och som i huvudsak varit investerade i rantebdrande papper,
till noterade aktier.

Den starka aktiemarknaden fram till mars 2000 innebar att fondens totala tillgangar
vaxte kraftigt och passerade 20 mdkr. Dérefter borjade de publika aktiemarknaderna att
falla allt kraftigare och véande inte uppat forran knappt 3 ar senare. Detta ledde till stora
negativa resultat for fonden, sarskilt under ar 2002.

Under senare delen av 2002 hade fonden kommit fram till uppfattningen att riskprofilen
i fondens placerade kapital var for hog samtidigt som en bedémning gjordes att det
skulle kunna drdja flera ar innan aktiemarknaden aterhamtade sig. Vid denna tidpunkt
visade dven fondens likviditetsprognos en ganska pessimistisk bild - bedémningen var
att det skulle ta manga ar innan nagra storre infloden kunde forvantas medan invester-
ingarna uppskattades till narmare 6 mdkr under den narmaste fyraarsperioden. Till bil-
den horde ocksa att de onoterade investeringarna under hsten 2002 for forsta gangen
utgjorde mer &n 50 % av fondens totala portf6lj.

Sammantaget ledde detta fram till att fonden beslutade att byta strategisk inriktning och
tydligare fokusera pa investeringsverksamheten an tidigare. Den noterade portféljen
omstrukturerades genom att fonden salde innehav i publika aktier och kopte mer rante-
barande tillgangar. Fonden beslutade ocksa att faststélla ett absolut avkastningsmal som
skulle galla fr.o.m. ar 2003.

Sedan dess har aktiemarknaden generellt sett utvecklats mer positivt &n vad fonden for-
vantade sig (vilket sannolikt ocksa géller for de flesta andra investerare). Darmed har
likviditeten forbattrats avsevart, bl.a. genom storre inbetalningar till fonden. Fonden
forvantar sig for tillfallet ocksa att de stora inflodena kommer att fortsatta under de
narmaste aren. Ur pensionssystemets synvinkel kan det i efterhand konstateras att 6ver-
gangen till en absolut malsattning och omplaceringen fran aktier till rantebarande inte
agde rum vid en gynnsam tidpunkt. Dadrmed inte sagt att styrelsen i AP6 borde ha hand-
lat annorlunda givet de forutsattningar och bedémningar som gjordes vid tidpunkten for
beslutet.

I den nya organisationen som trédde i kraft 1 januari 2006 har investeringsverksamhe-
ten delats upp pa fyra affarsomraden; AP Direktinvesteringar, AP Partnerinvesteringar,
AP Life Science och det kapitalmassigt storsta omradet AP Fondinvesteringar som vid
utgangen av 2006 utgjorde knappt 50 % av fondens totala kapital. Inom AP Fondinve-
steringar ingar placeringar i Private Equity-fonder inom bade Venture Capital och Bu-
yout. Till affarsomradet hor dven en nyskapad funktion benamnd mixed equity dar pla-
ceringarna for nérvarande i huvudsak utgors av andelar i vanliga svenska aktiefonder
(73 %) och till en mindre del i investmentbolag (27 %). Placeringarna inom mixed equi-
ty ingick tidigare i den s.k. likviditetsforvaltningen men tillhér numera investerings-
verksamheten.

Portfdljens uppbyggnad

APG6 bestar av tva huvudsakliga portféljer. Inom investeringsverksamheten sker placer-
ingar antingen direkt i onoterade bolag eller indirekt via Private Equity-fonder som pla-
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cerar i dessa typer av bolag. Som tidigare ndmnts utgér summan av dessa placeringar
den s.k. onoterade portféljen.

Medel som ej placerats genom investeringsverksamheten hanteras sedan den 1 januari
2006 av en internbank (hanterar rantebdrande instrument och hedgefonder) samt en
enhet bendmnd mixed equity (placerar i svenska noterade aktier och svenska aktiefon-
der). Som tidigare ndmnts utgér summan av dessa placeringar den s.k. noterade portfol-
jen.

| utvarderingssyfte delas den onoterade portféljen upp i indirekta investeringar (fonder)
och direkta investeringar (bolag). De direkta investeringarna underindelas in sin tur i
sadana som vid utgangen av 2006 ] realiserats samt investeringar som vid utgangen av
2006 realiserats till fullo. Motsvarande underindelning gors inte for de indirekta inve-
steringarna da den realiserade delen &r alltfor liten for att motivera en sarredovisning i
rapporten.

Portféljens avkastningsmal

Langsiktigt avkastningsmal

Det 6vergripande langsiktiga malet for AP6 anges vara att "utveckla den egna verksam-
heten pa ett sadant satt att avkastningsmalet kan hojas vasentligt inom en femarsperi-
od”. FOr narvarande ar den onoterade portféljen under uppbyggnad vilket innebér att
fonden behover halla en betydande likviditetsberedskap. Darfor har fonden bestamt att
den aktuella malsattningen for arsavkastningen pa rullande femarshasis ska uppga till
riskfri ranta plus en riskpremie om 4,5 %. Detta ar en ny formulering i fondens invester-
ingspolicy som inte fanns med i motsvarande policy vid 2006 ars utvardering. Fonden
menar emellertid att detta avkastningsmal bor tillampas fr.o.m. 2003 da fonden andrade
strategisk inriktning.

Fonden har stallt upp langsiktiga avkastningsmal som ska galla for de olika affarsomra-
dena (se figur nedan).

Sjatte
AP - fonden

[ AP Partner- ] [ AP Direkt- ] [ AP Life Science ] [AP Fondinvesteringar] [ Internbanken
investeringar investeringar
Avkastningsmal Avkastningsmal Avkastningsmal AvkaleIngSts mél - ReRoarr;'IriTklus L
>15 % 11-15% 13-17% i y150/ pl5u/p
N -2 ) i\ 27 J
~ ~
( Avkastningsmal T(reditrisk Konvertibel
Venture Capital === Reporénta plus =
L 13-17% ) L 6 % Y,
~ N
( Avkastningsmal (Aktiemarknadsrisk
Mixed Equity - Reporénta plus ==
L 8-15% ) L 5% )
Hedgefonder
Reporéanta plus
3%

Vid en forsta anblick forefaller det som att de avkastningsmal som har faststéllts av
fonden har en hog ambition. Detta galler bade for affarsomraden som forvaltar innehav

2007-04-17 Rapport — Sjatte AP-fonden 111 (131)



hewitt wassum investment partners.

i noterade vardepapper och for affarsomraden som forvaltar innehav i onoterade varde-

papper.

Kortsiktigt avkastningskrav

APG anger vidare ett kortsiktigt avkastningskrav som arligen faststallts av styrelsen.
Utgdende fran den vid var tid géllande reporantan tilldelas respektive tillgangsslag olika
riskpremier. Darefter vags avkastningskraven samman till ett totalt avkastningskrav pa
kort sikt. Denna modell har géllt sedan 1 januari 2003 och under 2006 har det kortsikti-

ga avkastningskravet for fonden totalt sett uppgatt till 7,2 %.

Avkastningskravet for den onoterade portféljen och den noterade portfoljen har uppgatt
till 9,0 % respektive 5,1 % under 2006. Hojningarna av dessa mal jamfort med 2005
forklaras delvis av en héjd genomsnittlig reporénta under 2006 (en 6kning med néstan
0,5 procentenhet jamfort med snittet for 2005). Om man jamfor dessa sistnamnda arliga
avkastningskrav med de langsiktiga avkastningsmal som redovisats kan man konstatera
att avkastningskraven ar vasentligt lagre an de langsiktiga avkastningmalen. T.ex. ar det
sa att avkastningskraven for de affarsomraden som forvaltar onoterade aktier inte i na-
got enskilt fall har natt upp till den lagre delen av intervallen fér langsiktiga avkast-

ningsmal.

Sammanfattning av tillampade malsattningar

Fram till och med 2002 hade APS6 ett relativt avkastningsmal utgaende fran FDAX, se-
nare SIX avkastningsindex (exklusive Nokia). Detta mal tillampades for saval den tota-
la portféljen som den noterade portféljen. Att detta mal tillampades aven for den totala
portfoljen &r ett uttryck for den omfattning den noterade portféljen historiskt har haft.
Den onoterade portfoljen har sedan en lang tid tillbaka haft en malséttning uttryckt i
absoluta termer. Till och med 2002 uppgick det till 13 % per ar efter avdrag for kostna-

der.

| tabellen nedan redovisas den serie av avkastningskrav som har faststéllts under den

senaste tioarsperioden.

Period Totalportfolj Onoterat Noterat
1997 27,9% 13,0% 27,9%
1998 13,1% 13,0% 13,1%
1999 69,8% 13,0% 69,8%
2000 -10,8% 13,0% -10,8%
2001 -14,8% 13,0% -14,8%
2002 -35,7% 13,0% -35,7%
2003 7,6% 9,9% 5,1%
2004 6,4% 8,7% 3,7%
2005 6,1% 8,4% 3,1%
2006 7,2% 9,0% 5,1%
Senaste 5 aren, per ar -3,5% 9,8% -5,4%
Senaste 10 aren, per ar 4,6% 11,4% 3,5%
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Avstamningar och kontroller

Validering av portféljavkastning

HWIP har inte haft nagra problem att komma fram till samma avkastning som fonden
vad galler totalportfoljen och den noterade portfoljen. IRR-berékningar for den onote-
rade portfoljen har utforts av HWIP.

Validering av jamforelseindex

Fondens jamforelseindex &r relevanta. Daremot har index i vissa avseenden inte kon-
struerats korrekt. I juni 2003 reviderade styrelsen det avkastningsmal som sedan tidiga-
re var faststallt for 2003. Det reviderade avkastningsmalet anvandes av AP6 for jamfo-
relser fran och med januari 2003. | likhet med tidigare utvérderingar har vi dock valt att
anvanda det gamla avkastningsmalet fram till juni och darefter genomfora forandringen
av referensindexet vid tidpunkten for det formella beslutet i juni 2003.

Avstamning mot fondens arsredovisning

De portféljdata som fonden levererat i samband med denna utvardering stimmer i allt
vasentligt 6verens med vérden i arsredovisningarna for aren 1997-2006.
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Analys av resultat

| tabellerna nedan redovisas en sammanfattning av portféljresultatet. Totalportfoljens
och den noterade portfdljens resultat anges efter avdrag for kostnader medan den onote-
rade portfoljens resultat anges fore och efter avdrag for externa forvaltningsarvoden.

Resultaten for totalportféljen och den noterade portfoljen avser perioden fran
2001-12-30 till 2006-12-31. For den onoterade portfdljen avser resultaten perioden se-
dan den forsta investeringen i januari 1997.

Sammanfattning av resultat — total portfolj och noterad portfolj

Per 2006-12-31 Avkastning Risk och riskjusterad
2006 Sedan 31 dec 2001 avkastning
Portfélj Relativt Portfolj  Relativt Aktiv Info.
Portfdlj %* index %* index risk, % kvot
Noterade portféljen 11,6 6,5 -2,3 31 53 0,58
AP6 - Total portfolj 13,8 6,5 0,6 4,0 10,3 0,39

* For perioder langre &n ett ar redovisas avkastningen per ar. For kortare perioder redovisas periodavkastningen.

Sammanfattning av resultat — onoterad portfol]

Portfélj (MSEK) Investerat belopp Infléden Marknadsvérde IRR Inf/Inv MV / Nettofl
Indirekt 9267,7 6 309,0 4 625,5 7,0% 0,68 1,56
Direkt 10 048,5 84499 4892,7 13,8% 0,84 3,06
Direkt orealiserat 5955,1 22624 48927 22,7% 0,38 1,32
Direkt realiserat 4093,5 6 187,5 - 11,9% 1,51 -
Total portfolj 19 316,2 14 758,9 9518,2 10,5% 0,76 2,09
Total portfélj, netto - - - 8,8% - -

Den totala portfoljens avkastning har under 2006 uppgatt till 13,8 % efter kostnader.
Detta ar en 6veravkastning pa 6,5 procentenheter jamfort med avkastningskravet. Under
den senaste femarsperioden uppgar avkastningen till i genomsnitt 0,6 % per ar vilket
innebar en 6veravkastning pa 4,0 procentenheter per ar — detta resultat verstiger alltsa
fondens malsattning under perioden med lika manga procentenheter.

Den noterade portfoljen har, jamfoért med avkastningskravet, haft en 6veravkastning
efter avdrag for kostnader pa 6,5 % under 2006 och 3,1 % per ar under den senaste fem-
arsperioden, vilket Gverstiger den av fonden uppsatta malsattningen. En viktig forklar-
ing till 6veravkastningen under 2006 &r att den noterade portféljen till stor del innehal-
ler svenska aktiefonder. Den svenska bdrsen hade ett bra ar aven under 2006 och steg
med 28,1 %.

Den onoterade portféljen har haft en internranta uppgaende till 10,5 % per ar sedan den
forsta investeringen i januari 1997 (efter avdrag for externa kostnader uppgar internran-
tan till 8,8 % per ar). Detta utgor en forbattring jamfort med 2005 da internrantan fore
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kostnader uppgick till 9,4 % per ar sedan den forsta investeringen. Malsattningen for
den onoterade portfoljen (som uppgar till 11,4 % per ar efter kostnader) har inte upp-
natts sett Over hela perioden sedan 1997.

Den onoterade portféljen — realiserade resultat

Tabellen nedan sammanfattar resultatet fore avdrag for kostnader for de onoterade inve-
steringar som till fullo realiserats vid utgangen av 2006. Eftersom alla innehav har rea-
liserats innehaller resultatet till skillnad fran den totala onoterade portféljen inte nagon
osakerhet (eller forsiktighet) avseende prissattning.

Direkt realiserat vid arsskifte IRR

Realiserat t.0.m. dec-99 33,6%
Realiserat t.0.m. dec-00 -2,2%
Realiserat t.0.m. dec-01 -6,3%
Realiserat t.0.m. dec-02 1,0%
Realiserat t.0.m. dec-03 7,2%
Realiserat t.0.m. dec-04 6,6%
Realiserat t.0.m. dec-05 11,2%
Realiserat t.0.m. dec-06 11,9%

Resultatet for de fullstandigt realiserade investeringarna har forbattras vasentligt under
2005 och 2006, vilket har sin forklaring i realiseringen av investeringarna i Molnlycke
Health Care och Lindab.

Den onoterade portfoljen — fasférdelning

| tabellen nedan redovisas den onoterade portfoljens exponering mot olika stadier i in-
vesteringscykeln vid utgangen av 2006.

Portfolj Uppstart Expansion Moget Noterat Totalt

Direkt 1,4% 56%  76,4%  16,7% 100,0%
Indirekt 1,2% 46,5%  52,3% 0,0% 100,0%

Total 1,3% 255%  64,7% 8,6% 100,0%

Inga storre forandringar har skett av den onoterade portféljens fordelning mot olika
faser vid utgangen av 2006 jamfort med utgangen av 2005. En viss forskjutning har
skett till lite senare faser, vilket kan hanforas till den direkta portféljen som innehaller
en storre andel noterat jamfort med 2005.
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Sjatte AP-fonden Period: 2002-01 - 2006-12

SEK

Nyckeltal sedan start Portfoljtillvaxt jamfort med index

Marknadsvéarde (KSEK) 0 Beta

0,52
Avkastning - portfolj 0,6% Forklaringsgrad 0,49
Avkastning - index -3,5% Tracking Error 10,3%
Skillnad 4,0% Info kvot 0,39
Standardavvik - portfolj 10,5% Jensens alfa 0,9%
Standardavvik - index 14,4% Avk/stdav - dito Index 0,30 AObo e e _1 7777777777777777777777777777777777777777777777
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Index 7.2% 6,1% 6,4% 76%  -357% na. 0%
2,0%
Skillnad 6,5% 2,8% 2,3% 2,5% 5,1% n.a. 0.0%
-2,0%
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Sjatte AP-fonden Period: 2002-01 - 2006-12
SEK

Nyckeltal sedan start Portfoljtillvaxt jamfort med index
Marknadsvarde (KSEK) 0 Beta 0,85 000
95,0
Avkastning - portfolj -2,3% Forklaringsgrad 0,86 900
85,0
Avkastning - index -5,3% Tracking Error 5,3%
80,0
Skillnad 3,1% Info kvot 0,58 75,0
. . 70,0
Standardavvik - portfolj 13,1% Jensens alfa 1,8%
65,0
Standardavvik - index 143%  Avk/stdav - dito Index 0,20 60,0
Konsistens 61,7% 3
Avkastning Avkastningsavvikelse mot jamforelseindex per manad
2006 2005 2004 2003 2002 2001 B
MV (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a. 4,0%
Portfolj 11,6% 8,4% 5,4% 6,8% -34,6% n.a.
Index 5,1% 3,1% 3,7% 5,1% -35,7% na. 2088
Skillnad 6,5% 5,3% 1,7% 1,7% 1,1% n.a. DG
2,0%
Senaste 3 méan 6 man 1ar 2ar 3ar 43ar
Portfolj 5,6% 11,7% 11,6% 10,0% 8,5% 8,0% A
Index 1,3% 2,5% 5,1% 4,1% 4,0% 4,3%
_G'O%f_\INN N N MmO M O M M T Y S NN 0N u;nw N O O o O o
Skillnad 4,3% 9,2% 6,5% 5,9% 4,5% 3,8% 222 22 2 2 22 %2 2 22 2 2 22 2 2 22 2 2
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Rapport — Sjunde AP-fonden

Det 6vergripande malet for PSF ar att totalavkastningen under 16pande femarsperioder
minst ska motsvara genomsnittet for samtliga fonder som kan valjas aktivt i premiepen-
sionssystemet, men till lagre risk. Motsvarande mal for PVF &r att totalavkastningen
under lopande femarsperioder ska vara minst 0,35 % hogre an genomsnittet for samtliga

fonder som kan véljas aktivt i premiepensionssystemet.

PVFs malsattning har andrats fran och med 1 januari 2004. Tidigare gallde att totalav-
kastningen under I6pande femarsperioder minst skulle vara sa god att PVF tilln6rde den
béasta fjardedelen av fonder som kan valjas aktivt i premiepensionssystemet.

Utveckling av den strategiska portfdljen

Utveckling av investeringsstrategin

Vid slutet av 2006 utgjordes investeringsstrategin inom PSF av 82 % aktier, 10 % rén-
tebdrande och 8 % alternativa investeringar. For PVF var motsvarande siffror 88 % ak-
tier, 4 % rantebdrande (svenska reala obligationer) och 8 % alternativa investeringar.
Samma investeringsstrategi har i princip gallt sedan arsskiftet 2002, den enda foérand-

ring som skett ar att kassan saknar egen vikt sedan 2004.

Premiesparfonden

Tillgangsslag dec-06  dec-05  dec-04  dec-03  dec-02  dec-01  dec-00
Svenska aktier 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 25,0 20,0
Globala aktier 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0
Kassa - - 1,0 1,0 1,0 1,0
Svenska reala rantor 10,0 10,0 10,0 9,0 9,0 9,0 14,0
Alternativa investeringar 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 -

Totalt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Valutaexponering 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 32,5 32,5
Premievalsfonden

Tillgangsslag dec-06  dec-05  dec-04  dec-03  dec-02  dec-01  dec-00
Svenska aktier 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 25,0 20,0
Globala aktier 68,0 68,0 68,0 68,0 68,0 72,0 75,0
Kassa - - 1,0 1,0 1,0 1,0
Svenska reala rantor 4,0 4,0 4,0 3,0 3,0 2,0 4,0
Alternativa investeringar 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 - -
Totalt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Valutaexponering 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0 36,0 37,5

Investeringar i globala aktier sker i fyra regioner dér det passiva positionsalternativet
utgors av respektive regions marknadsvikt. Exponeringar i utldndska valutor kurssakras
till svenska kronor med 50 %. Valutaexponeringar i hedgefonder kurssékras till 100 %.
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Den 6ppna valutaexponeringen uppgar strategiskt till ca 38,5 % av den totala portfljen
i PSF och ca 38 % av den totala portféljen i PVF. Valutasékringsstrategin &r inte
patvingad av lag, vilket ar fallet med 6vriga AP-fonder, utan &r ett strategiskt beslut
som styrelsen fattade i samband med fondens start.

Valutasakringsstrategin utgor en stor skillnad jamfort med den 6vervdagande delen av
PPM-fonderna, vilka ej valutasakrar. En annan stor skillnad jamfort PPM-fonderna &r
att den svenska aktieandelen i PSF och PVF &r betydligt lagre. Enligt den analys AP7
har gjort uppgick den svenska aktieandelen i PPM-index till nastan 40 % vid utgangen
av 2006.

Kommentarer till strategiandringar 2000 - 2006

I mars 2001 beslutade styrelsen att andra investeringsstrategin i bade PSF och PVF ge-
nom att 6ka allokering till aktier pa bekostnad av fordelningen till rantor. Bakgrunden
till férandringen var en analys av hur spararna i PPM hade gjort sina initiala val jamfort
med de antaganden fonden fick gora vid faststallandet av sin inledande strategiska for-
delning. Analysen visade att fonden hade underskattat den genomsnittlige PPM-
spararens aktieandel, vilket medforde att det fanns en relativt hog risk att fondens éver-
gripande malsattningar for PSF och PVF inte skulle infrias. Vidare beslutades att 6ka
andelen svenska aktier inom aktieportféljen. De skedde i syfte att hoja portfljens for-
vantade avkastning. Ett annat sk&l var att genomsnittsfonden visade sig ha en betydligt
hdgre andel svenska aktier &n vad som tidigare hade antagits.

| februari 2002 beslutade styrelsen om allokering till alternativa investeringar. Det nya
tillgangsslaget gavs en strategisk vikt om 8 % i bade PSF och PVF (den legala begrans-
ningen var 10 %). Syftet med allokeringen var att hoja portféljens forvantade avkast-
ning utan att dka risken. | PVF fordelades allt till tillgangsslaget private equity. Det
kunde inte goras i PSF da detta skulle ha medfort att risken i denna fond okade. | PSF
fordelades darfor allokeringen till alternativa investeringar lika mellan riskkapitalfonder
och hedgefonder. Inom PSF finansierades allokering genom en neddragning av andelen
svenska aktier. Inom PVF finansierades allokering genom neddragning av aktieandelen
totalt sett.

Under 2004 beslutade styrelsen att ta bort den strategiska allokeringen till kassa som
istallet fordes Over till ranteportfoljen. Allokeringen till kassan hade tillkommit som en
forsiktighetsatgard for att ha tillracklig likviditet i samband med krav pa lésen av ande-
lar. Nér erfarenheten visade hur stora kraven pa inlésen normalt var, fanns det inget
behov av den sarskilda allokeringen till kassa. | sammanhanget diskuterades i allména
ordalag risken med att forandra investeringsstrategin alltfor ofta, eftersom storre férand-
ringar i den strategiska tillgangsfordelningen kan medfora transaktionskostnader som
inte dr obetydliga.

Malsattning for aktiv avkastning

Styrelsen for AP7 har slagit fast en malsattning for fondernas avkastning i relation till
marknadsbaserade jamforelseindex. Sedan juni 2002 &r det operativa malet for bada
fonderna att 6vertraffa index med 0,5 % per ar med en aktiv risk som maximalt far upp-
ga till 3 % over rullande 12-manadersperioder.
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Malet for dveravkastning har andrats vid tva tillfallen sedan fondernas start. Fran borjan
sattes malet till 0 % da allt forvaltades passivt. Nar aktiv forvaltning hade inforts for
delar av aktieportfoljen andrades malet for 6veravkastning till 0,3 % per ar fr.o.m. janu-
ari 2002. Nar allokering till alternativa investeringar hade implemterats hojdes malsatt-
ningen igen till nu géllande 0,5 %.

Budgetering av aktiv avkastning och aktiv risk

Styrelsen har delegerat till VD att férdela den totala aktiva risklimiten till enskilda for-
valtare och mandat. Uppfdljning av risker och limiter rapporteras kvartalsvis till styrel-
sen av chefen for fondadministration.

Vid en jamforelse av hur malsattningarna for de aktiva forvaltningsmandaten i PSF
overenstammer med det totala malet for dveravkastning kan konstateras att fonden
skjuter mitt i malet”, d v s den kapitalvagda summan av malsattningarna for respektive
forvaltningsmandat motsvarar ganska exakt 0,5 %. Detta innebar att om en forvaltare
helt eller delvis misslyckas att na sin mandatmalsattning medan ovriga forvaltare precis
klarar sina, sa kommer det totala Gveravkastningsmalet inte uppnas.

Portfoljstrukturens utveckling

Intern och extern forvaltning

Under 2002 fastlaggs vissa principer for valet av extern kontra intern forvaltning. For
det forsta klarlaggs att fordelningen ar ett styrelsebeslut och som ska baseras pa en jam-
forelse av kostnader och forvéntad forvaltningskvalitet mellan alternativen. Beslutet ska
utvérderas var tredje ar. FOr det andra faststalls att det inom nastan alla omraden finns
mycket som talar for att fonden ska engagera externa forvaltare. Det finns manga och
fullgoda externa alternativ pa marknaden med lokal analys- och forvaltningskapacitet.
En av fondens stora uppgifter kommer darfor att vara att utvardera de externa forvaltar-
na. For att kunna fullgéra denna uppgift pa ett bra satt menar emellertid fonden att den i
vissa delar sjalv behover vara en aktiv marknadsaktor.

Under 2006 har fonden gjort en 6versyn av befintliga externa forvaltare, vilket kommer
att leda till férandringar. Dessa kommer implementeras under 2007 (en ny forvalare har
dock redan tillkommit under 2006).

Vid utgdngen av 2006 uppgick andelen internt forvaltat kapital till 20 % inom PSF och
16 % inom PVF. Den interna andelen avsag forvaltning av svenska realrantor samt 60
% av den svenska aktieforvaltningen.

Aktiv och passiv forvaltning

I april 2001 faststéllde styrelsen en fordelning mellan aktiv och passiv aktieforvaltning
som ska ses Over vart tredje ar. Den fordelning som faststalldes mellan aktiv/passiv
inom respektive region var; Sverige 75/25 %, Europa 50/50 %, Nordamerika 0/100 %,
Japan 100/0 % samt Asien exKkl. Japan 100/0 %. Fordelningen baserades pa en studie av
marknadens effektivitet inom respektive region. Studien visade att den nordamerikans-
ka marknaden var mest effektiv och darfér minst lampad for aktiv forvaltning.
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| februari 2005 beslutade styrelsen att &ndra férdelningen mellan aktiv och passiv aktie-
forvaltning. Andringen omfattade endast fordelning inom svenska aktier, dar den aktiva
delen drogs ned. Fordelningen andrades fran 75/25 % till 67/33 %. Skalet till beslutet
var en uppdatering av studien fran 2001 dér det visade sig att den svenska aktiemarkna-
den hade varit ett svagt omrade att bedriva aktiv forvaltning i. Inom 6vriga regioner
visade studien att det inte fanns nagot behov av att andra fordelningen mellan aktiv och
passiv forvaltning.

| oktober 2005 fattade styrelsen beslut om att &ndra placeringspolicyn for att tillata
alfa/beta separering inom den interna forvaltningen av svenska aktier. Bakgrunden till
beslutet var det svaga aktiva avkastningsresultaten. Genom att mandatmaéssigt sarskilja
alfa-avkastningsformagan fran den avkastning som kommer fran marknadsexponering
ar det fondens forhoppning att det ska leda till béttre aktiv avkastning. Nu nér fonden
praktiserat denna metod under drygt 1 ar kdnner man sig mogen att soka externa leve-
rantrer aven om malsattningarna hitills inte riktigt infriats. Fonden amnar ge detta pro-
jekt stor prioritet under 2007.

Avstamningar och kontroller

Validering av portfoljavkastning

AP7 tillampar tva parallella varderingsmetoder for sina fonder som bada offentliggors.
Kop och inlésen av andelar sker till s.k. NAV-kurser som beréknas dagligen kl. 16.00.
Inga skillnader har noterats mellan fondens och vara avkastningsberakningar baserade
pa NAV-kurser.

Som ett komplement gors aven pa daglig basis en vardering vid marknadernas stiang-
ning (benamns "EOP” efter "End Of Period”). Avkastningsberakningar baserade pa
denna véardering anvands for utvardering mot marknadsbaserade jamforelseindex och
operativa malsattningar for PSF och PVF.

Validering av jamforelseindex

For utvéardering av sina resultat anvander AP7 dels ett PPM-index (som beskriver den
genomsnittliga avkastningen for de fonder som kan véljas av premiepensionsspararna)
och dels ett marknadsbaserat jamforelseindex. Vi har inte uppmarksammat nagra avvi-
kelser vid valideringen av vare sig PPM- eller marknadsindex.

Avstamning mot fondens arsredovisning

De portfdljdata som AP7 levererat i samband med utvérderingen stammer i allt vasen-
ligt 6verens med varden i arsredovisningarna for aren 2001 — 2006.
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Analys av prestationer

Resultat mot PPM-index

| tabellen nedan redovisas NAV-avkastningen fér PSF och PVF samt motsvarande upp-
gifter for PPM-index. Avkastningen for fonderna redovisas efter avdrag for kostnader
men fore avgiven rabatt pa forvaltningsarvodet till PPM-systemet.

Per 2006-12-31 Avkastning Risk och riskjusterad
2006 Senaste fem aren avkastning sen. fem éren

Portfélj  Relativt Portfélj  Relativt Aktiv Info.

Portfolj %* PPM-index %* PPM-index risk, % kvot

Premiesparfonden (NAV) 10,5 -2,5 1,4 0,9 3,1 0,29

Premievalsfonden (NAV) 11,7 -1,3 1,2 0,1 2,5 0,05

* For perioder langre &n ett ar redovisas avkastningen pa arsbasis. For kortare perioder redovisas ackumulerad avkastning.

PSF har uppnatt sin malsattning da PPM-index Overtraffats med i snitt 0,9 % per ar un-
der den senaste femarsperioden. Malsattningen &r aven att risken for forvaltningen, matt
som standardavvikelse, ska vara lagre dn for jamforelseindex. Aven denna malséttning
ar uppfylld da den arliga standardavvikelsen uppgar till 13,9 % for PSF jamfort med
16,7 % for jamforelseindex.

For PVF ar nuvarande malsattningen att 6ver lIopande femarsperioder dvertraffa PPM-
index med 0,35 % per ar. D& PVF under utvarderingperiodens tva forsta ar presterat
samre an den davarande malséttningen, samt att fonden dven under de senaste tre aren
med den nya malsattningen presterat simre an index, drar vi slutsatsen att malsattning-
en inte har infriats. Sett till hela den senaste femarsperioden har PVF presterat 0,1 pro-
centenheter hogre avkastning én PPM-index vilket ar lagre dn den nuvarande malsétt-
ningen.

For bade PSF och PVF galler att fonderna presterat samre avkastning an PPM-index
under 2006. En forklaring till det &r att fonderna har en betydligt mindre andel svenska
aktier (och storre andel utldndska aktier) &n PPM-index. Den negativa effekten tillfoljd
av dessa skillnader i marknadsallokering har motverkats av positiva effekter fran den
valutasékringsstrategi som PSF och PVF tillampar under 2006. Effekterna fran skillna-
der i marknadsallokering och valutakurssakringsstrategin jamfort med PPM-index utgor
viktiga forklaringar aven till resultaten 6ver hela femarsperioden. De mer exakta effek-
terna later sig dock inte beraknas givet befintligt datamaterial.

Resultat mot marknadsbaserade jamférelseindex

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

2007-04-17 Rapport — Sjunde AP-fonden 122 (131)



hewitt wassum investment partners.

Per 2006-12-31 Avkastning Risk och riskjusterad
2006 Senaste fem aren avkastning sen. fem éren
Portfolj  Relativt Portfélj  Relativt Aktiv Info.
Portfolj %* index %* index risk, % kvot
Premiesparfonden (EOP) 10,8 0,1 6,1 -0,1 0,6 -0,14
Premievalsfonden (EOP) 12,0 0,1 59 -0,4 0,8 -0,49

* For perioder langre &n ett ar redovisas avkastningen pa arshasis. For kortare perioder redovisas ackumulerad avkastning.

Under 2006 visar bada fonderna nagot hogre avkastning an jamforelsesindex (0,1 % for
espektive fond). Senaste femarsperioden har PSF och PVF haft en underavkastning pa
0,1 respektive 0,4 procentenhet per ar. Forvaltningen har saledes inte uppnatt malsatt-
ningen for 6veravkastningen i forhallande till jamforelseindex.

Bidragsanalys
I enlighet med vart uppdrag for resultatutvarderingen av AP7 ingar inte en analys av
tillgangsslagens bidrag till den totala portféljens relativa avkastning.
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Sjunde AP-fonden

Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)
Avkastning - portfolj
Avkastning - index
Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

2006
MV (MSEK) 0,0
Portfolj 10,8%
Index 10,8%
Skillnad 0,1%
Senaste 3 man
Portfolj 4,7%
Index 4,7%
Skillnad 0,1%

6,1%

6,2%

-0,1%

12,0%

11,9%

2005
0,0
25,7%
25,1%
0,6%

10,8%
10,9%
-0,1%

advised by wassum ® 2007-03-26

Beta

Forklaringsgrad

Tracking Error

Info kvot

Jensens alfa

Avk/stdav - dito Index

Konsistens
2004 2003 2002
0,0 0,0 0,0
10,6% 19,5% -26,8%
11,1% 19,5% -26,5%
-0,5% 0,0% -0,3%
1ar 24ar 3ar
10,8% 18,0% 15,5%
10,8% 17,7% 15,5%
0,1% 0,3% 0,0%

1,00

1,00

0,6%

-0,14

-0,1%
-0,01

45,0%

2001

n.a.
n.a.

n.a.

n.a.

4ar
16,5%
16,5%
0,0%

Period: 2002-01 - 2006-12
SEK

Portfoljtillvaxt jamfort med index

135,0
130,0
125,0
120,0
115,0
110,0
105,0
100,0
95,0
90,0
85,0
80,0
75,0
70,0

Avkastningsavvikelse mot jamforelseindex per manad

1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%
-0,8%

-1,0%
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Sjunde AP-fonden Period: 2002-01 - 2006-12
SEK

Nyckeltal sedan start Portfoljtillvaxt jamfort med index
“ 130,0
Marknadsvéarde (KSEK) 0 Beta 0,83 -
120,0
Avkastning - portfolj 5,7% Forklaringsgrad 0,98 115,0
110,0
Avkastning - index 48%  Tracking Error 3,1% 105.0
100,0
. 95,0
Skillnad 0,9% Info kvot 0,28 900
85,0
Standardavvik - portfolj 12,4% Jensens alfa 1,2% 80,0
75,0
Standardavvik - index 14,7% Avk/stdav - dito Index 0,13 70,0
65,0
Konsistens 45,0% 3
Avkastning Avkastningsavvikelse mot jamforelseindex per manad

2006 2005 2004 2003 2002 2001 3.0%
2,5%
MV (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a. 2.0%
Portfolj 10,5% 25,1% 10,1% 18,7% -27,0% n.a. 1,5%
Index 13,0% 32,4% 8,8% 16,2% -33,0% n.a. 1.0%
0,5%
Skillnad -2,5% -7,3% 1,3% 2,6% 6,1% n.a. 0.0%
-0,5%
-1,0%
Senaste 3 man 6 man 1ar 2ar 3ar 4ar 15%)
Portflj 47% 10,7% 10,5% 17,6% 15,0% 15,9% O
-2,5%
Index 6.9% 13,4% 13,0% 22,3% 17,6% 17,2% ’
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Sjunde AP-fonden

Nyckeltal sedan start

Marknadsvéarde (KSEK)
Avkastning - portfolj
Avkastning - index
Skillnad

Standardavvik - portfolj

Standardavvik - index

Avkastning

2006
MV (MSEK) 0,0
Portfolj 12,0%
Index 11,9%
Skillnad 0,1%
Senaste 3 man
Portfolj 5,2%
Index 5,2%
Skillnad 0,1%

5,9%

6,3%

-0,4%

13,6%

13,6%

2005
0,0
28,4%
27,5%
0,9%

11,7%
11,9%
-0,2%

advised by wassum ® 2007-03-26

Beta
Forklaringsgrad
Tracking Error
Info kvot
Jensens alfa
Avk/stdav - dito Index
Konsistens
2004 2003 2002
0,0 0,0 0,0
10,3% 20,7% -30,5%
11,6% 21,4% -30,0%
-1,4% -0,8% -0,5%
1ar 2ar 3ar
12,0% 19,9% 16,6%
11,9% 19,4% 16,8%
0,1% 0,5% -0,1%

1,00

1,00

0,8%

-0,49

-0,4%
-0,03

36,7%

2001

n.a.
n.a.

n.a.

n.a.

4ar
17,6%
17,9%
-0,3%

Period: 2002-01 - 2006-12
SEK

Portfoljtillvaxt jamfort med index

135,0
130,0
125,0
120,0
115,0
110,0
105,0
100,0
95,0
90,0
85,0
80,0
75,0
70,0
65,0

dec-01

Avkastningsavvikelse mot jamforelseindex per manad

1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%
-0,8%

-1,0%
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Period: 2002-01 - 2006-12

Sjunde AP-fonden
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Sjunde AP-fonden Period: 2002-01 - 2006-12
SEK

Nyckeltal sedan start Portfoljtillvaxt jamfort med index
130,0
Marknadsvéarde (KSEK) 0 Beta 0,94 125,0
120,0
Avkastning - portfolj 53%  Férklaringsgrad 0,97 LS
110,0
. . . 105,0
Avkastning - index 4,8% Tracking Error 2,6% 1000
95,0
Skillnad 0,5% Info kvot 0,21 90,0
85,0
Standardavvik - portfolj 14,1% Jensens alfa 0,7% 80,0
75,0
Standardavvik - index 14,8% Avk/stdav - dito Index 0,06 70,0
65,0
Konsistens 51,7% 3
Avkastning Avkastningsavvikelse mot jamforelseindex per manad

2006 2005 2004 2003 2002 2001 3.0%
2,5%
MV (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a. 2,0%
Portfolj 11,7% 27,6% 9,6% 19,6% -30,6% n.a. 1,5%
Index 13,0% 32,4% 8,8% 16,1% -33,1% n.a. 1.0%
0,5%
Skillnad -1,3% -4,8% 0,9% 3,5% 2,5% n.a. 9
-0,5%
-1,0%
Senaste 3 man 6 man 1ar 2ar 3ar 4ar 15%)
Portflj 5,2% 11,7% 11,7% 19,4% 16,1% 16,9% O
-2,5%
Index 6.9% 13,4% 13,0% 22,3% 17,6% 17,2% ’
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Ordforklaringar

Marknadsvarde
Marknadsvardet vid utgangen av den angivna tidsperioden.

Avkastning — portfolj

Effektiv arsavkastning pa en placering fran och med periodens baérjan till och med peri-
odens slut (inkl. ranta pa ranta). Avkastningen redovisas pa arsbasis i det fall perioden
overstiger 12 manader.

Avkastning — index

Effektiv arsavkastning for det jamfcrelseindex som anvénds fran och med periodens
borjan till och med periodens slut (inkl. ranta pa ranta). Vilket index som anvants anges
nere till hoger pa respektive rapportsida.

Standardavvik — portfolj
Den arliga standardavvikelsen sedan periodens borjan for den aktuella portfoljen.

Standardavvikelsen beréknas utifran medelvardet for de manadsobservationer som an-
ger avkastning under rapportperioden. Det ar ett riskmatt som maéter de enskilda ma-
nadsobservationernas spridning fran medelvardet. Standardavvikelsen mater avkast-
ningens totala variation (risken) — ju hogre standardavvikelse desto storre variation
(risk).

Standardavvikelsen visar en placerings risk i relation till andra placeringar. Korta rante-
placeringar har lag standardavvikelse och darmed Iag risk, medan marknader med storre
svangningar, t.ex. nya aktiemarknader, uppvisar betydligt hogre standardavvikelser och
risk.

Standardavvik — index

Den arliga standardavvikelsen sedan periodens bérjan for det jamférelseindex som an-
vants. Se Standardavvik — portfélj for ndrmare forklaring.

Beta

Nyckeltalet visar sambandet i avkastning mellan marknaden, representerad av jamforel-
seindex, och den aktuella portfoljen. Bendmns dven marknadsrisk.

Exempel: Beta = 1, portfoljens avkastning tenderar att uppfora sig som marknadens
avkastning. Beta < 1, marknadens svangningar forsvagas (bade uppat och nedat). Beta >
1, marknadens svangningar forstarks.

Forklaringsgrad

Anger graden av samvariation mellan portfoljens avkastning och marknadens avkast-
ning. Anger aven tillforlitligheten i berdkningen av Beta. Forklaringsvérdet kan anta
varden mellan 0 och 1, d&r varden néra 1 indikerar att den aktuella portfoljen foljt
marknaden, det vill sdga att forvaltaren i det narmaste har placerat enligt index.
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Tracking error

Mater storleken pa avvikelsen mellan portféljens avkastning och avkastningen for jam-
forelseindex. Benamns dven aktiv risk. Enkelt uttryckt kan tracking error sdgas skapa
béade positiva och negativa avkastningsmaéjligheter jamfort med marknaden (jamforelse-
index). Ett hogt tracking error indikerar att forvaltaren avvikit mycket fran den 6vriga
marknaden (index), d.v.s. tagit egen stéllning och placerat pa annat sétt &n det som mot-
svaras av index. Vart att notera ar att HWIP anvander sig av kvadratsummeformel istél-
let for standaravvikelseformel. Orsaken till detta val &r att standardavvikelseformeln i
vissa fall tenderar att underskatta aktivitetsnivan i jamforelse med vad som i sjalva ver-
ket har varit fallet.

Info kvot (informationskvot)

Informationskvoten stéller portféljens uppnadda avkastning (6ver jamforelseindex) i
relation till den aktiva risken (tracking error). Kvoten anger alltsa hur mycket extra av-
kastning som uppnatts per enhet extra risk som forvaltaren tagit. Nyckeltalet ska framst
anvandas vid jamforelser med andra liknande portfoljer.

Generellt kan emellertid sagas att varden kring 1 ar mycket bra, varden kring 0,5 &r bra
medan varden kring 0 och darunder inte ar godkanda.

Jensens alfa

Nyckeltalet ger uttryck for den faktiska, uppnadda riskpremien i den aktuella portfoljen
i relation till den forvantade (enligt Capital Asset Pricing Model). Ett positivt tal inne-
béar att portfoljen har presterat béattre &n vad som kan forvéntas, givet den marknadsrisk
portféljen har haft historiskt.

Avk/stdav — dito index

Jamfor portfoljens uppnadda avkastning i relation till total risk (standardavvikelsen)
med motsvarande berékning for jamforelseindex. Jamforelsen visar om forvaltarens
aktiva insatser givit mer avkastning per total riskenhet &n vad motsvarande jamforelse-
index gjort. Positiva varden ar bra medan negativa ar daliga.

Konsistens

Anger hur stor andel av periodens totala antal manader som portféljen Gvertréaffat index.
Beskriver hur avkastning uppkommit — genom enstaka handelser eller som f6ljd av en
konsekvent Gveravkastning jamfort med index. Kan anta varden mellan 0 och 100 %, ju
hogre varde desto battre konsistens. 50 % é&r ett neutralt resultat.

Rullande 12 ménader

For att battre spegla utvecklingen for enskilda nyckeltal 6ver tiden anvands rullande 12
manaders utveckling av dessa nyckeltal. P4 sa satt fangas forandringar upp vilket hjal-
per till att ge en mer nyanserad bild &n den statiska atergivningen av nyckeltal.
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