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1. Angreppssatt for utvarderingen

McKinsey & Company fick i december 2008 uppdraget av Finansdepartementet att
genomfora utvirderingen av AP-fondernas verksamhet. Enligt verenskommelse med
Finansdepartementet bestar utvirderingen av tvé delar, en grundlaggande utvirdering
som fokuserar pa samma omraden varje ar och en utvérdering av ett fordjupningsomrade
som varje ar véljs 1 samrad med Finansdepartementet och fonderna (Bild 1).

Bild 1

Angreppssitt for utvardering av AP-fondernas verksamhet

[77] Arets utvardering

2008 2009 2010

Utvérdering av
foérdjupnings-
omrade Fordjupningsomrade:
= [bestams 2010/2011]
/_- Férdjupningsomrade:
F = Agarstyrning Forsta

ordjupningsomrade:

= Langsiktig allokering :i" It-"iérde s
Férsta till Fijarde onderna
AP-fonderna
Grundldaggande | Validering av Validering av
utvérdering avkastning och risk avkastning och risk
Vérdet av strategiska Vardet av strategiska
beslut beslut
Aktiv avkastning Aktiv avkastning

KALLA: McKinsey

Den grundldggande utvérderingen bestar av tre delar: en validering av fondernas
avkastning och risk, en utvirdering av vérdet av fondernas strategiska beslut samt en
utvirdering av fondernas aktiva avkastning!. For valideringsarbetet har McKinsey anvént
KPMG som underkonsult. En kort sammanfattning av KPMGs slutsatser aterfinns i
kapitel 3 och KPMGs rapport aterfinns i sin helhet 1 en bilaga till den hér rapporten.

I den grundldggande utvérderingen av Forsta till Fjdrde AP-fonderna lagger
utvirderingen 1 ar speciellt fokus pa att beskriva och jdmfora fondernas arbetssétt for att
skapa avkastning, fondernas s.k. forvaltningsmodeller”. Fonderna har under 2009
genomfort viktiga fordndringar i sina forvaltningsmodeller och utvirderingen beskriver

1 Overavkastning som fonderna skapar jamfért med sina jamférelseindex
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dérfor dven vidsentliga fordndringar och hur fonderna idag skiljer sig at. Efter
forandringarna 1 fondernas verksamhet dr det svart att pa ett enhetligt sétt jimfora
fondernas avkastning fran langfristiga beslut, medelfristiga beslut samt den aktiva
forvaltningen. Utvérderingen fokuserar dérfor i ar pa att jamfora fondernas totala
avkastning och en nedbrytning av avkastningen gors separat for varje fond.

Sjitte AP-fonden investerar framforallt i onoterade tillgdngar och fondens samtliga
investeringsbeslut &r att betrakta som strategiska beslut. Sjunde AP-fonden utvérderas
som en vardepappersfond och jamfors med 6vriga vardepappersfonder 1
premiepensionssystemet. Sjitte AP-fonden och Sjunde AP-fonden har under 2009 inte
genomfort nigra stora fordndringar i sina forvaltningsmodeller. Sjunde AP-fonden
kommer under 2010 att infora en ny forvaltningsmodell som utvérderas i nésta ars
utvirdering.

Forsta till Fjarde AP-fonderna borjade agera i sina roller som buffertfonder 1 januari
2001, men det drojde till senare under 2001 innan fonderna hade implementerat sina
langsiktiga investeringsportfoljer. Forsta till Fjirde AP-fonderna utviarderas dérfor,
liksom 1 tidigare ars utvérderingar, éver perioden 1 juli 2001 till 31 december 2009. Sjitte
AP-fonden startade sin verksambhet i slutet av 1996 och utvirderas dver perioden 1
januari 1997 till 31 december 2009. Buffertfondernas (Forsta till Fjarde och Sjitte AP-
fonderna) gemensamma paverkan pa inkomstpensionssystemet utviarderas over perioden

1 januari 2001 till 31 december 2009. Sjunde AP-fonden startade sina tvd PPM-fonder
Premiesparfonden och Premievalsfonden under hosten 2000 och utvirderas dver perioden
1 januari 2001 till 31 december 2009. Liksom i tidigare ars utvdrderingen baseras
utvirderingen pa information frén fondernas interna resultatuppf6ljningssystem for att
mojliggora en validering av fondernas berdknade avkastning och risk samt analys av
kéllor till den totala avkastningen. Det hér innebar att det i vissa fall kan forekomma
skillnader mot fondernas redovisade resultat pa grund av periodiseringar, men
skillnaderna dr mycket sma (upp till 0,1% 1 avkastning 2009 efter avrundningar).

Fordjupningsomradet 2009 ér dgarstyrning for Forsta till Fjarde AP-fonderna. Valet av
fordjupningsomrade gjordes i1 dialog med Finansdepartementet och AP-fonderna. Syftet
med fordjupningsomradet &r att beskriva hur AP-fonderna agerar som édgare i sina
innehav jamfort med ett urval av relevanta svenska pensionsbolag och utldndska
pensionsfonder som ofta ses som goda exempel. Under de senaste aren har kraven okat pa
att stora institutionella dgare tar ett &garansvar och det finns ddrmed ett vérde 1 att forstd
AP-fondernas forutséttningar att vara aktiva dgare och hur de idag utévar dgarstyrning.
Jamforelsen med andra fonder baseras pd en kombination av publik information samt
intervjuer med dgarstyrningsansvariga. Vi vill darfor rikta ett speciellt tack till
representanter frain AMF, Alecta, ATP i Danmark, ABP i Holland, FRR i Frankrike och
CPP 1 Kanada som medverkat i intervjuer.

Utvérderingsarbetet har pagatt frdn december 2009 till mars 2010 och har genomforts i en
kontinuerlig process med fonderna. Stor vikt har lagts vid att skapa en god forstéelse for
fondernas verksambhet, speciellt givet det fordndringsarbete som fonderna genomfort.
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2. AP-fondernas roll, utveckling och omvarld
2001-2009

I det hér kapitlet beskrivs AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet och
buffertfondernas (Forsta till Fjarde och Sjétte AP-fonderna) utveckling 2001-2009, med
fokus pa deras paverkan pa inkomstpensionssystemet samt hur de utvecklats i jimforelse
med kapitalmarknaderna och andra pensionsfonder.

AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet

De sex AP-fonderna utgor en del av det svenska systemet for allmén pension, vilket dr en
av tre delar 1 det svenska pensionssystemet (Bild 2). De tva andra delarna ar
tjdnstepensionen, som dr en tjdnsteférman fran arbetsgivaren, och det privata sparandet.

Dagens svenska system for allmén pension &r resultatet av en bred partiuppgorelse frén
1998 med syfte att reformera den da géllande folkpensionen och ATP. I dagens system
betalas varje ar 18,5% av den totala I[onesumman in till allmén pension, varav 16% gar till
att finansiera inkomstpensionen och resterande 2,5% gér till
Premiepensionsmyndigheten! och sparas pé individuella premiepensionskonton.

De érliga inbetalningarna till inkomstpensionen finansierar pensionsutbetalningar till
dagens pensionérer (ett s.k. ’pay as you go”-system). En grundtanke med det svenska
inkomstpensionssystemet ar att det ska vara sjilvfinansierande, vilket betyder att staten
inte ska behova hoja pensionsavgifterna (16% av 16nesumman) eller 1ana pengar for att
betala ut inkomstpensionen. 2001 omorganiserades Forsta till Fjarde AP-fonderna samt
Sjatte AP-fonden till s.k. buffertfonder. Syftet med buffertfonderna ar att jimna ut
perioder av 16pande 6ver- och underskott mellan inbetalningar av pensionsavgifter och
utbetalningar av pensioner och att langsiktigt generera avkastning for att 6ka stabiliteten i
inkomstpensionssystemet. Inkomstpensionssystemets finansiella stéllning uttrycks i ett
s.k. balanstal och definieras som inkomstpensionssystemets tillgdngar dividerat med
inkomstpensionssystemets skulder. Tillgdngarna bestar av framtida inbetalningar och
buffertfonderna. De framtida inbetalningarna bestims framst av befolkningstillvixt,
arbetskraftdeltagande, ekonomisk tillvéxt och 16nedkningstakt.
Inkomstpensionssystemets skulder bestdr av framtida pensionsutbetalningar och bestims
frimst av antalet pensionérer, genomsnittlig livslangd och 16ned6kningstakt.

Om balanstalet dverstiger 1,0 skrivs pensionsrétterna upp baserat pd 16nedkningstakten,
som méts genom inkomstindex. Understiger ddremot balanstalet 1,0 ar skulderna storre
an tillgadngarna och en automatisk balansering aktiveras, vilket betyder att vérdet av
pensionsrétterna skrivs upp med en lagre faktor &n inkomstindex. Detta innebar att

11 januari 2010 togs Premiepensionsmyndighetens uppgifter éver av Pensionsmyndigheten
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inkomstpensionen kan sidnkas om inkomstpensionssystemet inte balanserar. Om
balanstalet understiger 1,0 for ett ar justeras uppskrivningstakten av pensionsritterna med
ett ars forskjutning. Kombinationen av att inkomstpensionssystemet ar avgiftsbestdmt, att
pensionsskulderna tar hdnsyn till demografisk utveckling och att det finns en automatisk
balansering gor systemet sjalvforsorjande.

Buffertfonderna ska ocksé verka sjdlvstandigt och ha egna placeringspolicys, dgarpolicys
och riskhanteringsplaner inom ramen for sitt uppdrag och placeringsregler. Forsta till
Fjarde AP-fonderna regleras i lagen om allménna pensionsfonder (2000:192) och Sjétte
AP-fonden i lagen om Sjitte AP-fonden (2000:193, 2007:709).

Bild 2

AP-fondernas roll i svenska pensionssystemet

Privat
pension

Alderspensionsavgift 18,5% Statsbudgeten

Pensionsmyndigheten?

Tjanstepension

Forsta till Fjarde
AP-fonderna samt
Sjatte AP-fonden
Sjunde AP-fonden/

Privata fondbolag

Allmén pension

Inkomstpension Premiepension Garantipension’

1 Garantipension for de med lag eller ingen inkomst som finansieras med skatter
2 1 januari 2010 togs Premiepensionsmyndighetens (PPM) uppgifter 6ver av Pensionsmyndigheten
KALLA: Forsékringskassan

Premiepensionen syftar till att varje arbetstagare ska kunna paverka en del av den
allménna pensionen genom att vélja hur pensionsmedlen investeras. Alla arbetstagare kan
vilja mellan ~790 fonder i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden forvaltar tva
fonder. Sjunde AP-fondens Premiesparfonden forvaltar premiepensionen for de
arbetstagare som inte aktivt véljer fondforvaltare och Premievalsfonden kan véljas av alla
arbetstagare 1 konkurrens med de 6vriga ~790 fonderna. Sjunde AP-fonden regleras 1
lagen om allménna pensionsfonder (2000:192).
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Buffertfondernas utveckling och omvarid 2001-2009

Sedan januari 2001 har buffertfondernas kapital viaxt fran SEK 554 miljarder till SEK 827
miljarder och buffertfondernas avkastning efter kostnader har bidragit med SEK 204
miljarder av tillvixten. Det hir motsvarar en genomsnittlig arlig avkastning pa 3,2%
jamfort med inkomstindex som under samma period var 3,6% per ar. Det hér dr en stor
forbattring jamfort med situationen 1 slutet pad 2008 da buffertfondernas érliga avkastning
sedan januari 2001 var 1,3% per ar. 2009 &r det enskilt bésta aret sedan 2001 och
buffertfonderna avkastade 2009 SEK 135 miljarder eller 19,4% och aterhamtade ddrmed
en stor del av den negativa avkastningen 2008 (Bild 3).

Bild 3

Buffertfondernas utveckling 2001-2009
Forsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna

Totalt kapital
31 december, SEK miljarder

765 854 898 827
5463 480 571 ’L‘ ’—‘ ’—‘ ’L‘

Total avkastning efter kostnader
SEK miljarder

80 63 113 82 135

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, e o [ ] T 36 ,,,,,,,,,,,,,,,,[,.......],,4g23
7 | E—
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194
Total avkastning efter kostnader'
Procent i 11,0 17,5 10,7 19.4
) 8 4 ,ﬁ
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-15,0
-21,6
Nettoinflode?
SEK miljarder
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— 9.2 5,7 106 55 7.0 06
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-16,5
Inkomstindex
Procent 53 45 6,2
2,9 s 3,4 y 5 3,2 s >
,,,,, 14 . 24 . 2T . S qo3s
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

1 Avkastning per fond viktat med genomsnittligt kapital (om juli 2001 anvands som startdatum for AP1-4 blir genomsnittlig avkastning 3,8%)
2 Inkluderar aven vissa kostnadsposter

3 31 december 2001. Totalt kapital 1 januari 2001 SEK 554 miljarder

KALLA: AP-fonderna, McKinsey-analys

Fram till 2007 balanserade inkomstpensionsystemet varje ar (balanstalet 6versteg 1,0)
(Bild 4-5). Skulderna 1 systemet véxte fram till 2007 mer &n avgiftstillgdngarna, men
buffertfondernas utveckling gjorde att systemet balanserade. 2008 var forsta aret som
inkomstpensionssystemet inte balanserade (balanstalet understeg 1,0). Under 2008 véxte
skulderna mer én avgiftstillgdngarna i systemet, vilket tillsammans med buffertfondernas
svaga utveckling ledde till att balanstalet for forsta gdngen understeg 1,0. Som f6ljd av
detta skrevs inkomstpension for forsta gdngen ner 2010 givet fordréjningen i systemet pa
ett 4r. FOr att utjimna péverkan pa inkomstpensionen beslutade Riksdagen 2009 att
balanstalet fran och med 2008 ska beréknas baserat pa ett genomsnittligt virde pa
buffertfonderna under tre ar. Det hir innebar att inkomstpensionen 2010 skrevs ner med -
3% istillet for -4,5%. Under 2001-2009 skrevs inkomstpensionen upp varje dr med
mellan 0,8% och 4,5%.
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Bild 4

Utveckling av tillgangar och skulder i inkomstpensionssystemet

D Buffertfonderna
[T Avgiftstillgangar!

M skulder?
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1 Bestédms av befolkningstillvéxt, arbetskraftdeltagande, ekonomisk tillvaxt och I6nedkningstakt

2 Bestams av antal pensionarer, genomsnittlig livslangd och I6nedkningstakt

3 Balanstalet = buffertfonderna plus framtida inbetalningar dividerat med framtida utbetalningar for inkomstpension. Balanstalet ligger till grund fér pensionsutbetalningar
tva &r senare.

4 Utrakningen &ndrades i proposition 2008/09:219 genom att vardet pa buffertfonderna raknas som genomsnitt av de 3 senaste aren. Enligt gamla utrékningen var
balanstalet 0,967 fér 2008.

KALLA: Forsakringskassan; Pensionsmyndigheten; McKinsey-analys

Bild 5

Balanstalet och féréndring av inkomstpensionen

Forandring av balanstalet? Férandring av inkomstpensionen
Balanstal 2001 /:’ 1,033 2001 :| 0,8%
~ ‘
é Férandring buffertfonderna - 0,062 2002 3.1%
NI Nettoskuldsférandring® I:I 0,092
i 2003 3,6%
Balanstal 2007 ?E 1,003
8l . ‘ 2004 ] 1,8%
2| Forandring buffertfonderna . 0,026
=3 H
o
S| Nettoskuldsférandring? U 0,010  ynder 2001-09 2005 :| 0.8%
| har AP-fonderna
Balanstal 2008 /:’ 0,967 inkl nettofldden 2006 ] 1,1%
Forandring balanstals- I 0.016 vux!;tmt?l‘li 4,9%,
berékning! ) avgiftstillgangar :| o%
9 ‘ na med 2,9% 2007 1.6%
Balanstal 2008 omréknat //:’ 0,983 och skulderna
3 i med 4,1% per ar 2008 2,8%
&| Forandring buffertfonderna’ | 0,001
(=3 !
< . 2| 4,59
NI Nettoskuldsférandring? l:' 0,027 009 5%
Balanstalet 2009 ZD 0,955 2010 -3,0%

1 Utrakning andrades i proposition 2008/09:219 genom att vérdet pa buffertfonderna raknas som genomsnitt av de 3 senaste aren
2 Buffertfonderna plus framtida inbetalningar dividerat med framtida utbetalningar fér inkomstpension och ligger till grund fér pensionsutbetalningar tva ar senare
3 Forandring i skillnaden mellan skulderna och avgiftstillgangarna i systemet

KALLA: Forsakringskassan; Pensionsmyndigheten; McKinsey-analys
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Under 2009 har skulderna fortsatt att vdxa snabbare &n avgiftstillgdngarna, fraimst pa
grund av lag sysselsittning och loneutvecklingstakt, vilket innebér att
inkomstpensionssystemet 2009 for andra aret i1 rad inte balanserade. Buffertfonderna
bidrog genom sin utveckling 2009 till att begrinsa minskningen i balanstalet. Till foljd av
utvecklingen 2009 kommer inkomstpensionen 2011 att skrivas ner ytterligare.
Sammantaget under hela perioden 2001-2009 har buffertfonderna bidragit positivt till
balansen i systemet. Utan tillvdxten i buffertfonderna skulle den automatiska
balanseringen ha aktiverats vid flera tillfdllen redan fore 2008. Buffertfonderna har dock
inte végt upp det vixande gapet mellan skulderna och avgiftstillgdngarna i systemet.

Buffertfonderna hade i slutet av 2009 i genomsnitt 54% av sitt kapital investerat i
noterade aktier (varav 16% i svenska aktier och 38% i utldndska aktier), 34% i
rantebdrande virdepapper, 11% i alternativa tillgdngar och 1% in andra tillgangar.
Fonderna har en stor andel investerat i aktier for att [dngsiktigt kunna uppna en hogre
avkastning. Buffertfondernas hoga andel aktier i portfoljen innebér att utvecklingen pa
aktiemarknaderna i hog utstrackningen paverkar fondernas avkastning. Det hér dr tydligt
bade 2009 nér aktiemarknaderna utvecklades mycket starkt och 6ver hela perioden 2001-
2009 nir aktiemarknaderna utvecklats siamre. 2009 avkastade Stockholmsborsen 49,8%
och utlédndska aktier 18,8%, medan Stockholmsborsen 2001-2009 i1 genomsnitt avkastade
2,2% och utlédndska aktier -1,3% per ar (Bild 6). Det ar svart att forutse utvecklingen pé
kapitalmarknaderna, men 1 ett historiskt perspektiv ar 2001-2009 en svag period for
investeringar i aktier. Drivet av tva stora borsfall 2001-2002 och 2008 dr perioden 2001-
2009 den nést sdmsta niodrsperioden sedan 1970-1978 bade for utlaindska och svenska
aktier, bara under perioden 2000-2008 presterade aktier sdmre.

Buffertfondernas utveckling kan ocksé jamforas med utldndska pensionsfonder med
liknande uppdrag i respektive lands pensionssystem. En direkt jimforelse av
avkastningen dr svar pa grund av olika uppdrag, placeringsregler, valutaeffekter och
utveckling pa fondernas hemmamarknader, men utgor en intressant referens. En
jamforelse av rapporterad avkastning visar att buffertfonderna 2009 genererade en hogre
avkastning 4n de flesta utlaindska pensionsfonderna (Bild 7). Buffertfondernas hoga
avkastning 2009 innebdr att buffertfondernas genomsnittliga avkastning under de senaste
fem &ren framstar som god i en jimforelse med utldndska pensionsfonder. En viktig orsak
till buffertfondernas relativt starka utveckling ér att Stockholmsborsen genererade hogre
avkastning 4n de utlindska pensionsfondernas hemmaborser. Stockholmsborsen
avkastade 2005-2009 i genomsnitt 8,8% per ar, jaimfort med 2,4-7,9% per ar for de
utldndska pensionsfondernas hemmabdorser!.

1 Sverige 8,8% (OMXS30), Danmark 5,3% (OMXC), Kanada 7,9% (S&P/TSX composite index),
Nederlanderna 2,4% (AEX), Frankrike 3,5% (France CAC 40)
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Bild 6

Buffertfondernas utveckling jamfért med kapitalmarknaderna

Buffertfondernas? kapitalallokering
31 december 2009

Procentuell arlig avkastning
SEK

100% = SEK 827 miljarder

Alternativa Ovrigt*
tillgangar® Svenska

aktier

Réntor

Utlandska
aktier

2001-2009

Buffertfonderna? 3,2

Aktier
Stockholms-
bérsen’
Utlandska
aktier!

2,2

Svenskt
obligations-
index !
Utlandskt
obligations-
index !

Svensk Inflation 1,6

Svenskt

inkomstindex 3.6

2008-2009°

-3,3|
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19,4

49,8

|

18,8

L]

0,7
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Jos o]
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1 MSCI Sweden, globala aktier (MSCI World) i SEK men ej valutasékrat, obligationsindex Sverige (Svenska Statsobligationer 5 ar), US 5 year Government bonds i

SEK men ej valutasakrat

2 AP 1-4 och AP6. Avkastning per fond viktat med genomsnittligt kapital AP1-4 och AP6
3 Private Equity, Hedgefonder, konvertibler (Fran 2009 for AP2), "Nya Strategier” (t.ex. katastrofobligationer, Micro-cap fond, konvertibelfond fér AP3) och AP6

4 Overlaymandat, TAA, etc.

5 Fonderna bor utvarderas ver en lang tidsperiod, men det finns vérde i att analysera hur fonderna klarade av tva extrema ar pa kapitalmarknadnerna &r 2008-

2009

KALLA: Affarsvariden; MSCI; OMX; Datastream; Statistiska Centralbyran; Svenska Forsakringskassan; McKinsey-analys

Bild 7

Buffertfondernas avkastning i jamférelse med utldandska pensionsfonder
Rapporterad arlig nominell avkastning; Procent (lokal valuta)

2005-09 2008-094 2009
ATP
(Danmark) 77 :| 25 85
Buffertfonderna® - 4,9 -3,3 . - 19,4
CPP IB2
(Kanada) 4.6 38 ] 81
ABP
(Nederlanderna) 42 21 |: 20,2
SPU
o ool [ ]
CalPERS!
(Kalifornien) 3.0 '9’6‘ ‘ 121
CDPQ (Kanada) 2,7 -9,2‘ ‘ 10,0
FRR
(Frankrike) 25 7.0 ‘ ‘ 150

Beskrivning/Uppdrag

Placera kapital pa basta satt till lag risk for det
obligatoriska danska tjdnstepensionssystemet

Buffertfonder i Sveriges inkomstpensionssystem

Buffertfond som, tillsammans med CDPQ, utgér
och foérvaltar Kanadas obligatoriska
tjanstepensionsplaner

Férvalta pensionen for hollandska medborgare
anstallda inom offentlig sektor och
utbildningssektorn

Garantera statliga pensionsataganden, férdela
Norges oljeférmdgenhet pa framtida
generationer

Forvalta pensioner for statligt anstéllda i
Kalifornien

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

Buffertfond i det statliga pensionssystemet med
uppgift att forvalta kapital sa att langsiktig
hallbarhet i pensionssystemet nas

Notera: En direkt jamforelse av avkastningen forsvaras av t.ex. olika uppdrag, placeringsregler, valutaeffekter samt utveckling p4 hemmamarknaderna

1 Exklusive operativa (investerings-) kostnader

2 Beraknad baserad pa kvartalsrapporter da bokslutsar skiljer sig fran kalenderar: Summan av avkastning efter operativa kostnader i absoluta tal for de fyra kvartalen
2009 dividerat med ingaende balans for forvaltat kapital den 1 januari 2009

3 AP1-4 och AP6

4 Fonderna bdr utvarderas over en lang tidsperiod, men det finns varde i att analysera hur fonderna klarade av tva extrema ar pa kapitalmarknaderna 2008-2009

KALLA: Arsredovisningar; Datastream McKinsey-analys
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Buffertfondernas resultat bor utvérderas dver en lang tidsperiod givet deras uppdrag att
langsiktigt skapa hog avkastning till 14g risk. Dock beddms det finnas ett virde av att
analysera hur fonderna klarade av de tvd extrema aren som kapitalforvaltningsbranschen
upplevde 2008-2009 med mycket stora svingningar. Buffertfonderna genererade 2008-
2009 en genomsnittlig arlig avkastning pé -3,3%. Flera utlindska pensionsfonder
genererade en lagre avkastning én buffertfonderna 2008-2009 (t.ex. CPP och FRR),
samtidigt som vissa genererade en hdgre avkastning (t.ex. SPU och ABP).
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3. Sammanfattning och identifierade
nyckelfragor

Det hir kapitlet inleds med en kort sammanfattning av resultaten fran arbetet att validera
AP-fondernas redovisade avkastning och risk 2009. Dérefter ssmmanfattas ovriga delar
av utvirdering av AP-fondernas verksamhet 2009 i tre avsnitt: Forsta till Fjarde AP-
fonderna, Sjéatte AP-fonden och Sjunde AP-fonden. I avsnittet om Forsta till Fjarde AP-
fonderna sammanfattas bade den grundlaggande utvarderingen och érets
fordjupningsomrade dgarstyrning. I slutet av varje avsnitt presenteras ett antal
nyckelfrdgor som, baserat pa arets utvardering, bedoms viktiga att diskutera for att
fortsdtta utvecklingen av fondernas verksamhet.

Validering av AP-fondernas avkastning och risk

Valideringsarbetet &dr en del av den grundldggande utvirderingen och syftar till att
beddéma om den historiska avkastningen och de riskmétt som AP-fonderna redovisar &r
berdknande enligt bésta praxis. Vidare bedoms om de index, alternativt andra
avkastningsmal, som AP-fonderna har valt att anvéinda utgdr ett rittvisande
jamforelsemétt. For valideringsarbetet har McKinsey anvint KPMG som underkonsult.

Slutsatsen fran KPMGs granskning av fonderas redovisade avkastning och risk 2009 ar
att det inte finns nagot som tyder pa att AP-fonderna (Forsta till Fjarde samt Sjétte och
Sjunde AP-fonderna) inte redovisar avkastning och risk i enlighet med bésta praxis samt
att jdimforelseindex ar réttvisa och korrekt berdknade. Det finns dock frihetsgrader och
olika normverk som fonderna anvinder sig av inom ramen for bésta praxis, vilket innebér
vissa skillnader i berdkning av avkastning och risk (t.ex. tidpunkten for vérdering av
Private Equity 1 bokslutet och vad som inkluderas i berdkning av aktiv avkastning).
KPMGs beddomning ar att de skillnader som idag finns mellan férvaltningsmodeller i
fonderna forsvarar jamforelser mellan fonderna pé en annan nivé @n totalavkastning.
KPMG redogor dven i sin rapport for vissa mindre iakttagelser, som inte paverkar
redovisad avkastning eller risk pé ett sadant sétt att AP-fondernas redovisning avviker
substantiellt fran basta praxis. Hela resultatet av valideringsarbetet aterfinns i en bilaga
till den hér rapporten.

Forsta till Fjarde AP-fonderna 20011-2009

Forsta till Fjarde AP-fondernas uppdrag ar att fungera som buffertfonder 1 det svenska
inkomstpensionssystemet och maximera avkastningen till 1&g risk. Fonderna ska enligt

1 Avser 1 juli 2001
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uppdraget inte ta nérings- eller ekonomiskpolitisk hédnsyn!. Under 2009 har fonderna
genomfort fordndringar i sina forvaltningsmodeller. En mer detaljerad beskrivning av de
viktigaste fordndringarna som varje fond genomfort under 2009 och hur respektive fonds
forvaltningsmodell ser ut idag presenteras i kapitel 4-7.

Sammanfattningsvis har flera av fonderna under 2009 infort mer dynamiska arbetssitt
(Bild 8). Detta innebér att fonderna har hojt sin ambition att fatta medelfristiga
investeringsbeslut (pd 3-5 érs sikt) for att kunna utnyttja svdngningar i virderingar pa
kapitalmarknaderna, t.ex. konjunkturella svingningar och svingningar i relativa
varderingar mellan tillgdngsslag och geografier. Som beskrevs i kapitel 2 upplevde
kapitalmarknaderna 2001-2009 tva stora borsfall 2001-2002 och 2008. Det har ledde till
att en statisk allokering till aktier gav lag avkastning under perioden och vérdet av att
kunna forutse och hantera svéingningar var stort.

Som ett led 1 ett mer dynamiskt arbetssétt har fonderna ocksa infort att fondstyrelserna
delegerar mer beslutsfattande till forvaltningsorganisationerna med hjélp av bredare
riskmandat, inom vilka forvaltningsorganisationerna fér ta allokeringsbeslut.

Bild 8

Viktiga forandringar i Forsta till Fjarde AP-fondernas férvaltningsmodeller
under 2009

Foérandringar i fondernas férvaltningsmodeller

= Flera fonder har paborjat ett arbete med att gora forvaltningsmodellerna mer dynamiska

Okat fokus pa
dynamisk m‘;de"/ — Haégre ambition att fatta medelfristiga beslut for att anpassa portféljens foérvantade avkastning och risk
arbetssitt — Mindre fokus pa passiv rebalansering mot en langsiktig referensportfélj (tvingande regler) och mer

fokus pa omviktning genom medvetna beslut
— Bredare riskmandat fran styrelsen och ékad delegering till férvaltningsorganisationen att ta beslut inom
riskmandaten
= Forsta och Tredje AP-fonderna har genomfért de stérsta férandringarna under 2009

= Flera fonder har dkat fokus pa styming, avkastning och risk baserat pa den totala portfélien
— Forsta AP-fonden fokuserar sedan 2009 helt pa totalportfélien och foljer inte upp mot index for
totalportfélien
— Modellen som Tredje AP-fonden infrt under 2009 fokuserar endast pa totalportfolien och skiljer inte
langre pa beslut med langsiktig och medelfristig horisont
= Tredje AP-fonden har 6kat fokus pa styrning av den totala risken i portfélien genom allokering i riskklasser
istallet for tillgangsklasser

= Samtliga fonder bedriver aktiv férvaltning, men flera fonder har genomfért frandring i hur de arbetar med
aktiv férvaltning, till exempel
— Mer "langsiktig” aktiv férvaltning, d.v.s. innehav behalls 1angre och farre transaktioner genomférs
— Lagre riskniva i den aktiva forvaltningen

= Flera fonder har ocksa minskat sin aktiva forvaltning, till exempel stangde Andra AP-fonden ned sin aktiva
globala aktieférvaltning och Forsta AP-fonden stéangde helt sina aktiva mandat baserade pa kvantitativa
modeller

= Okat fokus pa medelfristiga och langfristiga beslut relativt aktiv forvaltning

= Fonderna har héjt sin ambition att investera i altemnativa investeringar for att
— Dra nytta av riskpremier som finns tillgangliga for langsiktiga investerare
— Diversifiera portf6lien

* Fonderna planerar att genomféra skiftet mot mer alternativa investeringar stegvis i och med att det kraver
att fonden har likviditet, attraktiva investeringsméjligheter samt att fonderna vill begréansa
transaktionskostnaderna

Okat fokus pa
totalportféljen och
total risk

Forandringar i aktiv
forvaltning

Okat fokus pa
alternativa
investeringar

KALLA: Intervjuer; McKinsey-analys

1 Lagen om allménna pensionsfonder (2000:192), Propositionen om AP-fonden i det reformerade
pensionssystemet (1999/2000:46)
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Forsta och Tredje AP-fonderna bedoms ha genomfort de storsta fordndringarna mot ett
mer dynamiskt arbetssdtt under 2009, men dven Andra och Fjarde AP-fonderna har 6kat
ambitionen att arbeta mer dynamiskt genom att ta fler medelfristiga beslut.

Flera av fonderna har under 2009 slutat f6lja upp avkastningen fran langsiktiga,
medelfristiga och aktiva forvaltningsbeslut separat. Forsta och Tredje AP-fonderna
arbetar inte langre med separata langfristiga och medelfristiga portfoljer, utan fokuserar
idag pé totalportfoljen. Forsta AP-fonden har ocksa slutat folja upp och rapportera
avkastningen fran aktiv forvaltning for totalportféljen. Andra AP-fonden sérskiljer sedan
tidigare inte pa langfristiga och medelfristiga beslut. Tredje AP-fonden har ocksa 6kat
fokus pé styrning av den totala risken i portfoljen genom att infora en allokering i
riskklasser istillet for tillgdngsklasser.

Samtliga fyra fonder har under 2009 genomfort fordndringar i hur de arbetar med aktiv
forvaltning genom att séinka risknivan och arbeta mer med ”langsiktig” aktiv forvaltning
genom att behalla innehav langre perioder och genomfora férre transaktioner. Detta
innebdr att fordndringar 1 de aktiva positionerna sker mer séllan én tidigare. Forsta och
Andra AP-fonderna stingde ocksé under 2009 delar av sin aktiva forvaltning.

Alla fyra fonderna hojde under 2009 sin ambition att investera i alternativa tillgangar.
Syftet dr att finga de illikviditetspremier som ér tillgdngliga for ldngsiktiga investerare
samt for att skapa diversifiering. Fonderna planerar att genomfora skiftet mot 6kad andel
alternativa tillgangar stegvis eftersom det kriver att fonden har likviditet, attraktiva
investeringsmdjligheter samt att fonderna vill begrdnsa transaktionskostnaderna.

Forandringarna under 2009 innebdr att Forsta till Fjarde AP-fondernas
forvaltningsmodeller idag skiljer sig vasentligt mer dn tidigare (Bild 9). De
grundldggande principerna som ligger till grund for fondernas forvaltningsmodeller, deras
s.k. ”investeringsfilosofi”, har dock flera gemensamma drag. Samtliga fonder arbetar med
en kombination av langfristiga och medelfristiga strategiska beslut, aktiv forvaltning och
en kombination av extern och intern forvaltning, men pa olika sétt och med olika fokus.
Efter fordndringar av forvaltningsmodellerna under 2009 bedéms Forsta och Tredje AP-
fonderna fokusera mer pa medelfristiga beslut &n Andra och Fjarde AP-fonderna. Andra
och Fjirde AP-fonderna bedoms fokusera mer pa aktiv forvaltning &n Forsta och Tredje
AP-fonderna. Forsta AP-fonden bedriver fortfarande aktiv forvaltning, men fokus péa den
aktiva forvaltningen har minskat och aktiv avkastning f6ljs inte langre upp pa
totalportfoljen och redovisas inte externt. Tredje AP-fonden har helt separerat alfa- och
betaforvaltningen. Forsta och Tredje AP-fonderna arbetar med en hogre andel kapital
under extern forvaltning én Andra och Fjérde AP-fonderna.
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Bild 9

Oversikt Forsta till Fjarde AP-fondernas férvaltningsmodeller
December 2009

AP1 AP2 AP3 AP4
Investerings- - Léngsilﬁtighet - Systgmatisk riskexponering - R!sktaglanQe - Fokluslpé allqkering )
filosofi * Flexibilitet mot riskpremier * Riskspridning = Aktiv férvaltning endast vid
= Kostnadseffektivitet = Dynamiskt férhallningsséatt = Analysférmaga (avkastning goda férutsattningar
= Fokus pa totalportfdljen = Fokuserad och flexibel aktiv och risk kan bedémas) = Val mellan extern/intern
forvaltning = Tidsdiversifiering forvaltning baserad pa kostnad
= Kostnadseffektivitet och avkastning
Allokering = Langsiktig portfolj pa 5 ars sikt * Langsiktig (Strategisk) portfdlj = Dynamisk allokerings-process * Langsiktig portfélj
= Langfristig ("Medellang” portfolj) pa minst 10 &rs sikt som inkluderar bade lang- och  (Normalportfélj) med 40 ars
= Medel- = Fokus pa medelfristig portfdlj = Fattar inga medelfristiga beslut ~ medel-fristiga beslut med sikt
fristig ("Mélportféljen”) pa 1-1,5 ars som kan sérskiljas fran fokus pa totalportféljen = Medelfristig portfélj med 2-5
sikt —anger inriktningen for langsiktiga. Gruppen DAA' kan = Beslut implementeras genom ars sikt (Strategisk portfélj)
férvaltningen foresla storre forandringar i allokering i riskklasser baserad pa marknads- och
= Portféljerna arbetas fram av langsiktig portféljen baserat pa = Styrelsen beslutar portféljanalys anger
Strategikommittén?, styrelsen férandringar i de langsiktiga 6vergripande exponering, VD medelfristig inriktning
staller sig bakom inriktning och  marknadsférutsattningarna implementerar inom = Langsiktig och medelfristig
ger riskmandat = Styrelsen beslutar strategisk avvikelsemandatet portfolj beslutas av styrelsen
portfdlj
) = Aktiv forvaltning i = 40% av kapitalet forvaltas = Aktiv férvaltning pa tva satt = 58% av tillgangarna forvaltas
A__kt“’ . delportféljerna, men féljs inte aktivt — Alfa-risk genom aktivt och all likvid aktiv
forvaltning upp mot hela portfélien och = Implementering genom long- investeringar i kapitalldssa  férvaltning &r intern
rapporteras inte only® och kapitalldsa mandat mandat = Implementering genom long-
= Implementeras genom long- —39% enhanced-beta* only? och kapitallésa mandat
only® mandat mandat i betaportfdlien
Extern vs. = Extern forvaltning star for 42% = 24% av totalt kapital férvaltas = 45% av betaportféljen forvaltas * 21% av tillgadngarna forvaltas
intern av den totala externt externt externt
forvaltning

1 Dynamic asset allocation — Grupp bestaende av VD, CIO och strategichef

2 Strategikommittén bestar av VD samt cheferna for enheterna Aktier, Rantor/Valuta, Externforvaltning och Allokeringsenheten
3 Long-only mandat ar investeringar direkt i en underliggande tillgang, till exempel aktier

4 Mandat baserat pa index, men sma avvikelser forekommer

KALLA: Intervjuer; McKinsey-analys

Forandringarna som Forsta till Fjarde AP-fonderna genomfort under 2009 liknar pa flera
satt hur ménga andra 1angsiktiga kapitalforvaltare utvecklar sin verksamhet baserat pa
erfarenheterna under de senaste dren. Ménga kapitalforvaltare har idag en ambition att
arbeta mer dynamiskt genom att ta fler medelfristiga beslut med malet att bittre kunna
hantera svingningar i kapitalmarknaderna och risken vid stora marknadsrorelser. De har
ambitionerna dr dock fortfarande nya och finns f4 exempel pé kapitalforvaltare som
framgangsrikt har implementerat dynamiska forvaltningsmodeller. Manga langsiktiga
kapitalforvaltare har sedan tidigare ett hogre fokus pa alternativa tillgdngar &n AP-
fonderna och manga av dem har efter finanskrisen ytterligare h6jt ambitionen inom
alternativa tillgdngar. Flera kapitalforvaltare och pensionsfonder har ocksé liksom Tredje
AP-fonden okat fokus pa att styra risken i portfoljen genom att allokera kapital till
riskklasser istéllet for tillgangsslag.

Sedan 1 juli 2001 har Forsta till Fjdrde AP-fonderna totalt genererat en avkastning efter
kostnader pd SEK 222 miljarder eller 3,9% per r (Bild 10). Tredje AP-fonden har under
perioden haft hogst avkastning med SEK 60 miljarder eller 4,1% per ér f6ljd av Andra
AP-fonden med SEK 58 miljarder eller 4,0% per ar, Forsta AP-fonden SEK 56 miljarder
eller 3,9% per ar och Fjirde AP-fonden med SEK 49 miljarder eller 3,4% per ér.
Utvecklingen 2009 forbéttrade visentligt avkastningen under perioden och varierade
mellan SEK 29 miljarder och SEK 35 miljarder eller 16,4% och 21,5%. Trots detta
uppnddde ingen av Forsta till Fjirde AP-fonderna 2001-2009 sina nominella
malsittningar, vilka for perioden varierar mellan 5,5% och 6,2%.
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Under perioden 2001-2009 uppgick Forsta till Fjirde AP-fondernas totala redovisade
kostnader till SEK 8,6 miljarder eller 1 genomsnitt 0,14% av kapitalet per dr. 2009 var
deras totala redovisade kostnader SEK 1,2 miljarder eller 0,15% av kapitalet. Fjirde AP-
fonden redovisade 2009 kostnader pa SEK ~0,20 miljarder (0,11%), Forsta AP-fonden
SEK ~0,30 miljarder (0,16%), Tredje AP-fonden SEK ~0,32 miljarder (0,17%) samt
Andra AP-fonden SEK ~0,33 miljarder (0,18%). Fjarde AP-fondens lidgre kostnader
forklaras framst av ldgre provisionskostnader till externa forvaltare. Som referens kan
nidmnas att de utlindska fonder som buffertfonderna jaimfors med i kapital 2 1 genomsnitt
2008/2009 redovisade kostnader pa mellan 0,13% och 0,27% av kapitalet.
Forvaltningskostnaderna bor dock inte analyseras isolerat, utan sittas i relation till den
avkastning som fonderna skapar. En hogre kostnad for t.ex. provisioner till externa
forvaltare bor anses motiverad om det genererar en meravkastning som overstiger den
Okade kostnaden. En direkt jimforelse av fondernas redovisade kostnader forsvaras ocksa
av att prestationsbaserade kostnader ofta inte redovisas som kostnader utan ingar i
nettoresultatet for tillgdngarna, samt att forvaltningskostnader for onoterade tillgdngar dar
aterbetalning medges innan vinstdelning redovisas som del av ingdende marknadsvérde.

Bild 10

- n A _u D Avkastning
Sammanfattning Forsta till Fjarde AP-fonderna 2001-2009 [ Avkastningemar
Total avkastning Genomsnittlig arlig avkastning
SEK miljarder Procent
2001'-2009 2009 2001'-2009 2009
Totalt kapital | Avkastning Avkastning Avkastning Avkastning
2009 efter efter efter efter
SEK miljarder | kostnader Kostnader®  k d Kostnader® ke d Kc der®  kostnader Kc der?
T 39 —] -
AP1 202 56 -2,3 34 0,30 -0,15 20,1 -0,16
55 L] L
I 40 — ]
AP2 204 58 -2,4 35 -0,33 -0,16 20,4 -0,18
59 L} L]
[ ] 4.1 [ M
AP3 207 60 2,2 29 -0,32 -0,14 16,4 0,17
57 L L
3,4
AP4 196 49 1,7 35 -0,20 0,12 215 -0,11
| 6,2
% l

3,
5,8

2008-2009*:
AP1:-3,1%, AP2: -4,4%, AP3: -3,4%, AP4: -2,0%

11 juli 2001

2 Nominella avkastningsmal; Andra till Fjarde AP-fondernas reala avkastningsmal har justerats med genomsnittlig inflation pa 1,6% per ar fér perioden

3 Kostnader fran arsredovisningar: rérelsens kostnader (personalkostnader, 6vriga férvaltningskostnader) samt provisionskostnader; exklusive management fees och
andra prestationsbaserade arvoden till externa férvaltare. | procent beraknat som andel av genomsnittet av ingaende och utgaende marknadsvérden, och for perioden
2001-2009 som genomshnittet for arskostnaden for de nio aren

4 Fonderna bor utvarderas 6ver en langre tidsperiod, men relevant att forsta hur fonderna klarade av tva extrema ar 2008-2009

KALLA: AP-fonderna, McKinsey-analys

Forsta till Fjarde AP-fondernas resultat bor utvirderas 6ver en ldng tidsperiod givet deras
uppdrag att skapa langsiktigt hog avkastning till 1ag risk. Dock kan det finnas vérde 1 att
jamfora hur vil fonderna klarade av de tva extrema aren som
kapitalforvaltningsbranschen upplevde 2008-2009 med stora sviangningar. En jamforelse
visar att fonderna 2008-2009 genererade en genomsnitt arlig avkastning mellan -2,0%

McKinsey & Company | 14



och -4,4%. Fjarde AP-fonden klarade sig bast foljd av Forsta AP-fonden, Tredje AP-
fonden och Andra AP-fonden.

Skillnaden i avkastning mellan Forsta till Fjarde AP-fonderna &r relativt liten i jamforelse
med urvalet av utldndska pensionsfonder i kapitel 2. De utldndska pensionsfonderna
genererade 2009 en avkastning pd mellan 8,1% och 25,6% och 2005-2009 en avkastning
pa mellan 2,5% och 7,7% per ar. Forsta till Fjairde AP-fonden genererade 2009 en
avkastning pd mellan 16,4% och 21,5% och 2005-2009 mellan 4,8% och 4,9% per ér.
Den relativt mindre skillnaden drivs 1 hog utstrackning av att skillnaderna mellan AP-
fondernas tillgangsallokering dr mindre (tillgangsslag och geografiska marknader).

Som tidigare beskrivits arbetar fonderna pa olika sdtt med aktiv forvaltning, vilket
forsvérar jimforelser mellan fonderna. Forsta AP-fonden rapporterar inte heller langre
resultatet fran sin aktiva forvaltning. Gemensamt f6r Andra, Tredje och Fjiarde AP-
fonderna &r dock att alla tre fonderna 2009 uppnadde positiv aktiv avkastning som gav ett
betydande bidrag till den totala avkastningen. 2008 var utfallet det omvinda och alla fyra
fonderna genererade negativ avkastning fran aktiv forvaltning. Delar av resultatet frén
den aktiva forvaltningen 2009 forklaras av att fonderna beslutade att behalla aktiva
positioner som utvecklats svagt 2008 och som aterhdmtade sig under 2009. Andra delar
av det positiva resultatet fran aktiv forvaltning forklaras av beslut att ta nya aktiva
positioner.

Forsta till Fjarde AP-fondernas aggregerade faktiska tillgangsallokering har sedan 2001
varit relativt stabil. Andelen svenska aktier har varierat mellan 19% och 14% och
utlandska aktier mellan 39% och 42% (Bild 11). Sedan 2005 har fonderna dock
successivt okat allokeringen till alternativa tillgdngar fran 3% till 10%. Givet fondernas
ambition att fortsdtta 6ka fokus pa alternativa tillgangar kan andelen forvintas fortsétta
oka 1 framtiden. Dock begréinsas fonderna av sina placeringsregler, som bland annat
begriansar hur mycket fonderna fér investera i onoterade tillgangar (max 5%). For
investeringar i fastigheter finns dock inga motsvarande begransningar. Fonderna har
ocksé inom utlédndska aktier 6kat andelen aktier i tillvixtmarknader successivt och vid
utgdngen av 2009 hade de 6% investerat i aktier i tillvixtmarknader.

Om man jimf{or fonderna 2009 ser man att Fjarde AP-fonden har hogst andel av kapitalet
investerat 1 aktier och tillsammans med Andra AP-fonden den hogsta andelen svenska
aktier. Tredje AP-fonden hade den ldgsta andelen noterade aktier och den hogsta andelen
alternativa tillgdngar. Skillnaden i exponering mot aktiemarknaderna, och speciellt
Sverige som utvecklades mycket stark 2009, &r en viktig orsak till skillnaderna i
fondernas avkastning 2009.
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Bild 11

Faktisk tillgangsallokering Forsta till Fjarde AP-fonderna
% av fondernas faktiska portfélj; 100% = SEK miljarder

Genomshnittlig tillgangsallokering’ for AP1-4 Tillgangsallokering 31 dec 2009
100% = 529 469 557 627 750 839 881 691 809 100% = 202 204 207 196

Ovrigt (TAA etc) /f322 “Ts T “‘—;:‘ ) =
Alt tillgangar

Rantor
Aktier i tillvaxt-

marknader

Utlandska aktier

(exKkl. tillvaxt-

marknader)

Svenska aktier

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 AP1 AP2 AP3 AP4

1 Arlig genomsnittlig tillgangsallokering

2 Overlaymandat, TAA, etc.

3 Alternativa tillgangar bestar av fastigheter, Private Equity, Hedgefonder, konvertibler (Fran 2009 fér AP2), "Nya Strategier” (till exempel
katastrofobligationer, Micro-cap-fond, konvertibelfond fér AP3)

KALLA: AP-fonderna; McKinsey-analys

I arets utvérdering har fordjupningsomradet varit Forsta till Fjarde AP-fondernas
agarstyrning av innehav. Syftet med fordjupningsomradet ar att beskriva vilka
forutsittningar fonderna har for att bedriva dgarstyrning i sina innehav och hur de idag
bedriver dgarstyrning. Fokus har varit att beskriva likheter och skillnader mellan Forsta
till Fjarde AP-fonderna samt att jamfora med ett urval av andra kapitalforvaltare. Hela
utvirderingen presenteras 1 kapitel 10.

Fordjupningsomradet visar att Forsta till Fjarde AP-fonderna investerar i globala
portfoljer som framforallt bestdr av sma minoritetsinnehav (upp till 10% av rdsterna, men
oftast en betydligt lagre rostandel!) i flera tusen listade bolag (mellan 1 800-4 500
aktieinnehav per fond). Det innebir att fonderna bor jimforas med institutionella
investerare med en liknande investeringsstrategi. I arets fordjupningsomride har fonderna
jamforts med de svenska pensionsbolagen AMF och Alecta och de utlandska
pensionsfonderna SPU i Norge, ATP i Danmark, ABP i Holland, FRR i Frankrike och
CPP i Kanada. De hér pensionsbolagen och pensionsfonderna valdes for att de ofta ses
som goda exempel och de har en liknande roll som Forsta till Fjairde AP-fonderna i
respektive lands pensionssystem. Institutionella investerare som Forsta till Fjarde AP-
fonderna och de utvalda pensionsbolagen och utldndska pensionsfonderna kan utéva

1 Séallan mer an 1,0% i svenska innehav och 0,1% i utlandska innehav
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dgarstyrning fraimst genom att utveckla dgarpolicys avseende bolagsstyrning! och SRI-
fragor? samt att delta i utnamningar av styrelseledamoter, rosta i bolagsstyrningsfragor
och 1 vissa fall fora en dialog direkt med bolagen for att paverka hur bolagen arbetar med
bolagsstyrning och SRI-fragor (Bild 12).

Bild 12
H Sy A H H Mest relevant
Olika modeller fér dgarstyrning av innehav amiorolse med AP1-4
lll. Fokus pa operationella forbattringar
I. Fokus pa bolagsstyrning II. Fokus pa strategisk dgaragenda l
och SRI-fragor! l
Huvud- = Utvecklar agarpolicies avseende = Utvecklar ett &garperspektiv pa = Driver strategiska och operationella
sakliga bolagsstyming och SRI-fragor’ bolagens strategiska agenda och forbattringar tillsammans med
arbetssatt = Deltari vissa fall i valberedningar initiativ fér vardeskapande bolagsledningen genom
= Rostar i viktiga bolagsstyrningsfragor = Har representanter i styrelsen och styrelserepresentation och direkt stéd
= Forivissa fall en dialog direkt med driver proaktiv dialog med bolagen till bolaget med experter
bolagen om strategiska fragor (t.ex. M&A, nya ®= Kan ocksa driva initiativ och bygga
= Samarbeten med andra marknader) kompetenser tvérs flera bolag (t.ex.,
marknadsaktorer for att utveckla = Foljer upp bolaget mot strategiska inkop, IT)
marknadsplatsen och finansiella mal
Huvud- = Global portfolj med sma = Portf6lj med majoritets- eller = Framfdrallt helagda eller
saklig minoritetsandelar i noterade bolag inflytelserika minoritetsandelar i ett majoritetsdgda onoterade bolag
portfolj — Antal bolag: ~100-5 000 begransat antal noterade bolag — Antal bolag: ~10-50
— Rdstandel per bolag: — ~10-50+ — Rostandel per bolag:
~0,01%-10% — Rostandel per bolag: ~51-100%
~10-49%

Involvering ) )
i bolagen Mer passiv Mer aktiv

: TEMASEK ‘@

®nvestor e Y/

NBIM HOLDINGS —
AM’I‘Z
PENSION

5 . ALTOR
Caliiie INDUSTRI // \V,-VARDEN EiNers {§ ORKLA
BOARD

1 Social Responsible Investing, dvs hansyn till milj, etik, jamstalldhet etc.
KALLA: Arsredovisningar; McKinsey-analys

Det dr mindre relevant att jamfora fonderna med investerare som &r majoritets- eller
storre minoritetsdgare i ett firre antal innehav med syftet att dven utveckla bolagens
strategi och 1 vissa fall dven driva operationella forbéttringar tillsammans med bolagens
ledning.

Forsta till Fjarde AP-fondernas styrelser har stor frihet att utforma fondernas
agarstyrningspolicys. Fonderna ska enligt lag inte ta niringspolitisk hdnsyn och
huvudmannen ska inte styra over fonderna utover vad som foljer av rétten att utse
styrelse3. Det finns dock ett par viktiga faktorer i det svenska AP-fondsystemet som
paverkar fondernas mdjligheter att utdva dgarstyrning. Det svenska AP-fondsystemet dr
unikt med fyra separata fonder som forvaltar var sin del av pensionskapitalet med syftet
att skapa konkurrens, diversifiering och att begrinsa risken for maktkoncentration. Forsta

T Tin exempel fragor angaende erséttning, kapitalstruktur, rost/férslagsratt och styrelsenominering

2 SRl = Social Responsible Investing, det vill sdga etik- och miljéfragor
3 Lagen om allmanna pensionsfonder (2000:192), Propositionen om AP-fonden i det reformerade
pensionssystemet (1999/2000:46)
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till Fjarde AP-fonderna fér ocksé enligt lag maximalt dga 10% av rosterna i ett noterat
bolag och hogst 2% av Stockholmsborsen. De flesta av de institutionella investerarna AP-
fonderna jamforts med saknar liknande regler om maximalt dgande. Det hir bidrar till att
Forsta till Fjarde AP-fonderna idag har ett mindre genomsnittlig 4gande i sina innehav
och pa sin hemmabdrs én de flesta av jaimforelsefonderna. Forsta till Fjarde AP-fonderna
ager idag mellan 0,8% och 1,4% av Stockholmsborsen och har mellan 66 och 248
svenska innehav. Det kan jamforas med Alecta och AMF som édger 1,7% respektive 2,4%
av Stockholmsborsen och har ~40 respektive ~50 svenska innehav. De utldndska
pensionsfonderna dger upp till 3,5% av sin lokala bors och har ett varierande antal
innehav.

Med den hir bakgrunden har Forsta till Fjairde AP-fondernas dgarstyrning jamforts
sinsemellan samt med urvalet av andra institutionella investerare pd fyra omraden: 1)
omfattningen av fondernas dgarstyrning, 2) fondernas arbetssatt for att utova
dgarstyrning, 3) fondernas organisation och resurser for dgarstyrning samt 4) hur
fonderna arbetar for att f6lja upp hur bolag f6ljer fondernas dgarpolicys (Bild 13).
Sammanfattningsvis bedoms Forsta till Fjirde AP-fondernas dgarstyrning fungera vél och
fonderna bedoms 1 Sverige ha inflytande i 4garstyrningsfragor som motsvarar, och i vissa
fall overstiger, deras dgande i sina innehav. Forsta till Fjirde AP-fonderna bedéms ha vil
utvecklade policys bade for bolagsstyrning och SRI-fragor och det finns sma skillnader
mellan innehallet i de fyra AP-fondernas dgarstyrningspolicys. AP-fondernas
agarstyrningspolicys bedoms f6lja bista praxis inom kapitalforvaltningsbranschen (t.ex.
OECD:s riktlinjer for bolagsstyrning, FNs konventioner om ménskliga réttigheter) och
omfattningen i AMFs, Alectas och de utlindska pensionsfondernas dgarstyrningspolicys
Overensstimmer 1 hog utstrackning med Forsta till Fjarde AP-fondernas policys.

Forsta till Fjarde AP-fonderna bedoms ocksé anvénda sig av de arbetssitt och verktyg
som &dr lampade for en institutionell investerare med deras profil. En skillnad jaimfort med
de svenska pensionsbolagen ér att AP-fonderna dr mer involverade i samarbeten med
andra investerare for att driva fradgor om bolagsstyrning och SRI. Jamf6rt med de
utlindska pensionsfonderna fokuserar Forsta till Fjarde AP-fonderna pé att aktivt rosta
direkt pd bolagsstimmorna i sina storsta innehav pa hemmamarknaden, medan fonderna
bara rostar 1 en mindre andel av sina utlindska innehav. De utldndska pensionsfonderna
rostar 1 princip 1 alla sina innehav, men indirekt genom automatiska rostningsprotokoll.
Ett samarbete pagar mellan Forsta till Fjairde AP-fonderna med syftet att 6ka antalet
utlindska bolag fonderna rostar i.
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Bild 13

Jamforelse av Forsta till Fjarde AP-fondernas dgarstyrning av innehav

Forsta till Fjarde AP-fonderna

Alecta och AMF

Utlandska pensionsfonder

(ABP, ATP, FRR, CPPIB, SPU)

= Hogt fokus pa bolagsstyrning pa den
lokala marknaden, mindre pa de
utlandska innehaven (genom
rostningsplatform)

= SRI-fragor viktiga men framforallt i
utlandsk portfolj genom Etikradet da
behovet av insatser i Sverige ar mindre

Omfattning

= Framforallt fokus pa bolagsstyrning pa den =

lokala marknaden

= SRI-fragor pa agendan, men mest i utlandsk®

portfdlj da behovet i Sverige ar mindre

= Fokus pa SRI-fragor & mindre an for AP-

fonderna (till exempel mindre omfattande
arbete med foretagsdialoger)

Mer jamnt fokus p& bolagsstyrning
oavsett marknad

Viss skillnad mellan fondernas fokus
— FRR fokuserar pa SRI-fragor

— CPPIB fokuserar pa bolagsstyrning

= Valberedningar viktigt verktyg (mellan
1-23 for fonderna)

= Rostar i 8-18% av innehav, i Sverige
direkt pa bolagsstammor och i utlandet
indirekt genom réstningsplattform

= Fleraformella samarbeten med andra
marknadsintressenter (till exempel
Agarforeningen, ICGN!, NBK?)

Arbetssétt

= Valberedningar viktigt verktyg (AMF 20,

Alecta 25)

= Rostar i 20-40% av innehaven, Alecta

rostar direkt i Sverige och indirekt i
utlandet, AMF endast direkt i Sverige

= Faformella samarbeten for

marknadspaverkan tillsammans med
andra marknadsintressenter

= Pagrund av systemskillnad (fa lander

har system med valberedningar) deltar
fonderna i fa valberedningar

= Rostar i en stor andel av innehaven

(90+%), men néstan enbart indirekt
genom rostningsplattformer eller externa
forvaltare

= Vanligt med formella samarbeten med

andra marknadsintressenter

= Agarstyrningsgrupp med 2-5 seniora
medarbetare motsvarande 2-3
heltidstjanster

= Stdd av andra medarbetare (inklusive
forvaltare)

Organisation
och resurser

= Agarstyrningsgrupp med 4-5 seniora

medarbetare motsvarande 1-2
heltidstjanster

= Stdd av andra medarbetare (inklusive

forvaltare)

= Stora agarstyrningsorganisation med

resurser motsvarande 4-20
heltidsanstallda, dock ej stérre &n Forsta
till Fjarde AP-fonderna i férhallande till
forvaltat kapital

= Ofta uppdelar i tva delar: SRI och

bolagsstyrning

= Samarbetar genom Etikradet i SRI-
fragor

= Screening av efterlevnad av policys
genom extern part

= Hogt fokus pé dialog for férandring,
men utesluter bolag som sista utvag

Uppfdljning

= Screening av efterlevnad av policys

= For dialog med bolag, men spenderar

genom extern part

mindre resurser pa dialoger an AP-
fonderna och utesluter bolag

1 ICGN - International Corporate Governance Network, NBK — Naringslivets Bérskommitté
KALLA: Arsredovisningar; fondhemsidor; intervjuer; McKinsey-analys

= Screening av efterlevnad av policys

genom extern part (utom fér CPP)

= De flesta fokuserar pa dialog, men stor

spridning i hur man arbetar med
uteslutning, fran uteslutning av hela
branscher (SPU) till att som princip €]
utesluta bolag (CPP)

Aven avseende organisation och resurser samt uppfdljning bedéms Forsta till Fjirde AP-
fonderna visa stora likheter med de jamforda pensionsbolagen och utlindska
pensionsfonderna. Forsta till Fjarde AP-fonderna har alla en dgarstyrningsorganisation
som motsvarar 2-3 heltidstjdnster, vilket bedoms vara négot fler resurser dn hos Alecta
och AMF. Agarstyrningsorganisationen hos de utlindska pensionsfonderna varierar i
storlek, men i forhéllande till forvaltat kapital bedoms de vara ndgot mindre @n i Forsta

till Fjarde AP-fonderna.

Forsta till Fjarde AP-fonderna samarbetar genom Etikradet for uppfoljning av SRI-fragor.
Liksom bade de svenska pensionsbolagen och de utlindska pensionsfonderna anviander
Etikradet en extern konsult for att regelbundet f6lja upp att innehaven foljer fondernas

SRI-riktlinjer (baserat pa lagar och konventioner). Om ett bolag inte uppfyller riktlinjerna
inleder AP-fonderna en dialog med bolaget for att fa till stind en fordandring. Bara som en
sista utvdg anvander fonderna uteslutning, vilket ar 1 linje med hur de flesta av
jamforelsefonderna arbetar. AP-fonderna bedoms dock ldgga mer resurser pé att fora
dialoger med bolag som inte uppfyller fondernas riktlinjer an de svenska
pensionsbolagen.
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Baserat pa drets utvirdering av Forsta till Fjirde AP-fonderna har vi identifierat tre
nyckelfragor som bedoms vara viktiga att diskutera for att utveckla fondernas verksamhet
framat.

m Nya dynamiska forvaltningsmodeller. Vilka krav stiller mer dynamiska
forvaltningsmodeller pd fonderna och hur kan fonderna sikerstélla basta mojliga
forutséttningar att vara framgangsrika? Det dr en trend inom
kapitalforvaltningsbranschen att forsoka ga mot mer dynamiska allokeringsmodeller
med maélet att béttre kunna forutse och utnyttja svingningar pa kapitalmarknaderna.
Det finns dock fortfarande 4 exempel pa andra pensionsfonder som framgangsrikt
implementerat de nya arbetssétten. Mer dynamiska arbetssétt stdller mycket hoga
krav pd ledande kompetens i form av analys (t.ex. makroekonomi, branscher och
kapitalmarknader), beslutsprocesser och uppfoljning. Modellerna kraver ocksa att
fonderna kan vara uthalliga och vagar ta positioner som over langre tidsperioder kan
ge underavkastning mot marknaden och konkurrenterna. Det bedoms dérfor vara
viktigt att forsta hur AP-fonderna kan sékerstilla den ledande kompetens som krévs
(t.ex. externt eller internt), vad som krévs i termer av interna processer och
uppfoljning och vilken ambitionsniva fonderna bér ha med de nya dynamiska
modellerna.

m Aktiv forvaltning. Har fonderna efter forandringarna 2008-2009 skapat
forutséttningar att langsiktigt skapa positiv aktiv avkastning efter kostnader?
Fonderna har genomfort forandringar 1 sin aktiva forvaltning och det finns idag stora
skillnader i hur fonderna arbetar med aktiv forvaltning. Fram till och med 2008 var
fondernas resultat fran aktiv forvaltning blandade och 2008 genererade fonderna
stora negativa resultat fran aktiv férvaltning. 2009 uppnadde fonderna stora positiva
resultat fran aktiv forvaltning.

m Agarstyrning i utlindska innehav. Hur langt bor fonderna ga i ambitionen att
utdva mer aktiv dgarstyrning i sina utlindska innehav? Forsta till Fjdrde AP-
fonderna fokuserar pa att rosta aktivt pa bolagsstimmorna i svenska innehav och
rostar idag bara 1 en mindre andel av sina utlindska innehav. De flesta utlindska
pensionsfonderna rostar i de flesta innehaven, men indirekt genom automatiska
rostningsprotokoll. AP-fonderna samarbetar idag for att 6ka antalet utlindska bolag
man rostar i. For att forstd vad som &r en ldmplig ambitionsniva for AP-fonderna
behdver man gora en avviagning mellan mojligheterna att pdverka som en liten
minoritetsdgare, kvaliteten 1 rostningen genom de 16sningar for automatiska
rostningsprotokoll som finns och merkostnaden for att rosta i fler bolag.
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Sjatte AP-fonden 1997-2009

Sjétte AP-fondens uppdrag! ér att uppna hog avkastning med tillfredstillande
riskspridning genom att investera i riskkapital frimst i Sverige. Sjédtte AP-fonden ar ocksa
en stangd fond utan in- och utfloden. Dessa speciella forutsittningar paverkar fondens
mojligheter till geografisk diversifiering och forsvérar jamforelser med externa
benchmarks.

Fonden forvaltade i slutet av 2009 ett totalt kapital pd SEK 18,2 miljarder, uppdelat i en
investeringsverksamhet (SEK 18,6 miljarder) samt en internbank? (SEK -0,4 miljarder).
Fondens investeringsverksambhet dr 1 sin tur indelad i de tre marknadssegmenten mogna
bolag (60% av kapitalet 1 investeringsverksamheten 2009), expansionsbolag (29%) samt
noterade smabolag (11%). I varje segment gor fonden en kombination av
direktinvesteringar och investeringar via externa fonder. Styrelsen i Sjatte AP-fonden har
satt ett avkastningsmal for fondens totala portfolj pa riskfri rdnta plus en riskpremie om
4,5% Over fem ar.

Sjatte AP-fondens totala kapital har 1997-2009 vuxit med SEK 7,8 miljarder, vilket
motsvarar en avkastning efter kostnader pé 4,4% per ar (Bild 14). Under perioden 2003-
2009, da en majoritet av fondkapitalet har varit investerat i fondens
investeringsverksamhet, har Sjatte AP-fondens avkastning efter kostnader for hela
portféljen varit 6,6% per ar, vilket dr 0,4% lagre 4n fondens avkastningsmal, men hogre
an inkomstindex. Fondens kostnader under 2003-2009 har varierat mellan SEK 140-180
miljoner per ar (0,80%-1,40% av forvaltat kapital per ar) och 2009 uppgick fondens
kostnader till SEK 146 miljoner (0,84%).

Sjitte AP-fondens investeringsverksamhet genererade en avkastning efter kostnader pé
9,4% per ar under 2003-2009. Fondens avkastning i investeringsverksamheten ar i hog
grad driven av marknadssegmentet mogna bolag, som genererade 18,3% avkastning per
ar 2003-2009, medan expansionsbolag och noterade smabolag genererade -5,8%
respektive 10,5%3 avkastning per ar 2003-2009 (Bild 15).

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

2 Fram till 2003 forvaltade Sjatte AP-fonden en majoritet av sitt kapital i en likviditetsportfdlj (numera den s.k.
internbanken). 2009 utnyttjade Sjatte AP-fonden delar av en bankkredit pa totalt SEK 3 miljarder

3 Noterade smabolag introducerades i portféljen vid utgangen av 2005
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Bild 14

Sammanfattning Sjatte AP-fondens totala portfélj

Totalt kapital 1997-2009 Genomsnittlig arlig avkastning efter kostnader
31 december; SEK miljarder 1997-2009; Procent
[ Likviditetsportfélj
[T Investeringsverksamheten
7,6
| 1
4.4 i ) 32
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1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009| Externa index svara att anvinda som jamforelse mot fondens
resultat givet fondens speciella forutsattningar men kan
utgora en referenspunkt

1 Total return MSCI Swedish Smallcap

2 Sedan 2003 har fonden ett mal pa 4,5% plus riskfri ranta (reporanta). Fore 2003 hade fonden ett borsindex som mal. 1997-2009 var riskfria rantan 3,1% per ar, under
2003-2009 var riskfria rantan 2,5% per ar

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

BILD 15
Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet
IRR (efter externa kostnader); Procent M sjitte AP-fonden || Avkastningsmal®
% av totala tillgangar Investeringsverksamheten Noterade smabolag?
investeringsverksamheten 2009
100% = SEK 18,6 miljoner 1997-2009 2003-2009 1997-2009 2006-2009
Noterade 7,0 9,4 N/A 10,5
smabolag
Expan- 9,4 8,6 N/A 74
sions-
bolag Mogna-
65 Mogna bolag Expansionsbolag
1997-2009 2003-2009 1997-2009 2003-2009
17,3 18,3 ||-7,6 -5,8
Kombination av
direktinvesteringar och
fondinvesteringar i varje
marknadssegment 8,8 8,1 10,6 10,2

1 Avkastningsmal: Riskfri rinta + Sektorbeta * Marknadens riskpremie + faspaslag. Ar 2009 andrades definitionen pa avkastningsmal till att inte
innehalla nagon dveravkastning

2 Noterade sméabolag adderades till Sjatte AP-fondens investeringsportfélj vid utgangen 2005

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys
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Baserat pé érets utviardering av Sjédtte AP-fonden har vi identifierat tva nyckelfragor som
bedoms vara viktiga att diskutera for att utveckla fondens verksamhet framét.

m Investeringsfokus. Vad bor Sjitte AP-fondens investeringsfokus vara for att
langsiktigt skapa hogsta mojliga avkastning med tillfredstdllande riskspridning? For
att besvara den hér fragan bedoms det vara viktigt att forstd vilka forutsittningar
Sjatte AP-fonden har att l&ngsiktigt framgangsrikt investera i tre marknadssegment
(mogna bolag, expansionsbolag och noterade smébolag) bade genom direkta och
indirekta investeringar samt hur ett annorlunda investeringsfokus skulle paverka
fondens riskprofil. En bedomning av Sjitte AP-fondens forutséttningar har inte
genomforts inom ramen for arets grundldggande utvérdering. Dock har fa liknande
investerare idag en lika bred investeringsinriktning och det finns stora skillnader i
vad som utmérker ledande investerare inom direkt och indirekta investeringar samt
inom de tre marknadssegmenten. De flesta liknande investerare fokuserar pa direkta
eller indirekta investeringar i ett eller tvd marknadssegment.

m Investeringar i expansionsbolag. Bor Sjitte AP-fonden fortsétta investera 1
expansionsbolag? Idag har Sjitte AP-fonden ~1/3 av kapitalet investerat i
expansionsbolag och har haft negativ avkastning pa expansionsbolag sedan starten
1997. Fondens styrelse beslutade 2009 att under fem ar utvardera
expansionsbolagssegmentet, men inga beslut om investeringsstopp eller
forsdljningar har tagits. Erfarenheter frdn andra investerare visar att {4 investerare
historiskt har lyckats skapa god avkastning pa investeringar i expansionsbolag bade
1 Sverige och i1 Europa.

Sjunde AP-fonden 2001-2009

Sjunde AP-fondens uppdrag ar att forvalta Premiesparfonden (PSF) och
Premievalsfonden (PVF) i enlighet med de regler som géller for privata
vardepappersfonder och fondbolag, som deltar i forvaltningen av
premiepensionsmedlen!. Uppdraget ér dven att forvalta PSF till en lagre risk dn vad
privata alternativ innebér (risk definieras av fondens styrelse som volatiliteten 1
avkastningen). Givet uppdraget har fondens styrelse faststillt malen att avkastningen for
PSF under 16pande femarsperioder minst ska motsvara PPM-index2, medan avkastningen
for PVF o6ver en lopande femérsperiod minst ska motsvara PPM-index plus 0,35%.

PSF och PVF har 2001-2009 genererat en arlig NAV-avkastning pa 0,7% respektive
0,2% (Bild 16). Darmed &r Sjunde AP-fonden den av AP-fonderna som haft den ldgsta
avkastningen dver sin utvarderingsperiod. Den viktigaste orsaken till det har ar att Sjunde

1 Sjunde AP-fondens uppdrag beskrivs av lagen 2000:192 samt tillhérande férarbeten.
2 PPM-index r ett sammanvagt index av de ~790 valbara fonderna i PPM-systemet
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AP-fondens tva fonder liksom 6vriga PPM-fonder har en hogre allokering i noterade
aktier (80-90% aktieandel jamf{ort med Forsta till Fjarde AP-fondernas aktieandel pa
50%-60%).

Varken PSF eller PVF har natt sina avkastningsmal de tre senaste femarsperioderna. PSF
genererade 2005-2009 i genomsnitt 2,2% ldgre avkastning &n PPM-index per ar medan
PVF genererade 1,6% ldgre avkastning &n PPM-index per ar (1,95% légre dn sitt mal).

Bild 16
Sammanfattning Sjunde AP-fonden O Sjunde AP-fonden
. O PPM-index'
Arlig NAV-avkastning Aktiv avkastning?
Procent Procent
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0,77
35,135,0
0,12
13,514,8 -0,05
6,7
0,7 0,6 03 .24 A5
-1,24 -1,16
Premievalsfonden (PVF) Premievalsfonden (PVF)
46,1 6,73
35,0
15,014,8
6,7
02 06 24 Sl
| E—  —
-0,8 081 -0.17 | -0,76
-1,91
2001-09 2009 2003-07 2004-08 2005-09 2001-09 2009 2003-07 2004-08  2005-09
Rullande 5-arsperioder Rullande 5-arsperioder
2008-2009°:
PSF: -7,1%, PVF: -8,6%, PPM-index: -6,0%

1 PPM-index &r ett sammanvégt index av de ~778 valbara fonderna i PPM-systemet (exklusive PSF men inklusive PVF)
2 Aktiv avkastning métt mot fondernas egna jamférelseindex inklusive alternativa tillgangar
3 4 Sjunde AP-fonden bor utvarderas Gver en langre tidsperiod, men relevant att forsta hur fonden klarade av tva extrema ar 2008-2009

KALLA: Sjunde AP-fonden; McKinsey-analys

En viktig kélla till PSFs och PVFs svaga utveckling jimfort med PPM-index ar fondernas
negativa aktiva avkastning. Bada fonderna har genererat negativ aktiv avkastning de tre
senaste femarsperioderna. PSF genererade 2009 en aktiv avkastning pa 0,12%, men i hog
grad drivet av 2008 har fonden 6ver perioden 2005-2009 i genomsnitt har en aktiv
avkastning pd -1,16% per ar. PVF genererade 2009 en aktiv avkastning pa 6,73%. Trots
den hoga avkastningen 2009 har PVF genererat en genomsnittliga aktiv avkastning 2005-
2009 pa -0,76% per ar ocksé drivet av 2008. Den aktiva avkastningen for PSF och PVF
2008-2009 drevs i hog utstrackning av investeringar i strukturerade produkter med
exponering mot tillvixtmarknader som ocksd medforde en exponering mot kreditrisker.
Dessa bidrog starkt negativt under 2008, men har under 2009 aterhdmtat sig. Under 2009
slutforde Sjunde AP-fonden alfa- och betasepareringen som paborjades under 2008.

Sjunde AP-fonden bor utvirderas 6ver en langre tidsperiod, men det ar relevant att
analysera hur fonden klarade av de tva extrema ar som kapitalmarknaderna upplevde
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2008-2009. PSF och PVF genererade 2008-2009 en avkastning pa -7,1% respektive -
8,6%. Det kan jaimforas med PPM-index som genererade en avkastning pé -6,0%.

Sjunde AP-fondens totala kostnad under 2009 uppgick till SEK 127 miljoner eller 0,18%
av forvaltat kapital. Samtliga PPM-fonder har haft en kostnad efter PPM-rabatt om SEK
831 miljoner 2009 eller 1 genomsnitt 0,31%. Inklusive avgiftsuttaget frin PPM-systemet
pé SEK 451! miljoner uppgick de totala kostnader for PPM-systemet 2009 till SEK 1,3
miljarder eller 0,50% av det forvaltade kapitalet.

Baserat pa drets utvirdering av Sjunde AP-fonden har vi identifierat tvd nyckelfrdgor som
beddms vara viktiga att diskutera for att utveckla fondens verksamhet framat.

m Nya forvaltningsmodellen. Vilka krav stéller den nya forvaltningsmodellen pé
Sjunde AP-fonden for att vara framgangsrik och vilka krav stélls pa framtida
uppfoljning och styrning av fondens verksamhet? I den nya forvaltningsmodellen
som infors under 2010 ersétts Premiesparfonden och Premievalsfonden av en
generationsfond och fem andra valbara fonder med olika risknivder. De nya
produkterna okar valfriheten for pensionsspararna, men okar ocksa antalet alternativ
och Sjunde AP-fonden konkurrerar med ~790 andra fonder i
premiepensionssystemet. Det blir viktigt att sdtta nya relevanta mél och benchmarks
for att kunna folja upp fondens forvaltning av de nya produkterna.

m Aktiv avkastning. Har Sjunde AP-fonden efter de genomforda fordndringarna
forutséttningar att langsiktigt skapa aktiv avkastning efter kostnader? Sjunde AP-
fonden har inte under ndgon av de senaste tre femarsperioderna lyckats skapa positiv
aktiv avkastning i ndgon av sina tvd fonder. Under 2009 slutférde fonden sin
separering av forvaltningen 1 alfa- och beta-mandat. I den nya forvaltningsmodellen
planerar fonden att fortsétta bedriva aktiva forvaltning i linje med hur man arbetade
vid utgdngen av 2009.

1 Avgiftsuttaget var SEK 451 miljoner, de faktiska kostnaderna var SEK 336 miljoner
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4. Grundlaggande utvardering av Forsta AP-
fonden

I det hir kapitlet presenteras resultaten frén den grundldggande utvarderingen av Forsta
AP-fondens verksamhet 2009. Den grundldggande utvirderingen fokuserar i ar pé att
beskriva fondens forvaltningsmodell, viktiga hdandelser 2009 och den totala avkastningen
samt virdet av strategiska beslut och aktiv férvaltning 20011-2009.

Forsta AP-fondens verksamhet, forvaltningsmodell och
nyckelhandelser 2009

Forsta AP-fonden ar en av fem buffertfonder 1 det svenska inkomstpensionssystemet.
Styrelsen har satt ett nominellt totalavkastningsmal pd 5,5% efter kostnader mitt dver en
rullande femarsperiod.

Forsta AP-fondens forvaltningsorganisation ar idag indelad i1 enheterna Allokering,
Aktieforvaltning, Rénte- och valutaforvaltning samt Externforvaltning. Vid utgdngen av
2009 hade organisationen 43 anstillda varav 19 inom férvaltningen. Ar 2008 hade fonden
68 anstéllda varav 32 inom forvaltningen.

Dagens forvaltningsorganisation implementerades under 2009, vilken fordndrade Forsta
AP-fondens forvaltningsmodell i grunden. Investeringsfilosofin i den nya modellen
bygger pa ledorden langsiktighet, flexibilitet, kostnadseffektivitet och fokus pa
totalportfoljen (Bild 17). I den nya modellen har fokus pa medelfristiga beslut 6kat och
tvingande rebalanseringar mot referensportfoljen har ersatts med aktiva beslut om
omviktning. Genom fokus pa absolut avkastning snarare én relativ avkastning anviander
fonden inte ldngre nagra index pa totalportfoljsniva och redovisar inte resultatet fran den
aktiva forvaltningen.

Den nya forvaltningsmodellen dr fokuserad kring Mélportfljsprocessen (Bild 18).
Malportfoljsprocessen bestér av flera steg och inleds genom en detaljering av ALM-
analysen ddr tillgangsslag som inte har kontinuerliga marknadspriser (till exempel Private
Equity) modelleras for optimering i1 jimvikt. Dérefter genomfors en analys av rddande
och forviantad konjunktur. Dessa tva perspektiv vidgs samman och ligger till grund for
fondens ”Medellanga” portfolj. Genom att ocksa véga in begrénsningar i marknaden och
mojligheterna att implementera portfoljen formas Malportfoljen. Malportf6ljen dr den
medelfristiga portfolj som anger inriktningen for forvaltningen pé 1-1,5 érs sikt och tas
fram av Strategikommittén (VD samt cheferna for Aktier, Rantor/Valuta,
Externforvaltning och Allokeringsenheten). Styrelsen stéller sig bakom Malportfoljens
inriktning och beslutar om ett riskmandat till VD.

1 Avser 1 juli 2001
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Bild 17

Férsta AP-fondens forvaltningsmodell

Investerings filosofi Forvaltningsmodellens byggpelare
Lang sikt — den = Den "Medellanga” portféljen tar avstamp i ALM-analysen (~40 ars sikt) och utgér de tva forsta
medellanga stegen i Malportféljprocessen genom att
Langsiktighet portfolien ~5 ars sikt — ALM-analysen fordjupas genom att tillgangsslag som inte har kontinuerliga marknadspriser
= Utnyttja mojligheter modelleras for optimering i jamvikt

— En konjunkturell analys genomférs

S0 5 B CIRVETR = De tva perspektiven sammanvags sedan i den "Medellanga” portféljen

en langsiktig . ” A N e b A A A .
T Den "Medellanga” portféljen utvarderas en gang per ar och anger inriktningen
Medelfristig sikt - - en &r den medelfristiga portféljen som anger inriktningen fér férvaltningen
Flexibilitet Malportféljen — Portféljen visar 6nskad portfélj om 1-1.5 ar, inte dagens 6nskade portfdlj
= Breda riskmandat 1-1.5 ars sikt — Malportféljen baseras pa Malportfdljprocessens tva férsta steg samt en beddmning om méjlig
och langsiktigt mal implementering (hansyn tas till likviditet, konkurrenters beteende® samt kostnader for
fran styrelsen ger allokering av portfélien)
organisationen = Uppdateras arligen, eller vid behov, och anvands for att réra sig mot den "Medellanga" portféljen
utrymme att vara * Beslutas av strategikommittén? varefter styrelsen staller sig bakom portfdljens inriktning, och
flexibel styrelsen beslutar darefter om riskmandat till VD
= Anvénds som indexportfélj vid styrelserapportering for riskuppféljning
Kostnadseffektivitet Kort sikt & aktiv = VDs verktyg for att styra forvaltningen genom interna och externa mandat och dndvands for att
* Allitid vaga avkastning— pa 1-1.5 ars sikt rora sig mot Malportfoljen
fowantqd implementerings- = Strategikommittén beslutar om sammansattning av index och vikter (beslut fattas |6pande)
avkastning mot portféljerna 1-3man. * Implementeringsportfdljen anvénds som indexportfdlj for intern riskuppféljning
kostnad for att = Aktiv avkastning méats i mandaten men inte i Implementeringsportfoljen
uppna avkastningen = Fortfarande stor del aktiv forvaltning
— Aktiv forvaltning sker genom long-only mandat (viss anvéndning av aktiederivat i vantan pa
Fokus pa long-only placeringar)
totalportféljen — Kvant-mandat har helt utgatt ur férvaltningen
= Fokus pa total = Férandring av den aktiva forvaltningen mot mer langsiktig och mindre transaktionell aktiv intern
absolut avkastning forvaltning o . o
och risk for " Fortfarande stor del akiivi forvaltade externa mandat men mer indexndra an idigare
ieiillpmiiellisn ) * Extern férvaltning stér for ~42% (~40% 2008) av den totala férvaltningen
E(;‘t\le;{;n‘?rs!.glntern = Den externa forvaltningen handhar framst aktiva mandat, men mer indexnéra &n tidigare

1 Mellan tillgangsslagen publika noterade aktier, private equity, hedgefonder, réantebérande tillgangar, reala tillgangar (till exempel fastigheter och infrastruktur)
2 | strategikommittén sitter VD samt cheferna for Aktier, Rantor/Valuta, Externférvaltning och Allokeringsenheten
3 Frémst Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna

KALLA: Férsta AP-fonden

Bild 18

[ Atternativa

Forsta AP-fondens Malportfoljsprocess investeringar
O Rantor
Implementering av positioner B Acter
5 5
10 20
37 36 -
35 Férdjupad ALM
— Begrénsningar 40 analys analys
—
—
Faktisk 112 2 i Malportfolj? ; Medellang ; ALM-portfdlj
portfolj! Implementerings portfolier portfolj
Sikt : 1-3 manader : 1-1.54r : 5 ar : ~40 &r
Syfte med g VDs verktyg att styra g Anger inriktning fér g Langsiktig inriktning g ALM-portfélien ar
portfolj ' férvaltningen med + forvaltningenpa ! mot vilket '+ utgangspunkten for
: interna och externa : medellang sikt : forvaltningen i arbetet med den
f mandat f + forvantas rora sig f "Medellanga”
: : : : portfdlien
Frekvens o o o n
Per ar 4-12 ganger 1 gang 1 gang Vart femte ar
Beslut av é VD i samrad med é VD i samrad med é VD i samrad med ! VD isamrad med
! Strategikommittén 1 Strategikommittén :  Strategikommittén Strategikommittén
i utarbetarférslag, | utarbetar forslag, utarbetar forslag,
g 1 styrelsen stéller sig | styrelsen stéller sig styrelsen stéller sig
i i bakom i bakom bakom

131 december 2009
2 Implementeringsportfdlj samt Méalportfélj som tradde i kraft den 1/10 2010
KALLA: Férsta AP-fonden

McKinsey & Company | 27



Pé kort sikt anvénder sig VD av Implementeringsportfoljer for att pa 1-1,5 ars sikt rora
sig mot Mélportfoljen. Implementeringsportfoljerna beslutas av Strategikommittén och
har en sikt pa 1-3 ménader.

En av grundtankarna bakom den nya modellen &r att gora forvaltningen mer dynamisk
och autonom. Darfor har delar av beslutsmandaten flyttats fran styrelsen till
forvaltningen. I den nya forvaltningsmodellen beslutar styrelsen om ett riskmandat
genom att fastsla en bandbredd for varje tillgangsslag, ett riskmaétt per tillgdngsslag
baserat pa Mélportfoljens index samt regler om vilka instrument och marknader som ar
tillatna att investera i (Bild 19). Inom dessa ramar far forvaltningen réra sig utan nya
styrelsebeslut.

Bild 19

Férsta AP-fondens riskstyrning

Riskstyrning Komponent 1 — Bandbredd fér tiligangsslag’,
Mal Aktier
"Riskstyrningen ska utformas s att férvaltningen kan uppna (V1= S—-Y
dnskad Malportfélj och samtidigt driva en effektiv forvaltning” L 1 1 |
Tre komponenter for riskstyrning <_| ) : ) y |_>
1. Bandbredd for tillgangsslag for att reglera den 49 52 %5 %8 &1 64
absoluta risken
— Aktier, rantor och valutor Réntor  Begrénsning
= Gron zon: 3% utanfér MP och FP enligtlag |\ 1o gy Ep
= Gul zon: 3% grén zon
— Alternativa investeringar <—| : = = :
= Grén zon: +1% utanfér MP och FP 29 | 32 35 35 38 41
e Gul zon: 1% grén zon
2. Riskmatt per tillgangsslag baserat pa Malportfdliens Alternativa
mdAeI:tzier investeringar FP =——————p MP
e Grdn zon: pTE <X% <_| : = = : |_>
e Gul zon: pTE <Y% 3 4 5 10 11 12
— Réntor

= Grén zon: pTE <X%

Oppen valuta-
= Gul zon: pTE <Y% PP

Valuta exponering FP = |\|P
= Grén zon: R-VaR <X mdr <] I | | |
= Gul z_on:_R-VaR _<Y mdr i ) 16 19 22 25 28 31
— Alternativa investeringar enligt beslutade strategier
3. Regler om vilka instrument och marknader som ar . . .
tillatna att investera i Réd  Gul Grén zon Gul Réd
zon zon zon zon

Notera: MP = Méalportfélj (fran 1/10 2008), FP = Faktisk portfélj, pTE = Prognostiserad Tracking error, R-VaR = Relative Value at Risk
131 december 2009

2 Fondens riskmatt per tillgangsslag uteldmnas i utvarderingens slutrapport da fonden bedémer att det ar konfidentiell information
KALLA: Férsta AP-fonden

Forsta AP-fonden forvaltar dven i den nya modellen mandat aktivt, men mer
’langsiktigt”, mindre transaktionellt samt mer indexnéra (lagre risk)!. Den aktiva
avkastningen f6ljs inte upp annat én internt per forvaltningsmandat da man inte ldngre
anvénder index pa totalportfoljsniva. Implementering av aktiva mandat sker framst
genom long-only mandat.

1 Med langsiktigt menas att férandringar av positioner gérs mer sallan
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Den storsta hiandelsen for Forsta AP-fonden under 2009 var annonseringen av bytet till ny
forvaltningsmodell i1 februari 2009. Den nya forvaltningsmodellen forvéntas ge en arlig
besparing pa SEK >100 miljoner genom att ~25 personer ldamnade fonden under 2009,
minskade kostnader for extern forvaltning samt ldgre transaktionskostnader.

Det faktiska bytet till ny forvaltningsmodell skedde den 1 oktober 2009. Vid den
tidpunkten infordes ocksa den forsta Mélportfoljen med tillhérande bandbredder for
tillgdngsallokering. Forsta AP-fonden bdrjade dock arbeta efter den nya modellen redan
tidigare under éaret.

Forsta AP-fondens resultat 20011-2009

Fondens totala kapital 6kade 2001-2009 fran SEK 130 miljarder till SEK 202 miljarder
(Bild 20). Av 6kningen pa SEK 72 miljarder bidrog avkastning efter kostnader med SEK
56 miljarder. 2009 ars avkastning pa SEK 34 miljarder efter kostnader var den hogsta

under perioden 2001-2009. Det kan jamforas med den ldgsta avkastningen i fondens
historia 2008 pa SEK -48 miljarder.

Fondens totala kostnader under perioden 2001-2009 var SEK 2,3 miljarder och under
2009 minskade kostnaderna fran SEK 0,32 miljarder till SEK 0,30 miljarder.
Forvaltningskostnaderna bor dock inte enbart analyseras isolerat, utan sdttas 1 relation till
den avkastning som fonden skapar. En hogre kostnad for t.ex. provisioner till externa
forvaltare bor anses motiverad om det genererar en meravkastning som overstiger den
okade kostnaden.

Forsta AP-fondens arliga avkastning efter kostnader for perioden 2001-2009 var 3,9%
och for den senaste feméarsperioden 2005-2009 4,8% (Bild 21). Ingen av dessa perioder
nadde fonden styrelsens avkastningsmal pa 5,5%, men avkastningen dversteg
inkomstindex. En viktig bidragande orsak till att styrelsens mélsittning inte ndddes var
den negativ avkastningen om 21,9% under 2008. 2009 var det aret med hogst avkastning
sedan 2001 med en avkastning pd 20,1%. Fondens kostnader motsvarade 2001-2009 i
genomsnitt 0,15% av kapitalet per ar och 2009 motsvarade kostnaderna 0,16%.

Fondens resultat bor utvirderas 6ver en ldng tidsperiod givet dess uppdrag. Dock ér det
relevant att analysera hur vl fonden klarade av de tvéd extrema aren som
kapitalforvaltningsbranschen upplevde 2008-2009. Forsta AP-fonden genererade 2008-
2009 en genomsnitt drlig avkastning pa -3,1%.

1 Avser 1 juli 2001
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Bild 20

Forsta AP-fondens utveckling 2001'-2009

Q Kostnad?,
Procent

SEK miljarder
Arlig utveckling 2001'-2009
56,0 202.3 Avkastning inkl. kostnader 560
34,4
27,6 o
161 |@| 15,8 181 o4
- [ 1 -
130,1
-2,2
-18,7
-48,1
Kostnader (rorelse- och provisionskostnader)?
-0,18 -0,17 -0,19 .0,25 -0,27 0,29 -0,32 -0,32 -0,30
-2,28
Ingéende Fondens Avkastning Utgaende
fondkapital totala in- och inkl. kostnader fondkapital
20011 utfioden® 2009 20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009  20011-
exklusive 2009
kostnader

Notera: Berakningar baserade pa fondens resultatsystem, vilket innebar att det kan férekomma sma skillnader jamfért med redovisade resultat

11 juli 2001

2 Fondens angivna totala in- och utfléden vilket inkluderar nettoinfioden fran RFV och sérskilda férvaltningen samt vissa kostnader
3 Kostnader fran arsredovisningar: rorelsens kostnader (personalkostnader, 6vriga forvaltningskostnader) samt provisionskostnader; exklusive rérliga ersattningar samt

de forvaltningskostnader for onoterade tillgangar som redovisas som del av ingdende marknadsvarde
4 Total kostnad som andel av genomsnittet av arets ingdende marknadsvarde och utgaende marknadsvarde (2001 baserat enbart pa utgaende marknadsvarde)

KALLA: Forsta AP-fonden; McKinsey-analys

Bild 21

Forsta AP-fondens totala avkastning 2001'-2009

Total avkastning inkl. kostnader; Procent

AP1 differens

Avkastning 2001'-2009 per ar

[ AP1

[T Inkomstindex
[l AP1 malsitining?

Genomshnittlig avkastning

20,1

16,4 174
11,3 06
5,3 6.2 55 3355 55
14 2.9 3,4 >4 27 |‘£'3_,2| |£| 3,9 3,7, 3,2 4.8 3,
4 5 Tl il

I_Il_|

-3,4

20011

-4,8

med inkomstindex

Sharpekvot®

-14,0

2002 2003 2004 2005 2006

-16,8

111

7,8

1,7

15,0

3,5

6,9

1,2

-21,9
2007 2008 2009

2001'-09 2004-

14 -264 140 0,2 -0,1

0,4 1,5 2,0 0,2 0,2

Notera: Berdkningar baserade pa fondens resultatsystem, vilket innebar att det kan férekomma sma skillnader jamfért med redovisade resultat

11 juli 2001

2 Forsta AP-fondens avkastningsmal som baseras pa 2% langsiktig inflation
3 Sharpekvot baserad pa arlig avkastning exkl. kostnader, 12 manaders svensk skuldvaxel och antagande om 260 handelsdagar. Sharpekvoten definieras som

riskpremien (fondens avkastning minus den riskfria réntan) dividerat med fondens risk (mats med standardavvikelsen)
4 Fonderna bor utvarderas 6ver en lang tidsperiod, men det finns varde i att analysera hur fonderna klarade av tva extrema ar pa kapitaimarknaderna ar 2008-2009

KALLA: Férsta AP-fonden; Férsakringskassan; McKinsey-analys
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Forsta AP-fonden har under perioden 2001-2009 omallokerat fran utldndska aktier
utanfor tillvixtmarknader och rédntor till alternativa tillgangar, svenska aktier och aktier 1
tillvixtmarknader (Bild 22).

Bild 22
Forsta AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001-2009 (] Svigt
% av totala tillgangar Férsta AP-fonden?; 100% = SEK miljarder [] Atternativa tillgangar
D Rantebarande tillgangar
B Axtier
Differens
Procentenheter
100% = 131 117 139 157 187 207 219 172 202 2001'-09 2008- 09
Ovrigt (TAA etc.) [F3=J 18207 1220912203122 03 3= 00 T30 =01 15707 02 03 .
exkl kassa | ) § 2 0,3
Alttilgangar— | [ | [ [ [ [ || || ([ (| || | 7T
Rantors 39 e 41 40 38 40 39 " 37 2 5

Aktier i tillvaxt-
marknader

Utldndska aktier
(exKkl. tillvaxt-
marknader)

Svenska aktier 12 11 12 12 12 13 I 10

2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

11 juli 2001
2 Den faktiska allokeringen den 31 december varje ar
3 Inklusive kassa

KALLA: Forsta AP-fonden; McKinsey-analys

Véardet av strategiska beslut och aktiv férvaltning 20011-
2009

En analys av de viktigaste kéllorna till Forsta AP-fondens avkastning visar att de
strategiska besluten (langfristiga och medelfristiga beslut) 2001 till september 2009
bidrog med SEK 46,3 miljarder och den aktiva forvaltningen med SEK 3,8 miljarder
(Bild 23). Den strategiska allokering bidrog ddrav med 92% av total avkastning under
samma period. Under perioden oktober-december 2009 var den totala avkastningen SEK
8,2 miljarder. En jamforbar uppdelning av resultatet i strategiska beslut och aktiv
forvaltning kan inte goras da referensportféljen avskaffades den 30 september 2009.

1 Avser 1 juli 2001
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BILD 23

Nedbrytning av avkastningen fér Forsta AP-fonden 2001'-2009
Absolut avkastning 2001'-2009, SEK miljarder

Indikativ
. A : 8,2 58,3 23 56,0
~49 ~3 38 501
1 463 [
Langfristig Medelfristig Total Aktiv Total Avkastning Total Kostnader Total
allokering® omallo- avkastning avkastning avkastning Okt-Dec avkastning avkastning
kering* allokering 2001-Sep  2009° exkl. inkl
2009 kostnader kostnader
Absolut avkastning ~24,5 ~0,5 25.0 1,5 26,5 8,2 34,7 -0,3 34,4
2009
Genomshnittlig arlig 3,7 -0,2 3,5 0,2 3.7 n/a 4,1 0,2 3,9
avkastning 2001-20092
Procent

11 juli 2001

2 Arlig avkastning baserat pa geometrisk medelvarde av daglig procentuell avkastning.

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

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

5 Avkastning ej uppdelad i komponenter d& inget jamférelseindex finns denna period

KALLA: Férsta AP-fonden; McKinsey-analys

Avkastning fran ldngfristiga allokeringsbeslut har genererat SEK 49 miljarder fore
kostnader under perioden 2001 — september 2009. Detta motsvarar ~98% av den totala
avkastningen fore kostnader under samma period. Under januari-september 2009 bidrog
de langsiktiga besluten med SEK ~24,5 miljarder.

Under perioden 2001 — september 2009 genererade medelfristig omallokering ett bidrag
pa SEK ~-3 miljarder. Fram till 2007 fokuserade dock inte Forsta AP-fonden aktivt pd
medelfristiga beslut. Under januari — september 2009 bidrog medelfristiga beslut med
SEK ~0,5 miljarder. I och med inférandet av den nya modellen har fonden 6kat fokus pa
medelfristiga beslut. Under perioden oktober-december 2009 kan inte en jamforbar
uppdelning av avkastningen goras da den strategiska portfoljen avskaffades.

Forsta AP-fondens aktiva avkastning 2001- september 2009 uppgick till SEK 3,8
miljarder (i genomsnitt 0,25% per ar) (Bild 24). Att Forsta AP-fonden under 2009 gick
over till aktiva rebalanseringar istdllet for automatiska rebalanseringar bidrog till den
aktiva avkastningen. Det starka resultatet dr fradmst drivet av hog aktiv avkastning under
den senaste femérsperioden 2005-2009 da fonden generade en aktiv avkastning pd SEK
4,1 miljarder, trots negativ aktiv avkastning pa SEK 1,6 miljarder under 2008. Under
januari-september 2009 uppgick den aktiva avkastningen till SEK 1,5 miljarder
motsvarande 1,00%. Fran och med oktober 2009 har fonden inget index for
totalportfoljen och foljer inte ldngre upp aktiv forvaltning for totalportfoljen.
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Bild 24

Forsta AP-fondens aktiva avkastning 2001'-Sep 2009
Arlig aktiv avkastning?, SEK miljarder

Utveckling aktiv avk ing per ar 2001-Sep 2009 Ackumulerad aktiv
38 40 41
2,7
2,1
1,5
1,1
0,8 1.0
0
 —
0,2
0,9
16 20011~ 2003-07 2004-08 2005-
2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Sep 2009 Sep 09 sep 09
Arlig aktiv
avkastning 0,65 -0,60 -0,25 0 1,45 0,60 0,40 -0,75 1,00 0,25 0,45 0,25 0,25
Procent
Il:nvf::;malions- 07 05 0,6 0,1 38 1,3 0,8 -0,7 1,3 0,3 1,1 0,4 0,4

11 juli 2001
2 Total aktiv avkastning for likvidportfoljen vilket utgérs av aktiv férvaltning inom tillgangsslag exkl. alternativa investeringar, aktiv avkastning fran

overlaymandat samt allokeringseffekter
3 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar. Informationskvoten definieras som den aktiva
avkastningen dividerat med fondens aktiva risk och visar hur mycket éveravkastning som den aktiva férvaltningen gett.

KALLA: Férsta AP-fonden; McKinsey-analys
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5. Grundlaggande utvardering av Andra AP-
fonden

I det hir kapitlet presenteras resultaten frén den grundldggande utvarderingen av Andra
AP-fondens verksamhet 2009. Den grundldggande utvirderingen fokuserar i ar pé att
beskriva fondens forvaltningsmodell, viktiga hdandelser 2009 och den totala avkastningen
samt virdet av strategiska beslut och aktiv férvaltning 20011-2009.

Andra AP-fondens verksamhet, forvaltningsmodell och
nyckelhandelser 2009

Andra AP-fonden ir en av fem buffertfonder 1 det svenska inkomstpensionssystemet.
Fondens styrelse har satt en malséttning for fonden att i genomsnitt uppna en real
avkastning pa minst 5,0% per ar pd lang sikt (minst 10 &r).

1 januari 2009 genomfordes en organisationsfordandring, vilket innebar att den interna
globala aktieforvaltningen lades ned och en ny enhet for strategisk exponering och
trading bildades. Den nya forvaltningsorganisationen bestér ddrefter av enheterna Extern
forvaltning, Rénteforvaltning, Aktieforvaltning, Kvantitativ forvaltning, Strategisk
exponering & trading samt Makro & allokering. Organisationen bestod vid utgangen av
2009 av 53 medarbetare (55 ar 2008) varav 27 arbetar inom forvaltningsorganisationen.

Andra AP-fondens investeringsfilosofi utgar fran att det finns tva grundkallor till
véardeskapande i finansiella tillgdngsportfoljer; systematisk exponering mot riskpremier
och virdeskapande aktiv forvaltning (Bild 25). Fondens fokus ligger pa langsiktiga beslut
som implementeras genom den strategiska portfoljen (den ldngsiktiga portfoljen) och har
en tidshorisont pa 6ver 10 ar. Beslut om fordndringar i den strategiska portfoljen tas av
styrelsen. Andra AP-fonden fattar inga medelfristiga beslut som gar att sérskilja fran de
langsiktiga besluten. Fran och med hdsten 2008 har fonden en grupp (DAA — Dynamic
Asset Allocation) bestdende av VD, CIO? och Strategichefen som kan foresla storre
forandringar i den strategiska portfoljen da fordandringar 1 de langsiktiga
marknadsforutséttningarna motiverar detta. Idag forvaltas ~40% av fondens kapital
aktivt3.

1 Avser 1 juli 2001
2 Chief Investment Officer
3 Definieras som tracking error 6ver 0,5
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Bild 25

Andra AP-fondens férvaltningsmodell

Investeringsfilosofi Forvaltningsmodellens byggpelare
5 m . 2 S = Andringar i vikter mellan tillgangar i fondens strategiska portfélj,
I;.’fdg;'l‘(’;d';‘;'('j‘:_ till 't;::i‘fjft"s"ga dér ALM ligger till grund fér beslutet
P ) S5 ars sikt = Fondens strategiska portfélj har en tidshorisont pa minst 10 ar,

medan ALM-studien har en tidshorisont pa 30 ar

= Forandringar av langfristiga beslut tas av styrelsen

* Implementeras till stérsta del genom long-only positioner i
tillgangsslag

= Systematisk exponering
mot riskpremier
— Diversifiering
— Dynamiskt
forhallningssatt

= Fattar inga medelfristiga beslut som gar att sarskilja fran de

= Aktiv avkastning :\)n:sdlzltfrlstlga langsiktiga stlrategiskaA besl_yten
— Endast nar 1-5 ars sikt = DAA (Dynamm Allocation) &r en grupp (VD, QIO och
forutsattningama finns strategichef) som tréffas regelbundet for att diskutera och ta
— Fokus, flexibilitet och fram férslag till féréndringar i den strategiska portféljen om
enkelhet forandringar i de langsiktiga marknadsférutsattningarna
motiverar det
= Kostn L3 (=1 {17 1
p::)s:e:::re eldiva = ~40% av kapitalet férvaltas aktivt (tracking error >0,5)
Aktiva beslut = Implementering av aktiva mandat sker genom kapitalldsa
<1ar mandat och long-only mandat

: " 24% av totalt kapital férvaltas genom externa férvaltare
Externvsintern = 8% av total aktiv risk aterfinns i externa mandat
forvaltning

KALLA: Andra AP-fonden

Utdver organisationsforandringen skedde ett flertal viktiga forandringar under aret. De
strategiska vikterna fordndrades genom ett antal allokeringsbeslut. Andelen
statsobligationer minskades med 3% till fordel for kreditobligationer. Allokering till
utlindska aktier minskade med 2% till fordel {or alternativa tillgdngar och andelen
utldndska aktier minskades med 4% till fordel for 1% hogre andel kreditobligationer och
3% hogre andel konvertibler. Konvertiblerna klassades som alternativa tillgangar, vilket
bl.a. innebir att de faller utanfor rebalanseringsunderlaget och dédrmed sénker
transaktionskostnaderna. Under 2009 genomfors dven en strategisk forédndring i
valutasdkringsgraden for utlindska aktier fran 50% till 75% 1 euroomrédet.

Referensindex for den svenska aktieportfoljen fordndrades under 2009 och nu utvérderas
portféljen mot 45% SBX, 22% OSX, 22% RAFI och 11% av portfdljen allokeras till
smébolag genom CSX.!

1 SBX = Traditionellt kapitalvagt index med 100 bolag pa den svenska aktiemarknaden, RAFI =
fundamentalvagt index baserat pa bolagens vikt i den reala ekonomin (ej bérsvardet), OSX = index dar alla
bolag har lika vikt, CSX = Carnegie Small Cap index
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Andra AP-fondens resultat 20011-2009

Fondens totala kapital 6kade 2001-2009 fran SEK 130 miljarder till SEK 204 miljarder
(Bild 26). Av 6kningen pa SEK 74 miljarder bidrog avkastning efter kostnader med SEK
58 miljarder. 2009 érs avkastning pa SEK 35 miljarder efter kostnader var den hogsta
under perioden 2001-2009. Det kan jamforas med den ldgsta avkastningen i fondens
historia 2008 pa SEK -55 miljarder.

Fondens totala kostnader under perioden 2001-2009 var SEK 2,4 miljarder och 2009
redovisade fonden liksom 2008 kostnader pa SEK 0,33 miljarder.
Forvaltningskostnaderna bor dock inte analyseras isolerat, utan sittas i relation till den
avkastning som fonderna skapar. En hogre kostnad for t.ex. provisioner till externa
forvaltare bor anses motiverad om det genererar en meravkastning som overstiger den
okade kostnaden.

Bild 26
Andra AP-fondens utveckling 2001'-2009 > Kostnact,
SEK miljard Procent
jarder
Arlig utveckling 2001'-2009
Avkastning inkl. kostnader
57,8 204,4 57,8
296 34,9
209 15,4 24,5 68 m
64 el I8
130,2 09 ||
21,1
-55,0

Kostnader (rorelse- och provisionskostnader)?

=== w— E [ RS R S —
-0,19 -0,20 -0,23 -0,30 -0,27 -0,28 -0,28 0,33 -0,33
2,41

ingéende  Fondens  Avkasining _ Utgaende

fondkapital totala in- och inkl. kostnader fondkapital

2001 utfloden? 2009 20011-
EXHUSZG 2001' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2009
ostnader

Notera: Berakningar baserade pa fondens resultatsystem, vilket innebér att det kan forekomma sma skillnader jamfort med redovisade resultat

11 juli 2001

2 Fondens angivna totala in- och utfléden vilket inkluderar nettoinfléden fran RFV och sérskilda férvaltningen samt vissa kostnader

3 Kostnader fran arsredovisningar: rorelsens kostnader (personalkostnader, dvriga forvaltningskostnader) samt provisionskostnader; exklusive rérliga erséttningar samt
de férvaltningskostnader for onoterade tillgangar som redovisas som del av ingadende marknadsvarde

4 Total kostnad som andel av genomsnittet av arets ingdende marknadsvarde och utgaende marknadsvarde (2001 baserat enbart pa utgadende marknadsvarde)

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys

Fondens érliga avkastning efter kostnader for perioden 2001-2009 var 4,0% per ér, 4,9%
under feméarsperioden 2005-2009 och 3,3% ar 2004-2008 (Bild 27). Detta innebar att
Andra AP-fonden inte nétt upp till styrelsens kvantitativa mélséttning under ndgon av
dessa perioder. Under perioderna 2001-2009 samt 2005-2009 har avkastningen efter
kostnader dock varit hogre dn inkomstindex. 2009 var det dret med hogst avkastning

1 Avser 1 juli 2001
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sedan 2001 med en avkastning pd 20,4%. Fondens kostnader 2001-2009 motsvarade i
genomsnitt 0,16% av kapitalet och 2009 motsvarade kostnaderna 0,18%.

Fondens resultat bor utvirderas 6ver en ldng tidsperiod givet dess uppdrag. Dock ér det
relevant att analysera hur vil fonden klarade av de tva extrema &ren som
kapitalforvaltningsbranschen upplevde 2008-2009. Andra AP-fonden genererade 2008-
2009 en genomsnitt arlig avkastning pa -4,4%.

Bild 27
Andra AP-fondens totala avkastning 2001'-2009 ] ar2
Total avkastning inkl. kostnader; Procent [7] Inkomstindex
[l AP2 malsitining?
Avkastning 2001-2009 per ar Genomshnittlig avkastning
176 185 2
114 128
6,2 5,9 6,1 6,3
14 29 31 ba 4| p74032 45 #'ﬂl 3,333 ﬁﬂl
am Lﬂ‘l [ ]
—d
1,5
Avkastning 2008-09:
-15,5 -4,4% per ar*
24,1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001-2009  2004-2008  2005-2009
AP2 differens -30 -183 123 79 16,1 10,1 08 -286 14,2 0,3 0,0 1,1
med inkomstindex
Sharpekvot? o1 -14 18 1,7 387 15 01 15 18 0,2 0,1 0,3

Notera: Berdkningar baserade pa fondens resultatsystem, vilket innebar att det kan forekomma sma skillnader jamfért med redovisade resultat

1 1 juli 2001

2 Andra AP-fondens genomsnittliga malséttning. 2009 var malsattningen 5% i real avkastning med -0.3% inflation och under 2001-2009 har malsattningen fluktuerat
mellan 3,5-5,0% i real avkastning med genomsnittlig inflation pa 1,6-1,7%

3 Sharpekvot baserad pa arlig avkastning exkl. kostnader, 12 manaders svensk skuldvéxel och antagande om 260 handelsdagar. Sharpekvoten definieras som
riskpremien (fondens avkastning minus den riskfria rantan) dividerat med fondens risk (méats med standardavvikelsen)

4 Fonderna bor utvarderas 6ver en lang tidsperiod, men det finns vérde i att analysera hur fonderna klarade av tva extrema ar pa kapitalmarknaderna ar 2008-2009

KALLA: Andra AP-fonden; Férsakringskassan; McKinsey-analys

Andra AP-fonden har under perioden 2001-2009 i sin faktiska portfolj framst dkat
andelen aktier i tillvixtmarknader och alternativa tillgangar och samtidigt minskat
andelen utlandska aktier utanfor tillvixtmarknader och svenska aktier (Bild 28). Under
2009 genomforde fonden forandringar i fondens strategiska exponering mot foretagsrisk!.
Till 61jd av tidigare marknadsrorelser och investeringar i Private Equity beslutade fonden
att 6ka den strategiska vikten i Private Equity genom en minskning av globala noterade
aktier. I borjan av aret 6kades ocksa exponeringen mot foretagsrisk genom en 6kning av
den strategiska vikten till kreditobligationer, samtidigt som andelen statsobligationer
minskades. Fonden bedomde att omvirderingen pa kreditmarknaderna skapade
forutséttningar for en mer balanserad exponering mot foretagsrisk genom investeringar i
konvertibler och en motsvarande minskning av globala noterade aktier.

1 Exponering mot investeringar i féretag genom investeringar i aktier och féretagsobligationer
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Bild 28

Andra AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2009 [ | owigt

% av totala tillgangar Andra AP-fonden?; 100% = SEK miljarder [ ] Atternativa tillgangar
D Réntebarande tillgangar

B Axtier

Differens Procentenheter

100% = 134 117 140 158 191 217 228 173 204 2001'-09 2008-09

Ovrigt (TAA etc.) /[42°2] TR T 2] . 04
Alt. tillgangar 10 10 TTTTTTTTmeTEosommommo ot oo
,,,,,,,,,,,, LA S
Rantor
35 34 -1 -1
Aktier i tillvaxt-
marknader
AR O
Utlandska aktier
(exkl. tillvaxt-
marknader) -1 4
Svenska aktier 3 2

2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

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

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys

Véardet av strategiska beslut och aktiv férvaltning 20011-
2009

En analys av de viktigaste kéllorna till Andra AP-fondens avkastning visar att de
langsiktiga strategiska besluten sedan 2001 genererat SEK 62,2 miljarder och de aktiva
besluten SEK -2,0 miljarder fore kostnader (Bild 29). Den strategiska allokeringen har
dérav bidragit med 103% av den totala avkastningen och den aktiva forvaltningen har
haft ett negativt bidrag till avkastningen under tidsperioden.

Andra AP-fonden fattar inga medelfristiga beslut som kan sérskiljas fran de l4ngsiktiga
besluten. Fonden har istéllet en grupp som kan foresla storre fordndringar i den
strategiska portfoljen da forandringar i de langsiktiga marknadsforutsittningarna
motiverar detta. Det hdr gor att fonden inte redovisar nagot separat avkastning fran
medelfristiga beslut.

Andra AP-fondens aktiva avkastning om SEK -2,0 miljarder (i genomsnitt -0,15% per ar)
sedan 2001 forklaras frdmst av 2008 da den aktiva avkastningen var SEK -4,1 miljarder (-
1,80%) (Bild 30). 2009 var bidraget frdn den aktiva forvaltningen positiv med SEK 1,8
miljarder, fraimst genom positivt resultat 1 forvaltningen av svenska och globala aktier.

1 Avser 1 juli 2009
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Under de tre senaste femdarsperioderna har den aktiva avkastningen varit negativ med
mellan SEK -1.4 till -4,9 miljarder (-0,20% till -0,60% per &r).

Fran och med 2009 sérredovisar Andra AP-fonden resultateffekterna frdn implementering
av den strategiska portfoljen. Fondens redovisar dels en aktiv avkastning som utgor
summan av alla mandats avkastning gentemot index, avkastning frin GTAA samt
fondens interna TAA-mandat och dels sin relativa avkastning som utgdrs av den aktiva
avkastningen samt implementeringseffekter. For 2009 var implementeringseffekterna
negativa. Fondens aktiva avkastning uppgick till SEK 1,8 miljarder, den relativa
avkastningen uppgick till SEK 1,1 miljarder, bada fore kostnader.

BILD 29

Nedbrytning av avkastningen fér Andra AP-fonden 2001-2009
Absolut avkastning 2001'-2009, SEK miljarder

62,2 0 62,2 -2,0
""" —— 60,1 2,4 | 57.8
Langfristig ~ Medelfristig  Total Aktiv Total Kostnader  Total
allokering omallokering® avkastning ~ avkastning  avkastning avkastning
allokering exkl. inkl.
kostnader kostnader
Absolut avkastning 2009 33,4 0 33,4 1,84 35,2 -0,3 34,9
Genomsnittlig arlig 4,4 0,0 4,4 -0,2 4,2 -0,2 4,0
avkastning 2001-20092
Procent
11 juli 2001

2 Arlig avkastning baserat pa geometrisk medelvarde av daglig procentuell avkastning

3 0 Da Andra AP-fonden sérskiljer inte medelfristiga beslut

4 Ar 2009 andrade andra AP-fonden definition pa rapporterad aktiv avkastning, med 2008 ars definition var den aktiva avkastningen SEK 1,1 miljarder
KALLA: Andra AP-fonden; Teamanalys
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Bild 30

Andra AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2009

Arlig aktiv avkastning? fore kostnader, SEK miljarder

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001-2009 Ackumulerad aktiv avkastning

23
18¢
03 04
—C—
-0,7 0.6 -0,7 -0,8
14
2,0
24
41
4.9
20011 2003-  2004-  2005-
) 2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 -09 07 08 09
Arlig aktiv =~~~ T
avkastning 1,75 -045 -050 0,60 020 020 -040 -1,80 1,20 -0,15 020 -0,60 0,35
Procent
Informations- o4 55 09 42 04 03 06 18 22 -0,1 04 08 05
kvot?

11 juli 2001

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

3 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar. Informationskvoten definieras som den aktiva
avkastningen dividerat med fondens aktiva risk och visar hur mycket dveravkastning som den aktiva férvaltningen gett.

4 Ar 2009 andrade andra AP-fonden definition pa rapporterad aktiv avkastning, med 2008 ars definition var den aktiva avkastningen SEK 1,1 miljarder

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

I det hir kapitlet presenteras resultaten frén den grundldggande utvarderingen av Tredje
AP-fondens verksamhet 2009. Den grundldggande utvirderingen fokuserar i ar pé att
beskriva fondens forvaltningsmodell, viktiga hdandelser 2009 och den totala avkastningen
samt virdet av strategiska beslut och aktiv férvaltning 20011-2009.

Tredje AP-fondens verksamhet, forvaltningsmodell och
nyckelhandelser 2009

Tredje AP-fonden dr en av fem buffertfonder 1 det svenska inkomstpensionssystemet.
Fondens styrelse har satt mélsittningen att i genomsnitt uppna en real avkastning pa
minst 4% per ar langsiktigt. Inom ramen for detta mél ska dven alfa-forvaltningen tjana
minst SEK 500 miljoner per ar och malet for beta-forvaltningen ar att ge en
Overavkastning pa 5 baspunkter (0,05%) per ar 6ver jimforelseindex. For alternativa
tillgdngar dr mélsittningen att den nominella avkastningen per ar ska uppgé till 15% for
onoterade aktier, 10% for fastigheter och 12% for Life Science aktier.
Utvérderingshorisont for alfa- och betaforvaltningen samt for de alternativa
investeringarna ar 3 ar.

Under 2009 har Tredje AP-fonden arbetat med att byta forvaltningsmodell, och den nya
modellen implementerades fullt ut i borjan pa 2010. I den nya modellen ér fondens
investeringsverksamhet uppdelad i1 de tre enheterna Portfoljstrategi, Alfa &
betaforvaltningen samt Alternativa investeringar. Enheten Portfoljstrategi inrattades for
att ta totalansvaret for Tredje AP-fondens totalavkastning och risk. Under 2008 slutfordes
arbetet med alfa- och betaseparering och Betaforvaltningen &r fondens indexforvaltning,
frimst genom tillgdngsallokering, och alfa-férvaltning dr fondens aktiv forvaltning
genom kapitallosa mandat. Fondens organisation bestod i december 2009 av 55
medarbetare (50 ar 2008) varav 32 arbetar i forvaltningen.

Tredje AP-fondens nya forvaltningsmodell bygger pé en investeringsfilosofi dér
risktagande, riskspridning, analysformaga och tidsdiversifiering ar ledord och
implementeras genom Dynamisk Allokering. Syftet med modellen &r att 6ka
sannolikheten for att uppnd fondens dvergripande mélsittning (Bild 31).
Allokeringsprocessen inkluderar bade lang- och medelfristiga beslut och fokus ligger pa
totalportfoljens avkastning och risk. I och med bytet till ny modell 6vergick Tredje AP-
fonden dven frén allokering i tillgangsklasser till allokering i riskklasser (till exempel
aktie- eller inflationsrisk). En av grundtankarna bakom modellen &r att gora allokeringen
mer dynamisk och sjélvstindig. Styrelsen tar beslut om dvergripande exponering mot

1 Avser 1 juli 2001
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riskklasser samt ett avvikelsemandat, varefter VD ges mandat att implementera
styrelsebesluten.

Investering i alfa-risk &r helt separerad frin beta-risk och sker genom investering i
kapitall6sa mandat 1 overlay-strukturer. Utdver detta dr &ven 39% av kapitalet (fraimst
inom réanteportfoljen) i betaportfoljen forvaltat med enhanced-betal strategi.

Bild 31

Tredje AP-fondens férvaltningsmodell

Investeringsfilosofi Férvaltningsmodellens byggpelare
?';:‘;fg;gﬂge pa de Langfristiga . Dynami§kl allokeringsprocess som inkluderlar bade lang- och
finansiella beslut (beta) rr_]ed__elfrlsnga beslut. med Iépandg anpassning av totalportfél}ens .
marknaderna ger éver 05 s ailki forvantgde avkastning och r|slf till det 9vergr|pande avkgstnmgsmalet
tid en positiv . Be§lut |mp|9merjtera§ genom investering i riskklasser (till exempel
avkastning aktie- eller inflationsrisk)

= Beslut baseras pa langsiktiga prognoser pa olika riskklassers
avkastningspotential och risk, tillsammans med medelfristiga prognoser

Riskspridning baserade pa makroekonomisk analys samt marknadens vardering och

= Genom att diversifiera Medelfristiga iskaptit/senti t
risktagandet kan den beslut . rslf a?' Sin |r|n?n . ioand . t olika riskk!
riskjusterade 1-5 ars sikt yrelsen beslutar om évergripande exponering mot olika riskklasser

och VD ges mandat att implementera styrelsebeslut samt
avvikelsemandat
= Tva satt att genomfdra bade langsiktiga och medelfristiga beslut
beroende pa vad som bedéms som mest effektivt
— Placering i faktiska tillgangar inom betaférvaltningen (paverkar aven
betaférvaltningens jamfdrelseindex)
— Kapitalldsa mandat genom overlay-strukturer vilket inte férandrar
betaférvaltningens jamfdrelseindex
= Investering i alfa-risk (aktiv forvaltning) helt separerad fran beta-risk
) m , genom investering i kapitallésa mandat i overlay-strukturer
* Genom at kombinera IRE e = 39% av kapitalet (frdmst inom rénteportféljen) i betaportféljen férvaltas

|[1vester|ngsl?eslut med <tar med enhanced-beta strategi'
lang, medellang || e

respektive kort = 45% extern forvaltning1 av betaportféljen

avkastningen héjas

Analysférmaga

* Med hjélp av
strukturerad analys kan
avkastning och risk pa
olika finansiella
tillgangar bedémas

Tidsdiversifiering Aktiv (alfa)

placeringshorisont, E,:;:,Ln vs. = Av fondens aktiva och kapitalldsa mandat (alfa) har externa forvaltare
erhalls en hogre férvaltning statt for 50% av den aktiva risken

riskjusterad avkastning

1 54% av internt férvaltade mandat och 21% av externt férvaltade mandat
KALLA: Arsredovisningar, intervjuer, interna dokument (AP3)

Under 2009 6kade Tredje AP-fondens kapital investerat i alternativa investeringar med
SEK ~4 miljarder, inklusive virdeforandring. Ndgra av investeringarna som genomfordes
var forvérvet av aktierna i Hemso Fastighets AB (SEK 2,3 miljarder), investeringar i Nya
Strategier (till exempel konvertibler, Nektar Special Opportunities, katastrofobligationer),
investeringar i den internationella fastighetsportféljen och fortsatt uppbyggnad av
Timberlandporf6ljen?.

Tredje AP-fonden bedrev dven ett kostnadsbesparingsprogram under 2009 som ledde till
besparingarna pé totalt SEK 51 miljoner frén ett antal initiativ: SEK 37 miljoner genom
sankta forvaltningskostnader, SEK 2 miljoner genom omférhandling av avtal samt
minskade transaktionskostnader med SEK 12 miljoner genom att strukturen for clearing

1 Indexférvaltning med sma avvikelser fran index i syfte att generera dveravkastning
2 Investeringar i onoterade skogsfastigheter
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av derivatkontrakt &dndrats (uppdelad pé tvd banker, en for svensk clearing och en for
internationell clearing).

Tredje AP-fondens resultat 20011-2009

Fondens totala kapital 6kade 2001-2009 fran SEK 132 miljarder till SEK 207 miljarder
(Bild 32). Av 6kningen pa SEK 75 miljarder bidrog avkastning efter kostnader med SEK
60 miljarder. 2009 ars avkastning pa SEK 29 miljarder efter kostnader var den hogsta
under perioden 2001-2009. Det kan jamforas med den ldgsta avkastningen i fondens
historia, SEK -45 miljarder 2008.

Fondens totala kostnader under perioden 2001-2009 var SEK 2,2 miljarder och
kostnaderna 6kade mellan 2008 och 2009 fran SEK 0,28 miljarder till SEK 0,32
miljarder. Okningen beror frimst pa att investeringar i alternativa tillgdngar 6kade 2009
som led 1 fondens arbete med diversifiering. Déarutover steg fondens lonekostnader till
foljd av att fonden var underbemannad och att ingen rorlig ersittning betalades ut 2008.
Forvaltningskostnaderna bor dock inte analyseras isolerat, utan séttas i relation till den
avkastning som fonderna skapar. En hogre kostnad for t.ex. provisioner till externa
forvaltare bor anses motiverad om det genererar en meravkastning som overstiger den
okade kostnaden.

Bild 32

Tredje AP-fondens utveckling 2001'-2009

Q Kostnad?,
SEK miljarder Procent

Arlig utveckling 2001'-2009

Avkastning inkl. kostnader
59,8
59,8 206,6
192 28,8 29,3
160 18,6 10,6
1
153 | -1,4
131,5 -16,7
-44.6
Kostnader (rorelse- och provisionskostnader)?
0.07  — E R S R S—  —
018 -0,23 -0,28 -0,28 -0,28 029 -0,28 032
-2,20
Ingaende Fondens Avkastning  Utgaende
fondkapital totala in- och inkl. fondkapital
20011 utfléden2 kostnader 2009 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20011-
exklusive 2009
kostnader

Notera: Berakningar baserade pa fondens resultatsystem, vilket innebér att det kan férekomma sma skillnader jamfort med redovisade resultat

11 juli 2001

2 Fondens angivna totala in- och utfléden vilket inkluderar nettoinfléden fran RFV och séarskilda férvaltningen samt vissa kostnader

3 Kostnader fran arsredovisningar: rérelsens kostnader (personalkostnader, 6vriga férvaltningskostnader) samt provisionskostnader; exklusive rérliga
provisionsersattningar samt de férvaltningskostnader for onoterade tillgangar som redovisas som del av ingadende marknadsvarde

4 Total kostnad som andel av genomsnittet av arets ingadende marknadsvarde och utgadende marknadsvarde (2001 baserat enbart pa utgaende marknadsvarde)

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

1 Avser 1 juli 2009
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Fondens utveckling motsvarar en arlig avkastning efter kostnader pa 4,1% 2001-2009 och
4,8% under feméarsperioden 2005-2009 (Bild 33). Det hér innebér att fonden inte nadde
upp till styrelsens mal om 4% real avkastning under ndgon av de hir tva tidsperioderna,
men avkastningen var bada perioderna hégre dn inkomstindex. 2009 var avkastningen
16,4%, det nést basta resultatet sedan 2001. Fondens kostnader motsvarade 2001-2009 i
genomsnitt 0,14% av kapitalet per ar och 2009 motsvarade kostnaderna 0,16%.

Bild 33
Tredje AP-fondens totala avkastning 2001'-2009 [] AP3
Total avkastning inkl. kostnader; Procent [T Inkomstindex?
Il AP3 malséttning?
Avkastning 2001-2009 per ar Genomshnittlig avkastning
15,7 17.8 16,4
11,1 9.6
5,3 6,2 5,7 5,6 5,5
Y 84 | ba| o7 202 48 4137 3933 483,
e l‘\ (51 [ s |
|-
-2,1
-12,2 Avkastning 2008-09:
-3,4% per ar®
-19,8
2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001-09 2004-08 2005-09
AP3 differens -3,6 -15,1 10,4 7,7 15,4 6,9 1,8 243 10,2 0,5 0,6 1,0
med inkomstindex
Sharpekvot* -0,2 -1,2 1,7 1,8 3,7 1,2 0,3 -1,6 2,0 0,2 0,2 0,3

Notera: Berakningar baserade pa fondens resultatsystem, vilket innebér att det kan férekomma sma skillnader jamfort med redovisade resultat
1 1 juli 2001
2 Inkomstindex fran Forsakringskassan
3 Tredje AP-fondens genomsnittliga malsattning (4,0% real avkastning och 1,5-1,7% i genomsnittlig inflation)
4 Sharpekvot baserad pa arlig avkastning exklusive kostnader, 12 manaders svensk skuldvéxel och antagande om 260 handelsdagar
Sharpekvoten definieras som riskpremien (fondens avkastning minus den riskfria réntan) dividerat med fondens risk (mats med standardavvikelsen)
5 Fonderna bor utvérderas éver en lang tidsperiod, men det finns varde i att analysera hur fonderna klarade av tva extrema ar pa kapitalmarknaderna ar 2008-2009
KALLA: Tredje AP-fonden; Forsakringskassan; McKinsey-analys

Fondens resultat bor utviarderas 6ver en lang tidsperiod givet dess uppdrag. Dock ar det
relevant att analysera hur vil fonden klarade av de tva extrema &ren som
kapitalforvaltningsbranschen upplevde 2008-2009. Tredje AP-fonden genererade 2008-
2009 en genomsnitt arlig avkastning pa -3,4%.

Under 2002 gjorde Tredje AP-fonden en stor omallokering till f6ljd av en revidering av
fondens ALM-modell under hosten 2001. Sedan 2002 har fonden i sin faktiska portfol;
minskat andel rantor och svenska aktier till forman for alternativa tillgangar (Bild 34). Vid
utgdngen av 2009 hade fonden 16% allokerat till alternativa tillgangar, vilket dr hogst
bland Forsta till Fjarde AP-fonderna. Vid utgdngen av 2008 dversteg fondens andel
onoterade tillgdngar den lagstadgade maxgriansen pa 5%. Det hér berodde till stor del pa
en fordrojd vardering av onoterade innehav. Vid utgdngen av 2009 1dg Tredje AP-fonden
inte ldngre dver maxgriansen. Inom utldndska aktier har fonden sedan 2004 skiftat 6% till
tillvaxtmarknader.
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Bild 34

Tredje AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2009 [ suig

% av totala tillgangar Tredje AP-fonden?; 100% = SEK miljarder [[] Atternativa tilgangar
D Réntebarande tillgangar

B Axier

Differens
Procentenheter

2001'-09 2008-09

100% = 133 121 141 160 192 212 204 181 207
Bvrigt (TAA etc.) JE8=2T . [E97 B o ok N s - e e s Y et S 3
Al. tilgangar— 7 @ 16 13 3
Réntor 45
41

37 34 1 3
Aktier i tillvaxt- | ~
marknader N PR i

Utléandska aktier
(exkl. tillvéaxt-
marknader)

Svenska aktier

20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

11 juli 2001
KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

Véardet av strategiska beslut och aktiv avkastning 20011-
2009

En analys av de viktigaste killorna till Tredje AP-fondens avkastning visar att fonden
2001-2009 genererat SEK 60 miljarder fran strategiska beslut (I&ngsiktiga och
medelfristiga beslut) och SEK 2,2 miljarder fran aktiv avkastning. Den strategiska
besluten har ddrmed bidragit med 96% av avkastningen och den aktiva forvaltningen med
4% (Bild 35).

Tredje AP-fonden har arbetat aktivt med medelfristiga allokeringsbeslut genom att avvika
fran den langsiktiga allokeringen med syfte att battre anpassa portfoljens forvantade
avkastning och risk. Under perioden 2001-2008 genererade den hér strategin SEK ~1
miljard 1 avkastning, dels genom medelfristiga omallokeringar mellan och inom
tillgangsslag (SEK ~2,5 miljoner) och dels genom overlaymandatet SAA (SEK ~-1.5
miljarder). Under 2009 har Tredje AP-fonden fokuserat pd den nya modellen. Dirav
genereras inget bidrag fran medelfristiga omallokeringar under 2009. Fran och med 2009
har uppdelningen mellan lang- och medelfristig sikt forsvarats da fonden inte delar upp
besluten pa lang- och medelfristig sikt utan fokuserar pa totalportfoljen.

1 Avser 1 juli 2009
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BILD 35

Nedbrytning av avkastningen for Tredje AP-fonden 20017-2009
Absolut avkastning 2001'-2009, SEK miljarder

Indikativ
r 1
~59 ~1 62,0 -2,2 59.8
Langfristig Medelfristig ~ Total Aktiv Total Kostnader Total
allokering® omallokering* avkastning  avkastning  avkastning avkastning
allokering exkl. inkl.
kostnader kostnader
Absolut avkastning 2009 ~27 0 26,7 2,9 29,6 -0,3 29,3
Genomshnittlig arlig 4,1 0,0 4,1 0,2 43 -0,1 42
avkastning 2001-20092
Procent

1 1 juli 2001

2 Arlig avkastning baserat pa geometrisk medelvérde av daglig procentuell avkastning

3 Avkastning for normalportfolj 1 juli 2001 — 31 december 2008 samt avkastning pa fondens totalportfdlj for 1 jan — 31 dec 2009

4 Skillnad i tillgangsallokering mellan fondens strategiska portf6lj och normalportfdlj 1 juli 2001 — 31 december 2008 plus stora allokeringsbeslut av medelfristig karaktar
(SAA) (ingen medelfristig effekt 2009). Analysen ger ett indikativt resultat av fondens avkastning fran medelfristiga allokeringsbeslut

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

Tredje AP-fondens aktiva avkastning 2001-2009 uppgick till SEK 2,2 miljarder (i
genomsnitt 0,20% per 4r) (Bild 36) med stora variationer mellan aren. 2009 genererade
fonden an aktiv avkastning fore kostnader p4 SEK 2,9 miljarder, vilket innebir att fonden
uppfyllde sitt mél pd SEK 500 miljoner i aktivt resultat genom en avkastning pa SEK 1,0
miljarder for det aktiva overlay-mandaten. Resultatet 2009 kommer till ~2/3 frén
aterhdmtning 1 kreditportfoljen genom fonden inte realiserade det negativa resultat som
uppstod i ranteportfoljen under 2008, och ~1/3 fran ovriga aktiva beslut. Den senaste
feméarsperioden 2005-2009 genererade fonden ett ackumulerat aktivt resultat fore
kostnader pa SEK 1,4 miljarder, medan fonden under feméarsperioden 2004-2008
genererade ett resultat pd SEK -1,6 miljarder.

Tredje AP-fondens aktiva resultat pd SEK 1,4 miljarder for perioden 2005-2009 kan delas
upp 1 aktivt resultat fran kapitallosa overlay-mandat om SEK 1,8 miljarder och aktivt
resultat frdn fondens traditionella aktiva forvaltning med kapitalallokerade mandat pa
SEK -0,4 miljarder. Det hér visar att fonden varit framgangsrik i sin aktiva forvaltning
genom att separera alfa- och beta-férvaltningen.
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Bild 36

Tredje AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2009

Arlig aktiv avkastning? exklusive kostnader, SEK miljarder

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001-2009

Ackumulerad aktiv avkastning

2,9
2,2
1,9
13 1,4
0,6
0,2
| — 0’0
’ 0,4
1,6
2,8
2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20011-09 2003-07 2004-08 2005-09
Arlig aktiv 0,15 045 -0 -0 125 -0,15 -025 -1,30 2,20 0,20 0,15 -020 020
avkastning
PrOCENt i
Informations- 0,1 0,5 0,0 0,0 23 0,3 -0,5 -1,6 3,5 0,3 0,3 -0,3 0,3
kvot®
11 juli 2001

2 Total aktiv avkastning for likvidportfdljen vilket utgérs av aktiv férvaltning inom tillgangsslag exkl. alternativa investeringar, aktiv avkastning fran

overlaymandat samt allokeringseffekter
3 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar. Informationskvoten definieras som den aktiva
avkastningen dividerat med fondens aktiva risk och visar hur mycket dveravkastning som den aktiva férvaltningen gett.

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys
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7. Grundlaggande utvardering av Fjarde AP-
fonden

I det hir kapitlet presenteras resultaten frdn den grundldggande utvarderingen av Fjirde
AP-fondens verksamhet 2009. Den grundldggande utvirderingen fokuserar i ar pé att
beskriva fondens forvaltningsmodell, viktiga hdandelser 2009 och den totala avkastningen
samt virdet av strategiska beslut och aktiv férvaltning 20011-2009.

Fjarde AP-fondens verksamhet, forvalthningsmodell och
nyckelhandelser 2009

Fjarde AP-fonden &r en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fondens styrelse har satt ett avkastningsmal att 1 genomsnitt uppna en real total
avkastning pa minst 4,5% per ar sett 6ver en femdarsperiod (frén och med 2010 dver en
tioarsperiod). Fonden ska inom ramen for detta uppna en genomsnittlig aktiv avkastning
om 0,5% per ar under perioden 2009-2012. Under det enskilda &ret 2009 var mélet for
aktiv avkastning 0,4% pé grund av omstrukturering av férvaltningsorganisationen.

Fondens organisation bestod i december 2009 av 52 medarbetare (47 ar 2008) varav 21
arbetar inom forvaltningen (19 ar 2008). Forvaltningsorganisationen dr uppdelad i
enheterna Svenska aktier, Globala aktier, Alternativa Investeringar, Rintor/valuta och
Tillgangsallokering.

Fjarde AP-fondens investeringsfilosofi bygger pa tre steg; fokus pa allokering mellan
tillgdngslag, avvdgning mellan aktiv och passiv forvaltning samt avvéigning mellan extern
och intern forvaltning (styrs av forviantad avkastning och kostnader) (Bild 37). Fondens
strategi dr att ha stort fokus pa allokeringen 1 tillgdngsklasser varifrdn det storsta bidraget
till den totala avkastningen forvdntas komma. Fonden arbetar pa lang sikt med
Normalportfoljen (den 1dngsiktiga portfdljen) med en horisont pa 40 &r. Normalportfoljen
baseras pd ALM-analysen och beslutas av styrelsen en gang per ar. Da Normalportf6ljen
har mycket lang sikt kompletteras den med den Strategiska portféljen (den medelfristiga
portféljen) med en horisont pa 3-5 ars sikt. Den Strategiska portfoljen utgar fran
Normalportfoljen och anpassas till rddande konjunkturldge med hjilp av fondens
medelfristiga avkastningsprognoser. Over tid har Fjirde AP-fonden 6kat fokus pa de
medelfristiga besluten. Aktiv forvaltning dr ocksa en viktig komponent och 58% av
tillgdngarna forvaltas idag aktivt. Huvuddelen av den aktiva forvaltningen investerar
relativt ett jimforelseindex, men fonden bedriver ocksa absolutavkastande aktiv
forvaltning i den taktiska allokeringen och den aktiva valutaforvaltningen. Idag forvaltas
21% av kapitalet externt, jamfort med 42% &r 2008. Minskningen av extern forvaltning

1 Avser 1 juli 2001
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genomfordes bade pa grund av kostnadsskél och for att fonden bedémde att avkastningen

kan forbéattras genom intern forvaltning.

Bild 37

Fjarde AP-fondens foérvaltningsmodell

Investeringsfilosofi

Forvaltningsmodellens byggpelare

Férvaltningsbeslut i Langfristiga * Normalportfdlj baserad pa ALM-analys med 40 ars sikt
tre steg beslut — Sammansatt endast av index
* Allokering — Fokus >5 ars sikt — Bestammer den langsiktiga tillgangs- och valutaférdelningen
pa allokering mellan = Utgor jamforesleindex for den strategiska portfoljen
olika tillgangsslag = Beslutas av styrelsen
med 6kad betoning || 000000 TTTTTTmmmmmommmmmmmmmsssmmooosssssmosooosssooooooosssmoooooossoooooosooooooooooos
pa den medelfristiga Medelfristiga * Strategisk portfdlj med 3-5 &r sikt baserad pa medelfristig marknadsanalys och
(-5 ars sikt) beslut portfdljanalys
allokeringen 3-5 ars sikt —Bestammer den medelfristiga tillgangs- och valutaférdelningen,
valutaexponering samt regional fordelning
= Aktiv eller passiv —Sammansatt av index (faktiska portfljens jamférelseindex) samt aktier,
forvaltning — obligationer, derivat etc (strategiska positioner)
Fonden ska bara = Utgor jamférelseindex for den faktiska portféljen
forvalta tillgangar = Beslutas av styrelsen med séarskilt mandat till VD
aktivt nér det finns
goda forutséttningar (T TTTTommTToommmmmoesmmsoiooes STToooommooooommsooooooooeo T ST
att n& en positiv aktiv Aktiv = Forvaltning av den taktiska portféljen genom aktiva eller passiva positioner i
avkastning forvaltning aktier, rantebarande tillgangar, derivat etc.
<1 ar = VD, eller den VD utser, beslutar om investeringar
= Extern eller intern = 58% av tillgdngarna forvaltades aktivt (60% 2008)
férvaltning — Valet —Under 2009 kom framsta bidraget fran aktiv fdrvaltning fran rantebarande
mellan extern och tillgangar och globala aktier
intern forvaltning = All likvid aktiv forvaltning &r intern
Zslkr:j:i:]%n;ac?:ad Extern vs. = 21 % av tillgangarna férvaltas externt, framst genom indexférvaltning pa globala
kostnader intern aktier
forvaltning = Ar 2008 forvaltades 42% av tillgangarna externt, och minskningen under 2009
skedde bade pa grund av kostnadsskal och for att forbattra avkastningen

KALLA: Fjarde AP-fonden

Under 2009 genomforde fonden viktiga fordndringar i Normalportfoljen samt den
Strategiska portfoljen. Normalportfoljen forandrades genom en minskning av andelen
globala aktier (-1%) samt svenska aktier (-0,5%) till fordel for rantebdrande tillgdngar
(+1,5%). I den Strategiska portfoljen minskade andelen globala aktier (-0,5%) samt
svenska aktier (-0,5%) till fordel for rantebarande tillgangar (+1%).

Under 2009 slutforde fonden fordndringsarbetet som startade 2007. Under denna period
har nya chefer tillsatts for Réntor och Valuta samt Globala aktier, nya
investeringsmodeller per affirsomrade implementerats samt flytt till nya lokaler
genomforts. Sedan 2007 har darmed tva tredjedelar av fondens anstéllda ersatts av nya
medarbetare.

Fjarde AP-fondens resultat 20011-2009

Fondens totala kapital 6kade 2001-2009 fran SEK 132 miljarder till SEK 196 miljarder
(Bild 38). Av 6kningen pa SEK 64 miljarder bidrog avkastning efter kostnader med SEK
49 miljarder. 2009 ars avkastning pa SEK 35 miljarder efter kostnader var den hogsta

1 Avser 1 juli 2001
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under perioden 2001-2009. Det kan jamforas med den ldgsta avkastningen i fondens
historia, SEK -43 miljarder 2008.

Fondens totala kostnader under perioden var SEK 1,7 miljarder, vilket dr lagst av
fonderna, och under 2009 var kostnaderna SEK 0,20 miljarder. Fjarde AP-fonden har haft
relativt konstanta kostnader under de senaste aren. Forvaltningskostnaderna bor dock inte
enbart analyseras isolerat, utan séttas i relation till den avkastning som fonden skapar. En
hogre kostnad for t.ex. provisioner till externa forvaltare bor anses motiverad om det
genererar en meravkastning som overstiger den 6kade kostnaden.

Bild 38
Fjarde AP-fondens utveckling 2001'-2009 > Kostnadt,
. Procent
SEK miljarder
Arlig utveckling 2001'-2009
Avkastning inkl. kostnader
48,8
48,8 195,8
34,9
193 143 22 189
149 48
132,2 2,9
-22,9
43,4
Kostnader (rorelse- och provisionskostnader)?
— L J—J L J L J>L—J>L—J>L—J
0,09 0,16 -022 -0,22 -0,22 -021 -0,21 -0,20 -0,20
-1,73
Ingadende Fondens Avkastning  Utgaende
fondkapital  totala in- och inkl. fondkapital
20011 utfléden? kostnader 2009
exklusive 2001' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009  2001'-
kostnader 2009

Notera: Berakningar baserade pa fondens resultatsystem, vilket innebér att det kan forekomma sma skillnader jamfort med redovisade resultat

11 juli 2001

2 Fondens angivna totala in- och utfléden vilket inkluderar nettoinfioden fran RFV och sérskilda férvaltningen samt vissa kostnader

3 Kostnader fran arsredovisningar: rorelsens kostnader (personalkostnader, évriga forvaltningskostnader) samt provisionskostnader; exklusive rérliga erséttningar samt
de férvaltningskostnader for onoterade tillgangar som redovisas som del av ingadende marknadsvarde

4 Total kostnad som andel av genomsnittet av arets ingdende marknadsvarde och utgadende marknadsvarde (2001 baserat enbart pa utgdende marknadsvarde)

KALLA: Fjarde AP-fonden; McKinsey-analys

Fjarde AP-fondens utveckling under 2001-2009 motsvarar en arlig avkastning efter
kostnader pa 3,4% och under den senaste femarsperioden 2005-2009 var avkastningen
4,9% (Bild 39). Det hir innebér att fonden inte nétt upp till styrelsens mél om 4,5% real
avkastning plus inflation (mellan 1,5-1,7%) under ndgon av dessa tidsperioder. Under
perioden 2005-2009 dversteg avkastningen inkomstindex, men inte under hela perioden
2001-2009. 2009 var det aret med hogst avkastning sedan 2001 med en avkastning efter
kostnader pa 21,5%. Fondens kostnader 2001-2009 motsvarade i genomsnitt 0,12% av
kapitalet och 2009 motsvarade kostnaderna 0,11%.

Fondens resultat bor utvirderas 6ver en ldng tidsperiod givet dess uppdrag. Dock ér det
relevant att analysera hur vil fonden klarade av de tva extrema &ren som
kapitalforvaltningsbranschen upplevde 2008-2009. Fjarde AP-fonden genererade 2008-
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2009 en genomsnittlig arlig avkastning pa -2,0%, vilket &r bast av Forsta till Fjarde AP-
fonderna.

Bild 39

Fjarde AP-fondens totala avkastning 2001'-2009 [ AP4

Total avkastning inkl. kostnader; Procent [ Inkomstindex
[l AP4 malsitining?

Avkastning 2001-2009 per ar Genomsnittlig avkastning

21,5

16,8 16,8
10,5 10,5
6,2 6,2 6,1 6,0
va 29| B3| Bl bal| 7 oase 43 3437 2,933 938
= | i B . d

4,4
Avkastning 200
17,0 0% per ar*
-20,9
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001-2009 2004-2008 2005-2009
AP4 differens -58 -199 115 70 144 77 -08 -254 153 -0,3 -0,3 11
med inkomstindex
Sharpekvot? -03 -14 17 1,5 85 1,2 00 -14 1,5 0,1 0,1 0,2

Notera: Berdkningar baserade pa fondens resultatsystem, vilket innebar att det kan férekomma sma skillnader jamfért med redovisade resultat

11 juli 2001

2 Fjarde AP-fondens genomsnittliga malsattning. 2009 var malsattningen 4,5% i real avkastning med -0.3% inflation och under 2001-2009 har malséattningen varit 4,5% i
real avkastning med genomsnittlig inflation pa 1,5-1,7%

3 Sharpekvot baserad pa arlig avkastning exkl. kostnader, 12 manaders svensk skuldvaxel och antagande om 260 handelsdagar. Sharpekvoten definieras som
riskpremien (fondens avkastning minus den riskfria réntan) dividerat med fondens risk (mats med standardavvikelsen)

4 Fonderna bor utvarderas 6ver en lang tidsperiod, men det finns varde i att analysera hur fonderna klarade av tva extrema ar pa kapitalmarknaderna ar 2008-2009

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

Bild 40

Fjarde AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'=2009 [ suig

% av totala tillgangar Fjarde AP-fonden?; 100% = SEK miljarder [ ] Atternativa tillgangar
D Réntebarande tillgangar

B Axier

Differens
Procentenheter
2001'-09  2008-09

100% = 132 114 136 152 180
Ovrigt——[3=" ‘oFo=3 0 =2 2=137F0=2 0
Fastigheter J

Private equity

Réntor 34 37 34 36 35 35 37 36 35

Aktier i tillvaxt-
marknader

0 . . 0

ereerd B B B B B B B B b
exkl. tillvaxt- 38
marknaderr

Svenska aktier 24 - -6 0

20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

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

KALLA: Fjarde AP-fonden; McKinsey-analys
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Fjarde AP-fonden hade vid utgdngen av 2009 hogst andel aktier i sin portfdlj av Forsta
till Fjarde AP-fonderna. Den storsta fordndringen i fonden faktiska allokering 2001-2009
ar att fonden mellan 2007 och 2009 gick fran 0% till ca 5% investerat 1 aktier 1
tillvixtmarknader genom att omallokera fran andra utldndska aktier och svenska aktier
(Bild 40).

Véardet av strategiska beslut och aktiv férvaltning 20011-
2009

En analys av de viktigaste kdllorna till Fjarde AP-fondens avkastning visar att fonden
2001-2009 genererat SEK 54,7 miljarder frén strategiska beslut (I1&ngsiktiga och
medelfristiga beslut) och SEK -4,2 miljarder frén aktiv avkastning fore kostnader. Detta
innebdr att den aktiva avkastningen bidragit till avkastningen med -8% och de strategiska
besluten har bidragit med 108% av avkastningen fore kostnader.

For de strategiska besluten (bade langsiktiga och medelfristiga beslut) arbetar Fjarde AP-
fonden med tva portfoljer, den ldngsiktiga Normalportfoljen (40 &rs sikt) och den
medelfristiga Strategiska portfoljen (3-5 ars sikt). De langsiktiga besluten tagna i
Normalportféljen har sedan 2001 bidragit med SEK ~51 miljarder eller 93% av
avkastningen fran allokering.

Fjarde AP-fonden arbetar ocksé aktivt med medelfristiga allokeringsbeslut. I perioden
2001-2009 har den medelfristiga allokeringen bidragit med totalt SEK ~4 miljarder och
under 2009 var bidraget negativt (SEK ~-1 miljard) (Bild 41). En stor del av det totala
positiva bidraget frdn medelfristig allokering kommer fran 2008 da fonden hade en
undervikt i aktier och en 6vervikt i rantor. Under 2009 var den viktigaste orsaken till den
negativa medelfristig avkastningen en undervikt i aktier och en motsvarande overvikt i
rintebdrande tillgdngar. Ovriga positioner som bidrog negativt var en undervikt i
japanska obligationer samt undervikter i 14nga obligationer pa de brittiska och svenska
marknaderna. Inom medelfristiga valutapositioner togs en position med undervikt i Euro
mot svenska kronor vilket gav ett positivt bidrag. Skillnader 1 rebalanseringsrutin mellan
Normalportfoljen och den strategiska portféljen bidrog negativt till den medelfristiga
avkastningen ar 2009.

1 Avser 1 juli 2001
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Bild 41

Nedbrytning av avkastningen for Fjarde AP-fonden 2001-2009
Absolut avkastning 2001'-2009, SEK miljarder

Indikativ
~4 e
~51 50,5 ‘ -1,7 ‘ 48,8
Langfristig Medelfristig ~ Total Aktiv Total Kostnader Total
allokering omallokering® avkastning  avkastning  avkastning avkastning
allokering exkl. inkl. kostnader
kostnader

Absolut avkastning 2009  ~34 ~-1 33,2 1,9 35,1 -0,2 34,9
Genomshnittlig arlig 3,6 0,2 3,8 -0,3 3,5 -0,1 3,4

avkastning 2001-2009?
Procent

11 juli 2001
2 Arlig avkastning baserat pa geometrisk medelvarde av daglig procentuell avkastning
3 Skillnad i tillgangsallokering mellan fondens strategiska portfélj och normalportfolj 1 juli 2001 — 31 december 2009.

KALLA: Fjarde AP-fonden; McKinsey-analys

Fjarde AP-fondens aktiva forvaltning har sedan 2001 bidragit till totalavkastningen med
SEK -4,2 miljarder (-0,35% per ar). 2009 och 2001 &r de enda aren med positiv aktiv
avkastning (Bild 42). Under samtliga femarsperioder har det aktiva bidraget ddrmed varit
negativt med mellan SEK -2,3 till -4,3 miljarder. 2009 érs aktiva avkastning fore
kostnader uppgick dock till SEK 1,9 miljarder. Samtliga tillgangsslag bidrog 2009
positivt till den aktiva avkastningen och det storsta bidraget till resultatet 2009 kom fran
ranteportfoljen som genererade SEK 1,1 miljarder 1 aktiv avkastning. Den viktigaste
faktorn bakom rianteportfoljens aktiva resultat var en aterhdmtning i kreditportfoljen som
gav ett bidrag till det aktiva resultatet pa SEK ~0,6 miljarder genom en stor andel
kreditobligationer. Andra tillgdngsslag som bidrog till det positiva aktiva resultatet var
den globala aktieforvaltningen (SEK ~0,4 miljarder), aktiv valutaférvaltning (SEK ~0,2
miljarder) och den svenska aktieforvaltningen (SEK ~0,2 miljarder). Under 2009
overtriffade Fjarde AP-fonden sin mélséttning for aktiv avkastning pa 0,40% i och med
att den aktiva avkastningen uppgick till 1,40%.

Fran och med 2008 érs resultat fordndrade Fjarde AP-fonden berdkningen av den aktiva
avkastningen till att inte inkludera avkastning fran implementeringen av den strategiska
tillgdngs- och valutaforfordelningen.
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Bild 42

Fjarde AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2009
Arlig aktiv avkastning?, SEK miljarder

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001-2009

Ackumulerad aktiv avkastning

1,9
0,1 0
I—l | S—
03 02 |_|
0,8
1,1
1,6
-2,3 23
3,5
-4,2 -4,3
. 20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 ~  2001'-09 2003-07 2004-08 2005-09
Arlig aktiv 0,10 -1,05 -0,30 -0,20 0 050 -1,20 -050 1,40 -0,35 045 -050 -0,20
avkastning
PrOCONt e
Informations- g 1 (.06 (03 (02 (00 (06 13 (07 (o1 -0,1 05 06  -00
kvot3
11 juli 2001

2 Total aktiv avkastning for likvidportfoljen vilket utgdrs av aktiv férvaltning inom tillgangsslag exkl. alternativa investeringar och aktiv avkastning fran
overlaymandat samt allokeringseffekter fran strategisk till faktisk vikt i likvidportfoljen; for 2008 och 2009 separerar fonden de aktiva mandaten pa ett
tydligare séatt och inkluderar inte avkastningsbidraget fran implementeringen av den strategiska tillgangs- och valutaférdelningen

3 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 260 handelsdagar. Informationskvoten definieras som den aktiva
avkastningen dividerat med fondens aktiva risk och visar hur mycket éveravkastning som den aktiva férvaltningen gett.

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

I det hir kapitlet presenteras resultaten frén den grundldggande utvarderingen av Sjitte
AP-fondens verksamhet 2009. Utvirderingen fokuserar pd att beskriva fondens
verksamhet och investeringsstrategi samt redovisa avkastningen fran fondens totala
portfdlj och avkastningen fran de olika marknadssegmenten i fondens
investeringsverksamhet.

Sjatte AP-fondens verksamhet, investeringsstrategi och
nyckelhandelser 2009

Sjatte AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, men
skiljer sig mot de andra fyra buffertfonderna i flera avseenden. Sjitte AP-fondens
uppdrag &r att uppné hog avkastning med tillfredstéllande riskspridning genom att
investera 1 riskkapital fraimst i smd och medelstora bolag i Sverige. Fonden ska pé sa sitt
ocksa bidra till tillvixten 1 Sverige. Sjatte AP-fonden ar en stingd fond, det vill sdga inga
in- eller utfloden ur fonden sker. Detta gor att fonden behdver en likviditetsbuffert for att
mojliggora uppfoljningsinvesteringar i portfdljbolag samt for att gora nyinvesteringar.
Dessa speciella forutsittningar paverkar fondens mojligheter till geografisk diversifiering
och forsvérar jamforelser med tillgdngliga externa benchmarks i utvdrderingen av
fondens resultat. Under 2007 reviderades Lagen om Sjatte AP-fonden (2000:193) till att
mojliggora investeringar dven i utlaindska bolag, men givet lagens forarbeten om
frimjandet av tillvaxt i Sverige ska fonden dven fortsdttningsvis fokusera pa Sverige.

Med bakgrund av Sjitte AP-fondens uppdrag har fondens styrelse sedan 2003 ett
langsiktigt avkastningsmal pa det samlade fondkapitalet som uppgar till riskfri rdnta plus
en riskpremie pa 4,5%. Huvudfokus for fondens investeringar ska vara sma och
medelstora, 1 huvudsak svenska, tillvixtbolag. For fondens investeringsverksamhet har
Sjitte AP-fonden utvecklat en riskpremiemodell med parametrar som &rligen faststélls av
styrelsen och som specificerar det arliga mélet (avkastningsmaélet) for enskilda
investeringar samt investeringsportfoljer i olika marknadssegment. Under 2009 var
avkastningsmalet 7,5% for hela fonden.

Under 2009 fattade styrelsen beslut om att ta bort det 6veravkastningsmal som tidigare
fanns i avkastningsmalet. Det avkastningsmal som anvinds idag saknar
Overavkastningsmal och &r likstéllt med det som tidigare kallades avkastningskrav.

Sjatte AP-fondens organisation har inte forandrats under 2009 och dr uppdelad i en
internbank samt sju affairsomraden (Bild 43). Organisationen hade vid utgdngen av 2009
34 medarbetare (32 ar 2008), varav 16 inom investeringsorganisationen. Vid utgangen av
2009 forvaltades majoriteten av kapitalet (88% eller SEK 16,5 miljarder) 1 de tre storsta
affirsomrddena AP Fondinvesteringar (37% eller SEK 6,9 miljarder), AP
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Direktinvesteringar (35% eller SEK 6,6 miljarder) och AP Partnerinvesteringar (16%
eller SEK 3 miljarder). Affarsenheten AP fondinvesteringar ar uppdelad i buyout-fonder
(60%), noterade smabolagsfonder (30%) och venture capital-fonder (10%). Under 2009
flyttades en del av ett fondinnehav frdn AP Fondinvesteringars Venture-portfol; till
Buyoutportfoljen for att pd ett mer réttvisande sétt beskriva de underliggande
portféljbolagens mognadsgrad. Det hir innebar att ett marknadsvérde pd SEK ~450
miljoner omklassificerades. Under slutet pa 2009 salde AP Fondinvesteringar andelar 1
fonder som placerar i noterade smabolag till ett belopp av SEK ~1 miljard.

Bild 43
Sjatte AP-fondens organisation och tillgangsallokering [ 2008
Tillgangsallokering 8 2009
Organisationsoversikt % av totalt kapital i investeringsverksamheten 2009
Totala investeringsverksamheten
SEK miljader
. . 9
VD AP Fond-investeringar Ejl 6,9
VD-stab AP Direkt-investeringar E?ég,s
ﬂ ; N 2,3
AP Partner-investeringar E' 30
Ekon. & AP Life Science 18
admin ’
AP Konvertibeln %’22
| I | | | | AP Nétverks investeringar 811
Direkt-  Partner- Konver- Natv. Region. Life Fond- ; ; ; 0,1
invest. invest. tibeln Inv.. Invest. Science invest. AP Regionala investeringar 0
Totl E— L R

| | | AP Fondinvesteringar

Andel av investerat kapital, 2009 (2008
Venture Not. Sma- P ( )

5 Buyout - -
Capital bolag 100% = SEK 6,9 miljarder (SEK 5,9 miljarder)

Venture

34 anstallda (32 ar 2008) varav 16
inom investeringsorganisationen

Noterade
smabolag

KALLA: Sjatte AP-fonden

Det hir innebar att Sjitte AP-fonden investerar i tre typer av bolag eller
marknadssegment (expansionsbolag, mogna bolag och noterade smébolag), i samtliga
marknadssegment genom en kombination av direkta investeringar och investeringar i
fonder.

Sedan starten 2006 har Sjatte AP-fondens verksamhet utvecklats successivt. En milstolpe
1 fondens utveckling var 2003 da investeringsverksamheten hade blivit tillrackligt stor att
betraktas som fondens kdrnverksamhet. Samma ar antogs en verksamhetsbeskrivning som
bland annat innebar att fonden antog ett absolut avkastningsmaél for hela fondportfoljen.
Fram till 2003 forvaltades en majoritet av fondens kapital som likvida medel i fondens
likviditetsportfolj (som 2003 blev fondens internbank).
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Sedan 2008 arbetar Sjédtte AP-fonden med en strategi for foretagsinvesteringar som gér ut
pa att fordadla bolagen genom forflyttning mellan affarsomraden beroende pé bolagets
mognadsfas (Bild 44). Av fondens foretagsinvesteringar ar idag 68% investerade genom
AP Direkt-investeringar i mogna bolag som till exempel Lindab och Norrporten.
Resterande 32% av investeringarna finns i tillvéxtbolag och skots av affairsomrddena AP
Partnerinvesteringar, AP Natverksinvesteringar och AP Regionala Investeringar.

BILD 44

Sjatte AP-fondens strategi for foretagsinvesteringar' 2009
SEK miljoner

Bolags- Marknads- Exempel

Storlek varde Antal pa bolag i

Beskrivning Omséttning 2009 innehav  portféljen

= Investerar direkt i onoterade foretag >500 6 590 7 = Lindab
= Investeringar gors i véletablerade (68%) * Norrporten
féretag i varu- och * Volvofinans

tjanste-producerande branscher dar
finansiella och strukturella féréandringar
skapar forutsattningar for tillvaxt

AP Direkt- = Investeringar gors i strukturer med
investeringar behov av en finansiell partner
= Inv. tillsammans med en afférspartner 20-500 2981 25 = Atlas Design
AP Partner- i foretag huvudsak i expansionsfasen (31%) * Enmesh
inv a‘ ri: r = Investeringsfokus ar foretag i = KVD
esierhga expansionsfas med 2-500 MSEK i Kvarndammen
omséttning = Seabased
= Erbjuder tillvaxtkapital samt 5-20 130 18 = CombiQ
kompetensstdd till féretag som ar (1%) = MoBOT
AP Natverksinvesteringar mogna att lansera produkt eller tjanst = MyFC
= Arbetar aktivt med investeringar fran * Redburst
Regionalt nétverk
= Aktiva lokala kontakter fér kunskaps- 5-20 47 2 = Ekonord Invest
. . och afférsutbyte indelat i 8 regioner (0-1%) = Chalmers Innov.
AP Regionala Investeringar = Tillgang till nya affarer och kunskap till Seed fund
utveckling av affarsmodellen * lqube
Total 9743

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

Efter flera ar av 14g avkastning for segmentet expansionsbolag beslutade styrelsen 2009
att utvirdera den nuvarande portfoljen med expansionsbolag under en tidsperiod pa fem
ar. Inget beslut har fattats om att avveckla delar eller hela portfoljen eller om stopp for
nyinvesteringar i expansionsbolag. Fonden kommer dock vara mer restriktiv med
investeringar i expansionsbolag under utvérderingsperioden.

Under 2009 har nyinvesteringar pa SEK 0,6 miljarder genomforts. Sjatte AP-fonden har
dven gjort tilliggsinvesteringar till ett virde av SEK 1,2 miljarder samt salt bolag till ett
véirde av SEK 1,4 miljarder.

Under hosten 2009 uppmarksammades missténkta oegentligheter 1 foretaget Xeratech, ett
av Sjatte AP-fondens bolag, och foretagets ledning och Sjétte AP-fondens styrning av
bolaget ifrdgasattes. Sjatte AP-fonden har anlitat externa parter (juristfirma,
sdkerhetsfirma och revisionsfirma) for att utreda de faktiska forhallandena. En anmélan
har ocksé lamnats till Eko-brottsmyndigeten som inlett en forundersdkning. Sjétte AP-
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fonden har dven genomfort en utredning (utférd av extern part) av fondens interna
beslutsprocesser och investeringsrutiner. Resultatet fran denna utredning visade att de
interna beslutsprocesserna och investeringsrutinerna fungerar vél.

Resultat for Sjatte AP-fondens totala portfélj 1997-2009

Sjatte AP-fondens kapital har vuxit fran SEK 10,4 miljarder till SEK 18,2 miljarder sedan
1996 (Bild 45). Sedan starten har fonden minskat andelen likvida medel forvaltade i
internbanken och byggt upp en investeringsportfolj. Vid utgangen av 2009 var
likviditetsportféljen negativ da fonden valt att finansiera uppfoljningsinvesteringar och
nyinvesteringar genom att uttnyttja SEK 0,4 miljarder av en bankkredit pd SEK 3
miljarder.

Bild 45
Portféljutveckling Sjatte AP-fonden 1997-2009 [ Likviditetsportai
Totala tillgangar Sjatte AP-fonden?, SEK miljarder O mvesterings-
verksamheten
xx Totala kostnader som andel av
N genomsnittligt forvaltat kapital®
Sjatte AP-fonden &r en Procent
stangd fond, dvs. det sker
inga in- och utfléden i fonden Genomshnittlig arlig utveckling
Procent
19,6
190 486 ] 18,2
16.8 17.2 |26] o4 [-04) | 1997-09 44
15,1 |21 F0,5
13,9
127 ) |23
11,6 [ ]
16,3 |14.7 10,8 55 2003-09 6,6
> 18,6
L s |77 18l |
— 12,8
2 11
s 8.4 009 3
I 6,1 5,6 ¢
27 3,9

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

0,04 0,32 053 0,72 0,67 089 1,08 1,37 1,14 091 0,93 0,97 0,80 0,84

1 AP6 redovisningsprinciper inom tillgangsslaget Private Equity: i) vérdering gors vid arets utgang som inkluderar kvartal fyra, ii) forsiktiga
vérderingsprinciper av onoterade tillgangar samt kostnadsfért samtliga tillgangsforda kostnader (inklusive férvaltningskostnader) och dérmed tagit dem
i resultatet

2 Sedan 2003 internbanken

3 Totala kostnader enligt definition i fondens arsredovisning; externa management fees redovisas som del i anskaffningsvérdet

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

Fondens utveckling 1997-2009 motsvarar en avkastning under perioden pé 4,4% per ar
efter kostnader. Utvecklingen under 2009 var SEK 1,8 miljarder eller 11,3%.
Avkastningen sedan 2003 har varit 6,6% per ar efter kostnader, i hog grad paverkat av det
negativa resultatet 2008. Detta innebér att fonden inte nétt upp till styrelsens
avkastningsmal under perioden 2003-2009. 2003-2009 avkastade fonden i genomsnitt
0,4% lagre 4n styrelsens mal pa riskfri ranta plus 4,5%, vilket motsvarade 7,0% per ér.
Fore 2003 hade fonden inte malet om riskfrirdnta plus 4,5% (utan ett borsindex), men inte
heller under 1997-2009 nadde fonden upp till riskfri ranta plus 4,5% som under perioden
motsvarade 7,6% (Bild 46).
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Bild 46
Resultat Sjatte AP-fondens totala portfélj 1997-2009

Genomesnittlig arlig avkastning' efter totala kostnader; Procent

1997-2009 2003-2009 17,3
7,6
S |
| |
| |
| |
= f - 2 66
S
i ] N/A
Avkast- Inkomst- Noterade AP6 Avkast- Inkomst- Noterade
ningsmal® index Svenska ningsmal® index Svenska
smabolag? smabolag?
Externa index Externa index

Faktorer som forsvarar jamfoérelse av Sjatte AP-fondens resultat med externa

benchmarks

= Fondens uppdrag och portfélisammansattning gor att det inte finns direkt jamférbara
index
— Fonden placerar framst i pa den onoterade riskkapitalmarknaden, varfor jamforelse

med noterade index har tydliga begrénsningar men kan utgéra en referenspunkt

= Jamforelse forsvaras ocksa av att fonden ar stingd samt att den leverage som ett

Private Equity-bolag arbetar med inte ar mojlig

1 Nettoavkastning delat pa ingaende kapital

2 Total return MSCI Swedish Smallcap

3 Langsiktigt avkastningsmal sedan 2003: 4,5% plus riskfri rénta (reporanta). Fére 2003 var malet ett borsindex. Under 1997-2009 var riskfria rantan
3,1% per ar, under 2003-2009 var riskfria réntan 2,5% per ar

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

Det speciella uppdrag som Sjitte AP-fonden har gor att det inte finns nigra direkt
jamforbara externa index. Som referens kan dock ndmnas att fondens avkastning under
bade 1997-2009 samt 2003-2009 har varit ldgre dn breda index for noterade svenska
medelstora bolag och svenska smabolag. Sjdtte AP-fonden har dock under bada dessa
perioder genererat hogre avkastning efter kostnader &n inkomstindex.

Fondens totala kostnader har 2003-2009 varierat mellan SEK 130-180 miljoner per ar,
vilket motsvarar 0,80%-1,40% av det genomsnittliga kapitalet i fonden. 2009 uppgick
kostnaderna till 0,84%, eller SEK 146 miljoner, vilket d4r en marginell 6kning fran 2008
dé kostnaderna uppgick till 0,80% eller SEK 144 miljoner. I jaimf6relse med resterande
AP-fonder dr kostnaden hogre som andel av totalt kapital, men jdmforelsen har begransad
relevans givet fondernas olika verksamhetsinriktningar. Investeringar i onoterade bolag
med strategin att vara en aktiv dgare som Sjatte AP-fonden kraver hogre kostnader i
relation till kapitalbasen jamfort med sma minoritetsinvesteringar i noterade vardepapper
som ar huvudfokus for de 6vriga AP-fonderna. Liksom for de andra AP-fonderna bor
ocksa kostnaderna séttas 1 relation till avkastningen.

Resultat for Sjatte AP-fondens investeringsportfoljer 1997-
2009

I slutet av 2009 bestod investeringsportfoljen av 60% mogna bolag, 29% expansionsbolag
och 11% noterade smabolag (Bild 47). I varje segment gor Sjédtte AP-fonden bade
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direktinvesteringar och investeringar i externa fonder. Under perioden 1997-2009 hade
investeringsverksamheten en drlig avkastning pa 7,0% efter externa kostnader, vilket r
2,4% lagre 4n avkastningsmaélet for motsvarande tidsperiod. Under 2003-2009 var den
arliga avkastningen efter externa kostnader for investeringsverksamheten 9,4% per ar
vilket dverstiger avkastningsmalet for portfoljen med 0,8%. Inom de olika
marknadssegmenten i1 investeringsportfoljen varierar dock avkastningen kraftigt.
Noterade smabolag genererade en avkastning pa 10,5% per ar under tidsperioden 2006-
2009, vilket dr hogre én styrelsens avkastningsmal pd 7,4%. Segmentet mogna bolag har
genererat en arlig avkastning pd 17,3% efter externa kostnader under 1997-2009, och
under 2003-2009 var avkastningen efter externa kostnader var 18,3%. Avkastningen fran
investeringarna i mogna bolag har saledes overstigit styrelsens avkastningsmal under
bada perioderna.

BILD 47
Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet Il siatte AP-fonden
IRR (efter externa kostnader); Procent [] Avkastningsmal®
% av totala tillgangar Investeringsverksamheten Noterade smabolag?
investeringsverksamheten 2009
100% = SEK 18,6 miljoner 1997-2009 2003-2009 1997-2009 2006-2009
7,0 9,4 N/A 10,5
Noterade
smabolag
9,4 8,6 N/A 74
Expan-
sions-
bolag Mogna-
bolag Mogna bolag Expansionsbolag
1997-2009 2003-2009 1997-2009 2003-2009
17,3 18,3 -7,6 -5,8
Kombination av
direktinvesteringar och
fondinvesteringar i varje 8,8 8.1 10,6 10,2
marknadssegment

1 Avkastningsmal: Riskfri ranta + Sektorbeta * Marknadens riskpremie + faspaslag. Ar 2009 andrades definitionen pa avkastningsmal till att inte
innehalla nagon dveravkastning
2 Noterade sméabolag adderades till Sjatte AP-fondens investeringsportfélj vid utgangen 2005

KALLA: Sjatte AP-fonden; McKinsey-analys

Investeringarna i expanisonsbolag har paverkat resultatet for investeringsportfoljen
negativt under 1997-2009 sévil som under 2003-2009. Avkastningen frdn investeringar i
expansionsbolag uppgick till -7,6% per ar under 1997-2009 och till -5,8% per ar under
2003-2009 och har didrmed inte natt upp till styrelsens avkastningsméal. Pa grund av den
laga avkastningen har, som tidigare ndmnts, styrelsen beslutat att under en femarsperiod
utvirdera engagemanget 1 segmentet expansionsbolag.
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9. Grundlaggande utvardering av Sjunde
AP-fonden

I det hir kapitlet presenteras resultaten frén den grundldggande utvarderingen av Sjunde
AP-fondens verksamhet 2009. Utvirderingen fokuserar pd att beskriva fondens
verksamhet och forvaltningsmodell samt att redovisa NAV-avkastningen och den aktiva
avkastningen under 2009 f6r Sjunde AP-fondens tva vardepappersfonder
Premiesparfonden och Premievalsfonden.

Sjunde AP-fondens verksamhet, forvaltningsmodell och
nyckelhandelser 2009

Sjunde AP-fonden forvaltar tva fonder 1 Premiepensionssystemet (PPM):
Premiesparfonden (PSF) for den som inte aktivt véljer en privat forvaltare i PPM och
Premievalsfonden (PVF) som viljs aktivt i konkurrens med de dvriga ~790 valbara
fonderna som fanns 1 PPM-systemet 2009.

Sjunde AP-fondens uppdrag ir att forvalta Premiesparfonden till en lagre risk dn de
privata alternativen i PPM-systemet. Givet uppdraget har fondens styrelse faststéllt mélen
att avkastningen for PSF under l6pande femérsperioder minst ska motsvara PPM-index
med ligre risk, medan avkastningen for PVF 6ver en 16pande femarsperiod minst ska
motsvara PPM-index plus 0,35% per ar. Ett delmal for Sjunde AP-fonden &r att aktiv
avkastning ska bidra med 0,5% av fondens totala avkastning.

Grundfilosofin i Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi dr passiv forvaltning, men
fonden forvaltar dven en del av kapitalet aktivt. I slutet pd 2009 forvaltades 38% av totalt
kapital aktivt for Premiesparfonden respektive 57% for Premievalsfonden, framst genom
kapitallosa mandat baserade pé aktier och valuta. Under 2009 slutfordes ett
fordndringsarbete gillande fondens forvaltningsstruktur, vilket innebar vergéng till
separering av alfa- och beta-mandat. Till f6ljd av separeringen har alla utom ett aktivt
long-only!-mandat stidngts och tvé passiva beta-mandat? och ett passivt sektor-mandat?
har 6ppnats. Sjunde AP-fonden anvénder i stor utstrackning externa mandat och den
externa forvaltningen i Premissparfonden var vid utgangen av 2009 62% respektive 65%
for Premievalsfonden.

Sjunde AP-fonden hade vid utgdngen av 2009 18 medarbetare (16 &r 2008) varav 5
arbetar inom forvaltningen. Forvaltningsorganisationen bestar av enheterna Valuta,
Svenska aktier och Svenska réntor och ett flertal externa forvaltare.

1 Long-only innebar investering direkt i en underliggande tillgang
2 Index mandat
3 Inom sektorn Clean Tech
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Senast den 31 maj 2010 ska Premiesparfonden och Premievalsfonden upphdra och
ersdttas med sex produkter inklusive en generationsfond. Detta kommer ske genom att en
ny global aktiefond skapas, samt en rdntefond med svenska nominella rantepapper. Olika
kombinationer av dessa tva fonder ger de sex nya produkterna som Sjunde AP-fonden
kommer att erbjuda. Generationsfonden Statens Arskullsforvaltningsalternativ (SAFA)
ersdtter Premiesparfonden och blir alternativet for de som inte gor ett aktivt val om
placering av premiepensionsavgifterna. I SAFAn bestims andelen rintebirande papper
beroende pé investerarens alder, och efter 75 ars dlder placeras 33% av kapitalet i den
globala aktiefonden och 67% i rintefonden. Ovriga produkter som erbjuds #r placering i
rantefonden respektive den globala aktiefonden samt Statens Fondportfoljer Forsiktig
(67% réantor), Balanserad (50% rantor) och Offensiv (25% réntor).

Resultat for Sjunde AP-fondens totala portfélj 2001-2009

Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2009 27,1% av totala PPM-systemets kapital,
varav PSF och PVF andel var 26,4% respektive 0,7% (Bild 48). Sedan &r 2000 har bade
PSFs och PVFs andel av totala PPM-systemet minskat négot, totalt 3,5%, drivet av lagre
avkastning jamfort med 6vriga PPM-fonder och av att fler och fler svenskar gor aktiva
val. Kostnader (exklusive courtage) som andel av genomsnittligt kapital uppgick 2009 till
0,17% per ér for PSF och till 0,25% per &r for PVF. Sedan 2001 har kostnader fér PSF
varierat mellan 0,17%-0,54% per ar och 0,21%-0,72% per ar for PVF. Under 2001-2009
uppgick de totala kostnaderna exklusive courtage for PSF och PVF till SEK 1,6 miljarder,
varav SEK 127 miljoner under 2009. Samtliga fonder i PPM-systemet har haft en kostnad
efter PPM-rabatt om SEK 831 miljoner 2009, vilket i genomsnitt motsvarar 0,31%.
Utover detta var avgiftsuttaget frin PPM-systemet SEK 451 miljoner eller 0,19%.
Sammanlagt innebér det hér att de totala kostnaderna for PPM-systemet 2009 var SEK
1,3 miljarder eller 0,50% av totalt forvaltat kapital.

Under perioden 2001-2009 6kade det totala kapitalet for PSF fran SEK 15,6 miljarder till
SEK 89,7 miljarder (Bild 49). Av 6kningen pa SEK 74,1 miljarder bidrog nettoinfloden
med SEK 62,3 miljarder och avkastning efter kostnader med SEK 11,9 miljarder. Under
samma period dkade det totala kapitalet for PVF frdn SEK 0,6 miljarder till SEK 2,5
miljarder, varav nettoinfléden bidrog med SEK 1,7 miljarder och avkastning efter
kostnader med SEK 0,3 miljarder.
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Bild 48

Utveckling av totala PPM-kapitalet 2000-2009
Andel av totalt PPM-kapital per 31 december; procent; 100% = SEK miljarder

Férandring
Procentenheter

100%= 53 65 59 94 125 192 267 308 230 340 2000-09  2008-09

Premiespar- 28,4| [27,2| |26,4 -3,1 -0,8
fonden (PSF) [228| 298] |31,5| [31,8| |322| |302| |29.5 , ’
Premievals- | .| L4 L o ol 9a=+0,0==F0,75- 0,77 0,4 0,0
fonden (PVF) 1.1 1,059, 01 0==+1,0=-T0:97 0.9 S e e N

Ovriga

fondon! 69.4| [69,7| |67,5| |67,2| |e6,0| 689| [69.6] [70.8] |721| |72.9

3,5 0,8

Snittkostnaden i PPM-

2 N
Kostnader 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 systemet ar 2009 var

Procent 0,31% efter PPM-
rabatt
Premiesparfonden n/a 0,54 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 0,24 0,17 0,17
Premievalsfonden = n/a 0,72 070 072 068 063 056 028 0,21 0,25
1788 valbara fonder januari 2010
2 Kostnader som andel av genomsnittligt totalt kapital
KALLA: Sjunde AP-fonden; PPM; Forsakringskassan; McKinsey-analys
BILD 49
Utveckling Sjunde AP-fOI’lden 2001 —2009 xx  Genomsnittlig bidrag till
SEK miljarder arlig tillvaxt 2001-2009
Procent
Premiesparfonden (PSF) Premievalsfonden (PVF) PPM exkl. Sjunde AP-fonden?
11,9 89,7 0,3 2,5 37,5 248,0

62,3 - 1,7 - 173,9

0,6

36,6

Ingdende Netto-  Avkast- Utgaendel| Ingaende Netto-  Avkast- Utgaendel| Ingdende Netto-  Avkast- Utgaende|

kapital  infléde  ning kapital kapital  infléde  ning kapital kapital ~ infléde  ning kapital
2001 2001-09 2001-09 2009 2001 2001-09 2001-09 2009 2001 2001-09 2001-09 2009
20,7 0,7 215 17,9 0,2 18,2 22,9 0,6 23,7

1 NAV-avkastning (d.v.s. inkl. kostnader)
2 Fran PPM: definitioner kan skilja mot AP7 nettoinfléde och avkastning
KALLA: Sjunde AP-fonden; PPM; Férsakringskassan; McKinsey-analys
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Premiesparfondens utveckling motsvarar en arlig NAV-avkastning pa 0,7% per ar 2001-
2009 vilket ar 0,1% hogre &n PPM-index per ar (Bild 50). Under de tre senaste
femarsperioderna har Premiesparfonden dock genererat en ligre avkastning an PPM-
index och dirmed inte uppnétt styrelsens avkastningsmél. Under bade 2008 och 2009 har
volatiliteten for Premiesparfonden varit hdgre dn for PPM-index, men lagre &n de fem
storsta fonderna i PPM-systemet (volatilitet for de fem storsta fonderna var 31,1% 2008
och 21,3% 2009).

Bild 50
Premiesparfondens avkastning 2001-2009 O] psk
Arlig avkastning (NAV"); Procent O PPM-index
Arlig utveckling 2001-09 Genomshnittlig arlig utveckling
304 35,1350
251
18,7
16,1 13,0 13,5 14.8
10,188 10,5 = 6.7
4 4,757 24 452
[ ol 0706 032% o
-10,5-10,5
-27,0
-33,1 -36,2 -34.,6
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001-09 2003-07 2004-08 2005-09
Volatilitet?
Procent
PSF 18,6 19,6 14,1 9,2 7,7 9,0 11,9 254 185 15,6 10,6 14,3 15,4
PPM-index 19,5 20,4 14,6 10,1 7.9 11,6 12,4 234 12,4 15,6 11,5 14,2 14,6
Differens -0,9 -0,8 -0,5 -0,9 -0,2 -2,6 -0,5 2,0 3,1 0,0 -0,9 0,1 0,8
Sharpekvot?
PSF -0,7 -1,7 1.1 0,8 2,6 0,9 0,2 <7 U -0,1 1,0 -0,1 0,2
PPM-index -0,6 -2,0 0,9 0,6 3,3 0,9 0,3 -1,8 2,4 -0,1 1,0 0,1 0,4
Differens -0,1 0,3 0,2 0,2 -0,6 0,0 -0,1 0,1 -0,5 0,0 0,0 -0,2 -0,2

1 Net asset value

2 Annualiserad standardavvikelse baserad pa daglig avkastning och antagande om 250 handelsdagar

3 Sharpekvot baserad pa arlig avkastning, 12 manaders svensk skuldvaxel och antagande om 250 handelsdagar

4 PPM-index ar ett sammanvégt index av de ~788 valbara fonderna i PPM-systemet

5 Fonder bor utvérderas dver en lang tidsperiod, men det finns varde i att analysera hur fonderna klarade av tva extrema ar pa kapitalmarknaderna ar 2008-2009
KALLA: Sjunde AP-fonden; Riksbanken; McKinsey-analys

Premievalsfonden har genererat en arlig NAV-avkastning pa 0,2% per &r sedan 2001 och
5,1% respektive -0,8% per ar under tva senaste femarsperioderna. Det hir innebér att inte
heller PVF uppnétt styrelsen avkastningsmél om att generera 0,35% hogre avkastning dn
PPM-index (Bild 51). Avkastningen under 2009 var dock signifikant hogre &n PPM-
index (46,1% jamfort med 35,0%).

Sjunde AP-fonden bor utvirderas 6ver en langre tidsperiod, men det ar relevant att
analysera hur fonden klarade av de tva extrema ar som kapitalmarknaderna upplevde
2008-2009. PSF och PVF genererade 2008-2009 en avkastning pa -7,1% respektive -
8,6%. Det kan jaimforas med PPM-index som genererade en avkastning pa -6,0%.
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Bild 51

Premievalsfondens avkastning 2001-2009 O pvr
Arlig avkastning (NAV'); Procent O PPM-index*
Arlig utveckling 2001-09 Genomshnittlig arlig utveckling
46,1
32,4 35,0
27,6
19,6
16,1
9688 11,7 13,0 77 57
[ [ I
12,5105
-30.6 33 1 546
-42,8

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001-09 2003-07 2004-082005-09

Sharpekvot?

PVF -0,7 -1,7 1,0 0,7 2,6 0,9 0,4 -1,9 2,1 -0,1 1,0 -0,1 0,2
PPM-index -0,6 -2,0 0,9 0,6 3,3 0,9 0,3 -1,8 2,4 0,1 1,0 0,1 0,4
Differens -0,1 0,3 0,1 0,1 -0,6 0,0 0,1 -0,1 -0,3 0,0 00 -02 -02

1 Net asset value

2 Annualiserad standardavvikelse baserad pa daglig avkastning och antagande om 250 handelsdagar

3 Sharpekvot baserad pa arlig avkastning, 12 manaders svensk skuldvaxel och antagande om 250 handelsdagar

4 PPM-index &r ett sammanvégt index av de ~788 valbara fonderna i PPM-systemet

5 Fonder bor utvérderas dver en lang tidsperiod, men det finns varde i att analysera hur fonderna klarade av tva extrema ar pa kapitalmarknaderna ar 2008-2009

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

Aktiv avkastning 2001-2009

Premiesparfonden har under perioden 2001-2009 genererat en aktiv avkastning pa i
genomsnitt -0,77% per ar, eller SEK -3,5 miljarder totalt, 1 hog grad drivet av 2008 da
fondens uppvisat en negativ aktiv avkastning pa -3,96% (Bild 52). Aven under samtliga
tre senaste femdrsperioder har den aktiva avkastningen varit negativ med -0,05% till -
1,24% per &r. Under 2009 genererade den aktiva forvaltningen SEK 0,2 miljarder 1
avkastning, eller 0,12%. Resultatet 2009 &r drivet av ett negativt bidrag frdn Private
Equity investeringar pa ~2,0% och ett positivt bidrag pa ~2,1% frén strukturerade
produkter med exponering mot tillvixtmarknader och kreditrisker. Jimfort med PVF har
den aktiva avkastningen varit lag &r 2009, 1 hog grad beroende pa att de strukturerade
produkterna med exponering mot kreditmarknader och kreditrisker som PVF har
genererade hogre avkastning under 2009.

PVF har under perioden 2001-2009 genererat en aktiv avkastning pd SEK -0,1 miljarder
eller -0,81% per ar, liksom for PSF 1 hog grad drivet av 2008 da avkastningen var -5,63%
(Bild 53). Trots ett starkt resultat ar 2009 (6,73%) har inte den aktiva avkastningen varit
positiv under ndgon av de tre senaste femarsperioderna. Den aktiva avkastningen 2009
beror pa en negativ aktiv avkastning pa ~1,5% fran exponering mot Private Equity och en
positiv aktiv avkastning pa ~8,0% fran exponering mot strukturerade produkter med
exponering mot tillvixtmarknader och kreditrisker.
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Bild 52

Premiesparfondens aktiva avkastning 2001-2009
Aktiv avkastning!, Procent

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001-2009 Arlig aktiv avkastning

0,62
0,09 0,12

 —
It -0,04 0,23 -0,05

- -0,2
030 -0,29 o061

-0,77

1,24 116

2007 2008 2009 2001-09 2003-07 2004-08 2005-09

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Arlig aktiv

avkastningz 60  -50 30 -200 260 50  -190 -3500 200 3480  -110 3600  -220
SEK miljoner

Informations- 54 92 01 13 14 02 03 19 00 -0,5 01 1.2 -0,8
kvot?

1 Differens fondens End-of-period avkastning (EOP) gentemot fondens definierade marknadsindex, inkluderar Private Equity

2 Dagligt végd aktiv avkastning
3 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 250 handelsdagar

KALLA: Sjunde AP-fonden; McKinsey-analys

Bild 53

Premievalsfondens aktiva avkastning 2001-2009
Aktiv avkastning', Procent

Utveckling aktiv avkastning per ar 2001-2009 Arlig aktiv avkastning

6,73
=

0,94

016 222

H[=IN/ - =T

-0,55 -0,76
0,79 -0,78 -0,81

1,40 — .91

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001-09 2003-07 2004-08 2005-09

Arlig aktiv

avkastning? -6 -4 -6 -14 11 2 6 -157 96 -66 -2 -153 -11
SEK miljoner

Informations- 03 04 06 20 1,3 0,2 03 14 1,3 0,3 02 1,0 -0,2

kvot?

1 Differens fondens End-of-period avkastning (EOP) gentemot fondens definierade marknadsindex, Inkluderar Private Equity

2 Dagligt vagd aktiv avkastning
3 Annualiserad informationskvot baserad pa daglig avkastning och antagande om 250 handelsdagar

KALLA: Sjunde AP-fonden; McKinsey-analys
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10. Foérdjupningsomrade agarstyrning Forsta
till Fjarde AP-fonderna

I det hir kapitlet presenteras resultatet fran utviarderingen av arets fordjupningsomrade
dgarstyrning for Forsta till Fjarde AP-fonderna. Kapitlet dr uppdelat i tre avsnitt. Forst
beskrivs bakgrunden till valet av fordjupningsomrade och ansatsen for utvarderingen.
Daérefter beskrivs forutsdttningarna for AP-fondernas dgarstyrning och de pensionsbolag
och pensionsfonder som AP-fonderna jamfors med. I det sista avsnittet presenteras
resultaten av jimforelsen av AP-fondernas dgarstyrning sinsemellan och jamfort med
urvalet av pensionsbolag och utldndska pensionsfonder.

Bakgrund och ansats

Fordjupningsomradet dgarstyrning valdes i samrdd med Finansdepartementet och AP-
fonderna och syftar till att beskriva forutsittningarna for AP-fondernas dgarstyrning, hur
AP-fonderna utdvar dgarstyrning samt utvirdera om det finns mojligheter for AP-
fonderna att utveckla sin dgarstyrning.

Forst beskrivs kortfattat olika modeller for dgarstyrning av innehav och vilken typ av
investerare som det dr relevant att jamfora Forsta till Fjarde AP-fonderna med. Det
svenska AP-fondsystemet beskrivs ocksé kortfattat och jamfors med ett antal utlindska
pensionssystem for att identifiera viktiga skillnader mellan systemen som paverkar
fondernas mojligheter att utéva dgarstyrning. Darefter beskrivs och jamfors Forsta till
Fjarde AP-fondernas dgarstyrning sinsemellan samt med ett urval av svenska
pensionsbolag och utldndska pensionsfonder som ofta anses vara goda exempel.
Fondernas dgarstyrning analyseras i fyra omréden. Det forsta omradet 4r omfattningen av
fondernas dgarstyrning, det vill sdga vilka policys fonden har och hur tydliga riktlinjerna
ar 1 dessa policys. Det andra omradet &r vilka arbetssédtt och verktyg som fonderna
anvinder for att utdva dgarstyrning. Exempel pa arbetssétt dr deltagande i valberedningar,
direkt dialog med bolagen och utnyttjande av rostritt. Det tredje omradet som utvarderas
ar vilken organisation och resurser som fonderna har for dgarstyrning. Det fjirde omradet
som utvarderas dr hur fonderna arbetar med uppf6ljning av policys och hur de agerar om
ett bolag inte uppfyller fondernas riktlinjer.

For att forstd hur Forsta till Fjarde AP-fonderna och de jaimforda pensionsbolagen och
pensionsfonderna arbetar med dgarstyrning har intervjuer genomforts med
dgarstyrningsansvariga. Fondernas och bolagens dgarstyrningspolicys och portfoljer har
ocksa analyserats baserat pa publik information.
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Forutsattningar for Forsta till Fjarde AP-fondernas
agarstyrning

Det ar viktigt att jimfora Forsta till Fjarde AP-fonderna med andra investerare med en
liknande profil. Forsta till Fjairde AP-fonderna ér institutionella investerare som har
globala investeringsportfoljer som bestar av ett stort antal innehav med en lag dgarandel 1
varje innehav. For den hér typen av investerare dr det frimst relevant att utdova
dgarstyrning genom att involvera sig i1 frdgor avseende bolagsstyrning och SRI-fragor
(Social Responsible Investing). Det hédr kan man gora t.ex. genom rostning, nominering
av styrelse, dialog med styrelsen samt uppf6ljning av innehavens SRI-arbete. Man bor
ddrmed undvika att jamfora Forsta till Fjarde AP-fonderna med investerare, vars
portfdljer bestar av majoritets- eller inflytelserika minoritetsandelar i ett farre antal
innehav. Den hér typen av aktorer, t.ex. Investor och Private Equity-fonder, dr mer aktivt
involverade i sina innehav (Bild 54).

Bild 54

Mest relevant
jémforelse med AP1-4

Olika modeller fér dgarstyrning av innehav

. Fokus pa operationella forbattringar

I. Fokus pa bolagsstyrning II. Fokus pa strategisk dgaragenda l

och SRI-fragor! l

Huvud- = Utvecklar agarpolicies avseende
sakliga bolagsstyming och SRI-fragor’
arbetssatt = Deltari vissa fall i valberedningar

= Rostar i viktiga bolagsstyrningsfragor

= Forivissa fall en dialog direkt med

= Utvecklar ett &garperspektiv pa .
bolagens strategiska agenda och
initiativ fér vardeskapande

= Har representanter i styrelsen och
driver proaktiv dialog med bolagen

Driver strategiska och operationella
forbattringar tillsammans med
bolagsledningen genom
styrelserepresentation och direkt stod
till bolaget med experter

bolagen om strategiska fragor (t.ex. M&A, nya = Kan ocksa driva initiativ och bygga
= Samarbeten med andra marknader) kompetenser tvars flera bolag (t.ex.,

marknadsaktorer for att utveckla = Foljer upp bolaget mot strategiska inkop, IT)

marknadsplatsen och finansiella mal
Huvud- = Global portfolj med sma = Portf6lj med majoritets- eller = Framforallt helagda eller
saklig minoritetsandelar i noterade bolag inflytelserika minoritetsandelar i ett majoritetsdgda onoterade bolag
portfolj — Antal bolag: ~100-5 000 begransat antal noterade bolag — Antal bolag: ~10-50

— Rdstandel per bolag: — ~10-50+ — Rostandel per bolag:

~0,01%-10% — Rostandel per bolag: ~51-100%
~10-49%

Involvering ) .
i bolagen Mer passiv Mer aktiv

. A

Exempel
Norges Bank Investment Management

P)
INVESTMENT
BOARD

TEMASEK
HOLDINGS

INDUSTRI //\\’I-_VI"\RDEN

1 Social Responsible Investing, dvs hansyn till milj6, etik, jamstalldhet etc.

KALLA: Arsredovisningar; McKinsey-analys

o
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Forsta till Fjarde AP-fondena jamfors darfor i utvdrderingen med ett urval av svenska
pensionsbolag samt utldndska pensionsfonder, bestaende av AMF och Alecta i Sverige
samt ABP/APG! i Nederldnderna, ATP i Danmark, CPP i Kanada, FRR i Frankrike och

SPU i Norge.

1 ABP ar pensionsfonden och APG fdrvaltningsorganisationen som ocksa forvaltar kapital fér andra
pensionsfonder. | detta férdjupningsarbete har endast APGs férvaltning for ABPs rékning analyserats
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Forsta till Fjarde AP-fondernas styrelser har stor frihet att utforma fondernas
agarstyrningspolicys. Fonderna ska enligt lag inte ta niringspolitisk hdnsyn och
huvudmannen ska inte styra 6ver fonderna utdver vad som foljer av rétten att utse
styrelse!. Det finns dock ett par viktiga faktorer i det svenska AP-fondsystemet som
paverkar fondernas dgarstyrning (Bild 55). Fonderna har enligt lagen placeringsregler for
maximal dgarandel av enskilt noterat bolag (<10%) och den svenska borsen (<2%).
Fonderna ska ocksé enligt lagen ta hinsyn till etik och milj6fragor, men utan att gora
avkall pa avkastningen. Fondernas styrelser, som faststéller fondernas
dgarstyrningspolicys, ska bestd av nio ledamdéter, varav tvd nomineras av
arbetsgivarorganisationer, tva av arbetstagarorganisationer och dvriga av regeringen. Alla
nio ledamoter utses av regeringen. Det finns vissa skillnader mellan fonderna, men
sammantaget bestar Forsta till Fjarde AP-fondernas styrelser idag framst av personer med
bakgrund fran samhille? (~40%), foljt av personer med naringslivsbakgrund (~30%) och
kapitalforvaltningsbakgrund (~30%)3.

Bild 55

Oversikt 6ver det det svenska AP-fondsystemet med fokus pa
forutsattningar for Forsta till Fjarde AP-fondernas agarstyrning

Svenska folket = AP-fonderna &r oberoende myndigheter med verksamhet reglerad i lag

g\ézrg:’lgzlr:de = Fyra skilda fonder for att diversifiera, skapa konkurrens och férutséttningar for
principer effektiv férvaltning samt undvika maktkoncentration

* Rolluppdelning i systemet

. — Riksdag: Lagstiftar om fonderna

1 Utser 1 — Regeringen: Utser fondstyrelse och revisorer, faststéller fondernas resultat-
v och balansrakning och utvérderar fonderna

— Finansdepartementet: Skoter regeringens handlaggning av fonderna

Riksdagen — Fondstyrelse: satter fondmal fattar beslut om langsiktig placeringsinriktning
Utser Skrivelse f Utvérderings Uppdrag och * Uppdrag anm skai;()a"hbg avkkastr]ing med I&g risk samt ta milj- och etikhansyn,
| “rapport placeringsregler utan att gora avkall pa avkastning

= Placeringsregler i lag som bland annat innehaller begransningar i agarandel av

Regeringen/Finans- den svenska bérsen (<2%) och enskilt noterat bolag (<10%)

departementet

= En heltidsanstélld tjansteman inom Finansdepartementets
vardepappersmarknadsenhet arbetar med handl&dggning av AP-fonderna pa
uppdrag av regeringen. Regeringen:
— Utser revisorer och faststéller fondernas resultat- och balansrakning
— Genomfér arlig utvardering med externt stod

-[» — Nominerar, delvis med hjélp av arbetstagar- och arbetsgivarorganisationer,

T o
Utser | | Revision t Ars- Huvudmannens
organisation och

1 Policy redovisnin
1 ! 9 styrprocesser

]
i
v !

och utser styrelsekandidater som presenteras for regeringen

Fondstyrelser
— Foreslar vid behov foérandringar av regelverket

Utser i

F * Varje fond skall ha styrelse med 9 ledaméter vilka utses av Regeringen (2
ondstyrelse PO A L S
. foreslas av arbetsgivarorganisationer och 2 av arbetstagarorganisationer)
Fondledning —’> = Dagens styrelser innehaller ledaméter med erfarenhet fran samhélle (~40%)",
naringsliv (~30%)' och kapitalfrvaltning (~30%)'

= Huvudsakliga uppgifter att
Innehav I'H — Faststélla fondens malsattning och agarpolicy

— Fatta beslut om langsiktig placeringsinriktning

— Utse VD

1 Baserad pa kvalitativ beddmning utifran presentationen av styrelsens bakgrund i arsredovisningar och pa hemsidor
KALLA: Fondernas arsredovisningar; regeringens webbsida; intervjuer; McKinsey-analys

1 Lagen om allménna pensionsfonder (2000:192), Proposition om AP-fonden i det reformerade
pensionssystemet (1999/2000:46)

2 Samhalle inkluderar personer med bakgrund fran politik, arbetsgivarorganisationer,
arbetstagarorganisationer och personer fran offentlig férvaltning

3 Baserad pa kvalitativ bedémning utifran presentationen av styrelsens bakgrund i arsredovisningar och pa
hemsidor

McKinsey & Company | 69



I en jamforelse mellan AP-fondsystemet och de utlandska pensionsfondernas system
finner man att ett par skillnader som ger fonderna olika mdjligheter att utova dgarstyrning
(Bild 56). Det svenska systemet ar unikt med en uppdelning i flera sjélvstindiga fonder
och de flesta utldindska fonderna dr dérfor flera gdnger storre &n de enskilda AP-fonderna.
Flera utldndska fonder saknar ocksa reglering i lag om maximalt tillitet 4gande pa enskild
bors eller 1 enskilda bolag.

Bild 56
Jamfoérelse av det svenska AP-fondsystemet med utlandska
pensionssystem

Bade AP-fonderna och de utlandska fonderna &r reglerade i lag, men i olika utstréckning nar det galler exempelvis

Overgripande
Gl placeringsregler, krav pa miljé- och etikhansyn och krav pa utvardering av fonderna

modell och -
principer - lAR-fongierlnapland d9 mer reglgrade, CPPIB mlndre reglerad . i
= En viktig princip fér samtliga fonder &r att de ska driva en verksamhet med fokus pa hég avkastning oberoende
av politiska hansynstaganden i sina investeringsbeslut
= AP-fondernas modell skiljer sig pa en viktig punkt genom att man sokt skapa diversifiering , konkurrens och
undvika maktkoncentration genom uppdelning i flera fonder
Uppdrag och = Liknande uppdrag reglerade i lag for fonderna, men genomgaende ej detaljerat beskrivna

= Ovanligt att placeringsregler ar detaljerade i lagen

—AP-fonderna och SPU de enda fonder med detaljerade placeringsregler i lag

—ABP, CPPIB och FRR saknar placeringsregler i lag och styrelsen tar ansvaret for tillgangsallokeringen

Reglering av &gande pa enskild bors och bolag varierar mellan fonderna

—SPU, AP-fonderna och FRR har regler om hdgsta tillatna andel av bolag (SPU 10%, AP-fonderna 10%, FRR 3%)

—SPU, AP-fonderna och ABP har regler om hogsta tillatna agarandel av hemmabors (SPU 0%2, AP-fonderna 2%,
ABP 2%)

= Flertalet utlandska fonder saknar tydlig &garstyrningsorganisation som for dialog med och utvérderar fonderna,

placeringsregler

Huvudmannens N A }
- huvudmannen utser d& endast styrelsen som ansvarar fér dessa uppgifter
organisation och « . . - Y . . .
sty — Norska SPU ér ett undantag och &garstyrningsorganisationen bestar av 20 personer inom finansministeriet
processer h = S ) g
som ansvarar fér fondens verksamhet genom att utvardera och besluta tillgangsallokering, benchmarkportf6lj
och investeringsuniversum
— AP-fonderna tillhor ocksa de fonder som har en &garorganisation, men uppgifterna och resurserna ar farre an
fér SPU i Norge
Styrelse = Olika modeller for hur styrelserna ser ut, men tva arketyper kan urskiljas

— Styrelser med stark representation for viktiga intressenter' i pensionssystemet (t.ex. ABP, FRR, och ATP). Dessa
fonder kompletterar ofta med kapitalférvaltarkompetens genom en "advisory board” (ABP, FRR, SPU)

— Styrelser med hdg kapitalférvaltnings- och naringslivskompetens (t.ex. CPP)

AP-fondernas styrelser bedéms vara en blandning av de tva arketyperna

1 Till exempel parlamentet, regeringen, arbetsgivarorganisationerna, arbetstagarorganisationer
2 Statens Pensionsfond Utland (SPU) har en inhemsk motsvarighet i Statens Pensionsfond Norge (SPN)

KALLA: Intervjuer; McKinsey-analys

Det hér bidrar till att Forsta till Fjdrde AP-fonderna idag har ett mindre genomsnittlig
dgande i sina innehav och pa sin hemmabdrs én de flesta av jamforelsefonderna (Bild 57).
Forsta till Fjarde AP-fonderna dger idag mellan 0,8% och 1,4% av Stockholmsboérsen och
har mellan 66 och 248 svenska innehav. Det kan jamforas med Alecta och AMF som édger
1,7% respektive 2,4% av Stockholmsbdrsen och har ~40 respektive ~50 svenska innehav.
De utldndska pensionsfonderna dger upp till 3,5% av sin lokala bors och har ett
varierande antal innehav.
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Bild 57

Oversikt 6ver fondernas storlek, dgande pa hemmabérsen och
placeringsregler avseende dgande

Forvaltat kapital Kapitalandel pa Marknadsandel Regler om maximal  Regler om maximal
totalt hemmabors pa hemmabors rostandel enskilt rostandel enskild
2009, SEK miljarder 2008, Procent 20082, Procent bolag bors
= 10%inoterat, max * 2% av samlat
AP 1 202 10 0.8 30% i onoterat® svenskt borsvarde
g 16 = 10%inoterat, max * 2% av samlat
3 AP 2 204 1.3 30% i onoterat® svenskt borsvarde
c
S
'j.-'_ 10 = 10%inoterat, max * 2% av samlat
< AP 3 207 0.8 30% i onoteratd svenskt borsvarde
= 10%inoterat, max * 2% av samlat
AP 4 196 18 1.3 30% i onoterat® svenskt borsvarde

AMF ]283 15 17 = Ejreglerat = Ejreglerat
Alecta 1452 13 24 = Ejreglerat = Ejreglerat

Svenska
pensionsbol.

= Ejreglerat * 2% andel av lokal
845 ] 4 35 = Ejreglerat = Ejreglerat
CPP 848 18 21 = Ejreglerat = Ejreglerat
FRR j 343 9 } 0,2 " 3% = Ejreglerat
SPU 3,261 = 10% = 0, fargjinvesterai
' Norge

1 Forvaltat kapital pA hemmabodrs enligt intern data 2 Relevant att se pa andelarna utgangen 2008 snarare an utgangen 2009 da detta varit avgorande for inflytande
under stdmmos&songen 2008/2009 3 Riskkapitalbolag
KALLA: Arsredovisningar; fondernas hemsidor; Fondernas interna data; Datastream; Bloomberg; McKinsey-analys

ATP

Utandska
pensionsfonder

o
o

Vidare saknar de flesta utldandska fonderna en tydlig dgarorganisation. Ett undantag ar
SPU i Norge som har en stor dgarorganisation som styr fonden. For de utldndska
fondernas styrelsesammanséttning finns olika modeller, men tva viktiga arketyper kan
urskiljas. Den forsta ér en styrelse med fokus pé representation for viktiga intressenter! i
pensionssystemet. Ménga fonder som har den hér typen av styrelse kompletterar med
kapitalforvaltarkompetens genom en expertpanel, en s kallad ”advisory board” (t.ex.
ABP, FRR, SPU). Den andra arketypen ar fonder som har fokus pa hog
kapitalforvaltnings- och niringslivskompetens i styrelsen (t.ex. CPP). Bedomningen ér att
Forsta till Fjarde AP-fondernas styrelser dr blandning mellan dessa tva arketyper.

Utvardering av Forsta till Fjarde AP-fondernas agarstyrning
av innehav

Utvérderingen av Forsta till Fjarde AP-fondernas dgarstyrning visar att fondernas
dgarstyrningen fungerar vil, bdde jamfort med svenska pensionsbolag samt med
utlindska pensionsfonder. Forsta till Fjirde AP-fonderna har en vél utvecklad policy bade
for etik- och miljofragor och bolagsstyrning och det finns inga vésentliga skillnader i

T Til exempel parlamentet, regeringen, arbetsgivarorganisationer, arbetstagarorganisationer
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omfattning varken mellan AP-fonderna eller jimfort med de svenska pensionsbolagen
eller de utldndska pensionsfonderna (Bild 58).

Forsta till Fjarde AP-fonderna anvénder sig ocksa av de arbetssitt och verktyg som ar
lampade for en institutionell investerare med deras profil. Huvudredskapen for fonderna
ar deltagande 1 valberedningar, rostning, i vissa fall direkt dialog med bolagen samt
samarbeten med andra investerare. Jimforelsen visar att bade de svenska
pensionsbolagen och de utlindska pensionsfonderna i princip arbetar med samma verktyg
som AP-fonderna, men med ett par viktiga skillnader. Den storsta skillnaden jamfort med
de svenska pensionsbolagen ér att AP-fonderna fokuserar mer pa att delta 1 samarbeten
med andra organisationer och marknadsintressenter. Jimfort med de utldndska
pensionsfonderna rostar Forsta till Fjirde AP-fonderna mer fokuserat. AP-fonderna rdstar
direkt pa bolagsstimmorna i sina storsta svenska innehav och genom rostningsplattform i
de storsta innehaven 1 utlandet, vilket innebar att de totalt rostar 1 8-18% av sina innehav.
De utldndska pensionsfonderna rostar i princip i alla innehaven, men framst indirekt
genom automatiska rostningsprotokoll. AP-fonderna har valt att inte anvénda sig av
automatiska rostningsprotokoll i samma utstrickning som de utldndska pensionsfonderna
for att sdkerstilla kvaliteten 1 deras rostning.

Bild 58

Jamférelse av Forsta till Fjarde AP-fondernas agarstyrning av innehav

Utlandska pensionsfonder

Forsta till Fjarde AP-fonderna Alecta och AMF (ABP, ATP, FRR, CPPIB, SPU)

= Hogt fokus pa bolagsstyrning pa den = Framférallt fokus pa bolagsstyrning pa den = Mer jamnt fokus pa bolagsstyrning

Omistinng lokala marknaden, mindre pa de lokala marknaden oavsett marknad
utlandska innehaven (genom = SRI-fragor pa agendan, men mest i utidndsk® Viss skillnad mellan fondernas fokus
rostningsplatform) portfdlj da behovet i Sverige &r mindre — FRR fokuserar pa SRI-fragor
= SRI-fragor viktiga men framférallt i = Fokus pa SRI-fragor &r mindre an fér AP- — CPPIB fokuserar pa bolagsstyrning
utlandsk portfdlj genom Etikradet da fonderna (till exempel mindre omfattande
behovet av insatser i Sverige ar mindre arbete med foretagsdialoger)
Arbetssitt = Valberedningar viktigt verktyg (mellan = Valberedningar viktigt verktyg (AMF 20, = P& grund av systemskillnad (f& lander

1-23 for fonderna)
= Rostar i 8-18% av innehav, i Sverige

Alecta 25)

= Rostar i 20-40% av innehaven, Alecta

har system med valberedningar) deltar
fonderna i fa valberedningar

= Rostar i en stor andel av innehaven
(90+%), men nastan enbart indirekt
genom rostningsplattformer eller externa
forvaltare

= Vanligt med formella samarbeten med
andra marknadsintressenter

= Agarstyrmingsgrupp med 2-5 seniora = Agarstyrmingsgrupp med 4-5 seniora = Stora &garstyrningsorganisation med
medarbetare motsvarande 2-3 medarbetare motsvarande 1-2 resurser motsvarande 4-20
heltidstjanster heltidstjanster heltidsanstallda, dock ej storre &n Forsta
= Stod av andra medarbetare (inklusive  * Stdd av andra medarbetare (inklusive till Fjarde AP-fonderna i forhallande till
forvaltare) forvaltare) forvaltat kapital
= Ofta uppdelar i tva delar: SRI och
bolagsstyrning

direkt pa bolagsstdmmor och i utlandet
indirekt genom réstningsplattform

= Fleraformella samarbeten med andra
marknadsintressenter (till exempel
Agarforeningen, ICGN', NBK")

rostar direkt i Sverige och indirekt i
utlandet, AMF endast direkt i Sverige

= Faformella samarbeten for
marknadspaverkan tillsammans med
andra marknadsintressenter

Organisation
och resurser

= Samarbetar genom Etikradet i SRI-
fragor

= Screening av efterlevnad av policys
genom extern part

= Hogt fokus pa dialog for férandring,
men utesluter bolag som sista utvég

= Screening av efterlevnad av policys
genom extern part

= For dialog med bolag, men spenderar
mindre resurser pa dialoger &n AP-
fonderna och utesluter bolag

= Screening av efterlevnad av policys
genom extern part (utom for CPP)

= De flesta fokuserar pa dialog, men stor
spridning i hur man arbetar med
uteslutning, fran uteslutning av hela
branscher (SPU) till att som princip €]
utesluta bolag (CPP)

Uppfdljning

1 ICGN - International Corporate Governance Network, NBK — Néringslivets Borskommitté
KALLA: Arsredovisningar; fondhemsidor; intervjuer; McKinsey-analys

Agarstyrningsorganisationerna i Férsta till Fjirde AP-fonderna bestér av 2-5 seniora
medarbetare, varav en heltidsanstélld dgarstyrningsansvarig. Det hir motsvar 2-3
heltidstjdnster. Alecta och AMF har dgarstyrningsorganisationer som bestar av 4-5
seniora medarbetare motsvarande 1-2 heltidstjénster. For de utlaindska fonderna varierar
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sammanséttningen och storlek pa dgarstyrningsorganisationen (t.ex. fran 4 heltidstjanster
for ATP till 20 heltidstjénster for SPU). I forhallande till forvaltat kapital har dock inte de
utldndska pensionsfonderna storre dgarstyrningsorganisationer dn Forsta till Fjarde AP-
fonderna, vilket delvis forklaras av stordriftsfordelar.

Forsta till Fjarde AP-fonderna arbetar i utlandet aktivt med uppf6ljning av innehav
genom samarbetet i Etikradet for etik- och miljofragor. Fokus ligger pd att ha dialog med
bolag som inte foljer fondernas riktlinjerna, och bara om dialogen inte leder till
forbattring utesluts bolagen som en sista utvdg. AMF och Alecta spenderar mindre tid pa
att fora dialog med bolagen. Alla de utlindska fonderna arbetar med dialog for att
fordndra situationen i bolag som inte uppfyller fondernas riktlinjer, men det &r stor
variation i hur fonderna hanterar bolag som inte foljer riktlinjerna (fran SPU som
utesluter hela branscher till CPPIB som har som princip att aldrig utesluta bolag med
undantag for tillverkare av oetiska vapen). Forsta till Fjarde AP-fonderna,
pensionsbolagen och de utldndska fonderna (med undantag av CPPIB) anvinder sig alla
av en extern konsult for att regelbundet screena innehaven.

Nedan f6ljer en mer detaljerad redogorelse for resultaten av utvirderingen av de fyra
omridena omfattning, arbetssitt, organisation och resurser samt uppfoljning.

Omfattning av agarstyrningen

For Forsta till Fjarde AP-fonderna dverensstimmer i princip omfattningen av riktlinjerna
inom etik- och miljofragor helt (Bild 59). Kraven som stélls ar att lagar och konventioner
pa miljo- och etikomradet ska foljas (t.ex. FNs konventioner om minskliga réttigheter).
Fonderna samarbetar sedan 2007 inom etik- och miljofrdgor i utlandet genom Etikrddet. I
Sverige finns det séllan anledning att aktivt arbeta med etik- och miljofragor fragor da
svenska bolag kommit langt p4 omradet.

Aven avseende bolagsstyrning #r kraven och riktlinjerna liknande mellan Férsta till
Fjarde AP-fonderna. Samtliga fonder har dgarstyrningspolicys som fokuserar pa
ersdttningsfragor, dgarstruktur, likabehandling av dgare och dgarnas réttigheter och
revision i enlighet med bista praxis (t.ex. OECDs riktlinjer for bolagsstyrning i
multinationella bolag).

Jamfort med de svenska pensionsbolagen AMF och Alecta och de utlindska
pensionsfonderna ar skillnaderna i omfattning av dgarstyrningspolicys liten, dock med ett
par undantag. CPP har en SRI-policy, men anser att det &r styrelsens uppdrag att folja upp
efterlevnaden av SRI. Norska SPU har en striktare policy gidllande SRI-fragor vilket bl.a.
lett till att fonden uteslutit hela branscher (till exempel tobak och tillverkning av oetiska
vapen).
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Bild 59

Omfattning: Jamférelse av AP-fonderna

SRl-riktlinjer .
(etik, miljo,
jamstalldhet, etc.)

Bolagsstyrning =
(tillsattning,
erséttning,
transparens, mm)

AP 1

Krav enligt lagar
(svenska och
internationella) och
konventioner
Samarbete mellan
AP1-4, genom
Etikradet, for framst
utlandska innehav

Krav inom sju
huvudomraden:
Rost/forslagsratt i
bolagsstammor,
likabehandling A/B-
aktier, agarstruktur,
kapitalstruktur,
bolagsstyrelse,
ersattning, revision
Mer detaljerad policy
for svenska innehav

AP 2

= Krav enligt lagar
(svenska och
internationella) och
konventioner!

= Samarbete mellan

AP1-4, genom Etikradet,

for framst utlandska
innehav

= Krav pa riktlinjer i
bolagens kod

= Atta agarprinciper
(férutom SRI):
kapitalstruktur,
bolagsstruktur, agar-
struktur,
styrelse/nominering,
ersattningar, revisors
roll, information och
rapportering,
foretagskultur

= Samma policy for
utldndska innehav

AP 3

= Krav enligt lagar
(svenska och
internationella) och
konventioner'

= Samarbete mellan
AP1-4, genom
Etikradet, for framst
utlandska innehav

Krav/riktlinjer for
bolagssyrning inom fyra
huvudomraden:
bolagskod, styrelse-
nominering, ersattnings-
och kopmpensations-
fragor och
agarrattigheter (t.ex.
distansrdstning)

For utlandska innehav i
stora drag samma
policy men i férenklad
form

1 OECDs riktinjer for multinationella bolag, ILOs kérnkonventioner samt FNs férklaring om manskliga réttigheter
KALLA: Intervjuer; &garpolicy; garrapport; McKinsey-analys

AP 4

= Krav enligt lagar
(svenska och
internationella) och
konventioner!

= Samarbete mellan
AP1-4, genom
Etikradet, for framst
utldndska innehav

= Krav géllande
svenska bolag:
likabehandling av
agare, aterkdp av
aktier, styrelse,
revisorer, ersattningar

= For utlandska i stora
drag samma men i
férenklad form

Arbetssatt och verktyg for agarstyrning

Principerna for vilka arbetssétt och verktyg som Forsta till Fjarde AP-fonderna arbetar
med &r liknande mellan fonderna (Bild 60). Alla fonderna ser deltagande i1 valberedningar
och utnyttjande av rostritt som de viktigaste sdtten att paverka sina innehav. Drivet av
lagre dgarandel pa den svenska borsen har Forsta och Tredje AP-fonderna deltagit i féarre
valberedningar 2009 (1 respektive 5 valberedningar) &n Andra och Fjarde AP-fonderna
(13 respektive 23 valberedningar). Alla fyra fonderna deltar i valberedningar om de blir

inbjudna.

Forsta till Fjarde AP-fonderna fokuserar pa att rosta aktivt i sina storsta svenska innehav.
Forsta AP-fonden rostade 1 33 bolag 2009 (52% av de svenska innehaven), Andra AP-
fonden 1 42 bolag (17% av de svenska innehaven), Tredje AP-fonden i ~50 bolag (44%
av de svenska innehaven) och Fjarde AP-fonden i 70 bolag (51% av innehaven).
Fonderna rostar direkt med en representant fran fonden som nérvarar pa bolagsstimman,
oftast en medlem ur dgarstyrningsgruppen. I utlandet rostar Forsta till Fjarde AP-fonderna
indirekt genom rostningsplattformen Manifest. Under 2009 rostade fonderna i mellan
230-300 utlédndska bolag (~5-15% av de utlindska innehaven) och &r 2010 ar malet att
rosta 1 500 bolag per fond. Manifest dr en rostningsplattform dir fonderna har fétt svara
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pa ett stort antal frdgor om vilken stéllning de tar i olika dgarfrdgor. Om det vid ett
rostningstillfille inte finns ett exakt svar pd fragan 1 Manifest far fonderna gora ett aktivt
val om hur rosten skall laggas.

Bild 60

Arbetssatt: Jamforelse av AP-fonderna

i1} Betydande skillnad mot évriga

AP 1 AP 2 AP3 AP 4
Formella = Skickar sallan ut policyn till = Skickar sallan ut policyn = Skickar séllan ut policyn till = Skickar séllan ut policyn
principer bolagen men sprids via till bolagen men sprids bolagen men sprids via till bolagen men sprids
arsredovisning, agarrapport via arsredovisning, arsredovisning, via arsredovisning,
och hemsida agarrapport och agarrapport och hemsida agarrapport och
hemsida hemsida
Deltagande = 1 valberedning 2009 Om €j i F "If)élit{:g’;’ii{si 77777777777777 * 5 stvalberedningar 2009 ;"ééis‘.’ti\/’aill’)é;é&r}i’nig;r: %);r;i

valberedningar,
2008/09

valberedning férsdker man |

vid behov paverka sittande : *

valberedning

= Viktig del av fondens

agarstyrning

valberedningar 2009
Viktig del av fondens
agarstyrning

1 = Ar2009 endast i bolag i

onoterad och Life Science
portfolj

= Viktig del av fondens

agarstyrning

som ordférande

‘. Viktig del av fondens

agarstyrning

= Stor erfarenhet av

valberedningsarbete

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

Utnyttjande av = Sverige: 33 bolag (innehav 64* Sverige: 42 bolag (innehav = Sverige: ~50 bolag (innehav = Sverige: 70 bolag

rostratt, bolag) 248 bolag) 113 bolag ) (innehav 137 bolag )

08/09 = Internationellt: 231 bolag via * Internationellt: ~250 bolag = Internationellt: ~300 bolag * Internationellt: ~252 bolag
Manifest (innehav 3000-4000  via Manifest (innehav via Manifest (innehav ~4500 via Manifest (innehav
bolag) ~3000 bolag) bolag) 1656 bolag)

Ovriga styrmedel = Direkt dialog oftast genom att *  Direkta dialoger férs med = Direkta dialoger, framst med = Direkt dialog anvands, i

(direkt dialog, styrelsen kontaktar AP1 for bolag vid behov for att n& onoterade bolag och Life regel med bolagets

samarbeten med forankring av beslut

andra agare, = Samarbeten med andra

marknads-paverkan, agare for marknadspaverkan

mm) inom t.ex. Agarféreningen,
ICGN?, Etikradet

férandring
= Samarbeten for
marknadspaverkan med

Scienceportfoljen
= Samarbete med andra agare for =
marknads-paverkande atgarder
andra agare inom t.ex. inom t.ex. agarférbund, Etikradet, marknadspaverkan inom
NBK', ICGN', Etikradet, Kollegiet for bolagsstyrning t.ex. Etikradet, NBK',
PRI féreningen for god sed

styrelseordférande
Samarbete med andra
agare for

1 ICGN - International Corporate Governance Network, NBK — Naringslivets Borskommitté, PRI — Principles for Responsible Investing
KALLA: Intervjuer; dgarpolicy; agarrapport; McKinsey-analys

Om man jimfor rostningen for Forsta till Fjdrde AP-fonderna med de svenska
pensionsbolagen samt de utlindska pensionsfonder kan man urskilja tva olika modeller
(Bild 61). Forsta till Fjarde AP-fonderna samt Alecta och AMF fokuserar pé direkt
rostning i ett farre antal bolag med fysisk nédrvaro pé bolagsstimmor pa
hemmamarknaden. Forsta till Fjarde AP-fonderna och Alecta rostar dven indirekt 1
utldndska bolag genom en rdstningsplattform. Det hir innebér att AP-fonderna och de
svenska pensionsbolagen rostar 1 8-41% av alla sina innehav.

De utlindska pensionsfondernas modell skiljer sig genom att mélsittningen ar att rosta i
100% av innehaven (i praktiken har de utlindska pensionsfonderna rostat 1 90-95% av
innehaven). Detta sker dock frimst genom indirekt rostning via rostningsprotokoll bade
pa hemmamarknaden och i utlandet och de ger storre frihet till externa rostningsombud
att rosta i linje med fondernas policys.
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Bild 61

Arbetssatt: Fondernas innehav och réstning
Andel innehav dar man réstat’; stimmosasong 2009; Procent

AP-fonderna och svenska pensionsbolag Utlandska pensionsfonder
= Fokus pa direkt réstning med fysisk nérvaro pa stimman for = Rostning i stort sett i alla innehav men endast
ett stort antal bolag pa hemmamarknaden indirekt via plattform, bade pa
= AP-fonderna réstar &ven i vissa bolag genom hemmamarknaden och i utlandet
rostningsplattform, men nér svaret inte finns i réstningsmallen 95 95
tar AP-fondema aktivt beslut om hur résten ska laggas 90 90
41
18 20
8 10 83
1 1 na
AP 12 AP22 AP 328 AP 42 Alecta AMF ABP ATP CPPIB FRR SPU
Antal rostat [ 264 > (292 > (350 > (322 > 45 > 40 > [ [C4500>Cnia > 4750 > 2375 > (7200 >
Antal 73500 > 3000 > 4500 > 1800 > C_110 > 200 > | [ 5000 > 1300 > 5000 > 2500 > 8000 >
innehav
Deltagande X x
valberedning/ \/ \/ \/ \/ \/ \/ \/ \/ (\/)
nominering

1 Inkluderar bade direkt rostande samt rostning via extern forvaltare alternativt proxy rostning genom réstningsplattform baserat pa policy/template

2 For AP-fonderna kommer réstandelen stiga under stimmosésongen 2010, da varje fond har ambitionen att for utldndsk portfolj résta i cirka 500 bolag

3 Tredje AP-fonden réstade &ven i ytterligare 57% av sina innehav genom depabanken Northern Trust, denna réstning sker dock genom
rostningskonsult (till exempel RiskMetrics) och var helt passiv fran Tredje AP-fondens sida. Ar 2010 har detta samarbete avslutats

KALLA: Arsredovisningar; fondhemsidor; intervjuer; McKinsey-analys

Organisation och resurser for agarstyrning

I Forsta till Fjarde AP-fonderna ér dgarstyrningsorganisationen uppbyggd kring en
heltidsanstilld dgarstyrningsansvarig med stdd av ett antal seniora medarbetare samt av
forvaltarna. Sammanséttningen pa dgarstyrningsgrupperna varierar mellan fonderna.
Forsta AP- Fonden har tva heltidsanstéllda dgarstyrningsresurser. Andra AP-fondens
dgargrupp bestdr av fem personer, bade fran fondledningen och frin kapitalforvaltningen.
Tredje AP-fondens dgarstyrningsgrupp bestar av tre personer; en senior analytiker som
hanterar dgarstyrningsfragor, chefen for kommunikation och hallbara investeringar och
chefsjuristen. Fjarde AP-fondens dgarstyrningsgrupp innefattar fyra personer;
Agarstyrningschefen, VD samt tv4 corporate governance managers. Riiknat i
heltidsresurser har dock Forsta till Fjarde AP-fonderna alla 2-3 personer som arbetar med
agarstyrning under aret, &ven om arbetet dr mest intensivt under varens
bolagsstimmoséisong (Bild 62).

Alecta och AMF har liknande dgarstyrningsorganisationer som Forsta till Fjarde AP-
fonderna med 4-5 seniora personer. Dock bedoms pensionsbolagen ldgga mindre resurser
rdknat 1 heltidsanstillda (1-2 personer).
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Flera av de utlindska fondernas dgarstyrningsgrupper ar storre dn Forsta till Fjarde AP-
fondernas dgarstyrningsgrupper, men variationen mellan fonderna ar stor. I ATP arbetar
fyra anstédllda med dgarstyrningsfragor och SPU har en organisation med ~20 anstéllda.
Typiskt sett dr ocksa de utldndska pensionsbolagens dgarstyrningsgrupper uppdelade i tva
delar; en som fokuserar pa etik- och miljéfragor och en som fokuserar pa bolagsstyrning.
Mitt 1 forhallande till forvaltat kapital har dock Forsta till Fjarde AP-fonderna fler
anstéllda som arbetar med dgarstyrning.

Bild 62

Organisation: Jamférelse av Forsta till Fjarde AP-fondernas
agarStyrningsorganisation OCh resurser @ Forvaltat kapital per &garstyrningsresurs,

Resurser for dgarstyrning SEK Miljarder per FTE
Motsvarande heltidsanstélida’ Beskrivning av dgarstyrningsorganisationen

B = Tvaanstéllda, en fokuserar pa bolagsstyrning (agarstyrningschef) och en pa SRI-fragor
— Garigenom fragor som ska behandlas pa stammor, deltar och réstar sjélva i viktigaste stammorna, deltar
AP1 ~2 101 i valberedningar mm
= Stod av aktiefoérvaltningsorganisationen i réstning och i arbetsgrupper for att utreda beslutsfragor
m = Lopande arbete med dgarfragor hanteras av Agargruppen bestaende av 5 personer, bade fran
) fondledningen och kapitalférvaltningen
AP2 ~2 102 = Agargruppen stéds av évriga i férvaltningsorganisationen och ambitionen &r att &garstyrning ska vara en
integrerad del av férvaltningen fér maximal méjlighet att paverka
= = Bade Agargruppen och forvaltare delar pa stammorna, Agargruppen deltar pa de viktigaste

B = Agarstyrningsgrupp bestaende av en senior analytiker ansvarig fér dgarstyrning, chefen for kommunikation
och hallbara investeringar och chefsjuristen vilka traffas en gang per vecka (februari till juni), gar pa

AP3 ~2 104 stammor, deltar i valberedningar, skéter samarbeten med andra investerare och fér dialoger med bolag

= For svenska aktier har &garstyrningsgruppen &ven stéd av tva forvaltare

I~ = For onoterade bolag och Life Science-portfélien skéter férvaltarna agarstyrningen sjalva

= Agarstyrningsgrupp om 4 personer inklusive VD, garstyrningschef och tva corporate governance
managers som mots en gang i veckan under hela aret, samtliga med mangarig erfarenhet av analys,
AP4 ~3 @ férvaltning och &garstyrningsfragor
= Agargruppen gar pa huvuddelen av stdmmorna, sitter i valberedningarna och fér dialoger med

bolagsstyrelserna, stdd av forvaltare for vissa dialoger och stammor

= Agarstyringsgrupp om 4-5 personer med agarstyrningschef (heltid), fondens VD samt kapital- och
Alecta/ 1o — aK}ieféwaltningsqhefer som for q.ialoger meq bqlag§s}yrelse, sitter i valberedningar och réstar i de viktigaste
AMF K @@@ stdmmorna eller i de stammor dar fonden vill géra indgg

= Stor del av dvriga organisationen med och réstar, inklusive forvaltare, analytiker, jurister mfl

- = | deflestafall dedikera_d agarstyrningsavdelning, typiskt med uppdelning i tva delar bestaende av en SRI-
Utlandska 420 @3@ . del och en bolagsstyrningsdel

fonder SRI-delen for framst dialoger med bolag och koordinerar screening av extern part
Bolagsstyrningsdelen utvecklar dgarpolicy, administrerar rdstning genom plattform samt skoter dialoger
relaterade till bolagsstyrning

= Med undantag fér ABP, liten involvering av forvaltare i garstyrningsarbete

1 Uppskattning
KALLA: Intervjuer; dgarpolicy; agarrapport; McKinsey-analys

Uppfoéljning av agarstyrningen

Forsta till Fjarde AP-fonderna f6ljer upp etik- och miljofrdgor gemensamt genom
Etikradet. Etikradet bildades i borjan pa 2007 for att pa ett kostnadseffektivt satt
samordna etik- och miljoarbetet mellan fonderna samt dven 6ka fondernas mojlighet att
paverka. Etikradet anvinder sig i sin tur av en extern konsult (GES Investment Services)
for att genomfora en genomlysning av bolagen med hjilp av offentlig information. Om ett
bolag bryter mot fondernas etik- och miljoriktlinjer initierar Etikrddet en direkt dialog
med bolaget for att forsoka fa till stdnd en fordndring. Ifall detta inte ger ndgot resultat féar
Forsta till Fjarde AP-fonderna individuellt fatta beslut om eventuell forsiljning av
bolagen baserat pd en rekommendation fran Etikradet. Forsta till Fjarde AP-fonderna har

McKinsey & Company | 77



uteslutit 10! bolag under den senaste femérsperioden av etiska eller miljoméssiga skl
(Bild 63).

Forsta till Fjarde AP-fondernas har hogt fokus pa att fora dialog med bolag for att fa till
fordndring. Uteslutning sker endast da brotten mot fondernas riktlinjer dr allvarliga eller
upprepade och da foretagen inte &r villiga att fora en dialog som kan leda till fordndring.
AMEF och Alecta anvénder ocksa dialoger for att fa till fordndring, men lagger mindre tid
pa dialoger dn AP-fonderna. Under den senaste femérsperioden har Forsta till Farde AP-
fonderna uteslutit ~10 bolag, AMF ~10 bolag och Alecta ett bolag.

Bild 63

Uppfoljning: Jamférelse av uppfoljning och atgarder i SRI-fragor

AP1-4 Alecta AMF ABP ATP CPP FRR SPU
Uppfélining = Utvérdering av = Extern aktér = Extern aktor = Screening via * Screeningvia = Genomfdr = Extern aktér = Extern aktor
offentlig (Ethix) (GES) extern part extern part aldrig (EIRIS) (EIRIS)
information, genomfér genomfoér arlig och (EIRIS) och screening av genomfér genomfér
genomlysning screening tva screening och information information innehaven screening screening
mha extern ganger per ar flaggar foretag man kommer man kommer = Problem = Nar EIRIS
konsult (GES) for svensk och  som bryter over i overidebolag  upptacks i flaggar ber
= Internationellt internationell uppsatta samarbeten dar man har dialoger och man
koordinering portfélj policies med andra nara dialog analyser infor respektive
genom Etik- = Resulterar i agare férvaltnings- Asset
radet som ger genomstnitt i beslut Manager att
rekommend- varningsflagg gobra egen
ation for 4-5 bolag utvardering
Uteslutning = Paverkan = Dialoginleds = Dialog = Paverkan i = Paverkani = Paverkan = Under 2009 = Dialoger och
frémst genom med de anvéands men férsta hand férsta hand genom dialoger, har man fért réstning i
dialog, bolag som det &r genom dialog genom dialog typiskt 10-15 dialog med stdmmor som
uteslutning flaggats vanligare att men men pagaende at 10 bolag, av forsta steg
endast sista = Uteslutning innehavet uteslutning tas  uteslutningtas  gangen dessa har = Uteslutning
utvag sista utvag séljs av till d& dialoger till da dialoger = Utesluter ej da tva uteslutits om inget
* Inga svenska ej ger resultat €j ger resultat det begrénsar  *= 2007 annat hjalper
bolag har mdojlighet att uteslots 6 eller om krav
uteslutits paverka da foretag som fran finans-
(dock tillverkar ministeriet
exkluderas landminor
bolag enligt

konventioner om
trampminor och
klusterbomber)

Antal uteslutna

bolag under ~20

senaste 5 aren ~10 ~10 12 8
] -1 N/A

KALLA: Arsredovisningar; fondhemsidor; intervjuer; McKinsey-analys

Uppfdljningen av dgarstyrningen mellan de utlindska pensionsfonderna och Forsta till
Fjarde AP-fonderna dr mycket likartad. Med undantag for CPP anvénder sig alla av en
extern part som screenar innehaven for att upptécka avvikelser mot fondernas etik- och
miljopolicys. Alla utlindska fonder anser att det ar viktigt att stanna kvar 1 bolag som inte
lever upp till kraven med syfte att fordndra, och uteslutning ses som sista utviagen.
Fonderna arbetar olika med uteslutning. CPP utesluter aldrig bolag enbart av etik- och
miljoskal (med undantag for tillverkning av oetiska vapen), utan anser att det &r ett
investeringsbeslut som ska ta hiansyn till risk och avkastning. SPU ar mer aktiv 1 att
utesluta bolag, och utesluter dven hela branscher (till exempel tobaksbranschen och
tillverkning av oetiska vapen). Under de senaste aren har de utldndska fonderna uteslutit

1 Andra AP-fonden nagot fler d& de aktivt uteslét bolag innan Etikradet bildades
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mellan 5-10 bolag (t.ex. FRR som boérjade screena bolag i september 2009) och ~40 bolag
(SPU).
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