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I skrivelsen ldmnar regeringen en redovisning av de allmédnna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet under 2004. I redovisningen ingér
bl.a. en sammanstillning av AP-fondernas arsredovisningar och en
utvérdering av fondernas forvaltning.

Sammanstillningen av AP-fondernas arsredovisningar visar att
resultatet for buffertfonderna sammantagna, dvs. Forsta—Fjirde samt
Sjatte AP-fonderna, uppgick till 63,7 miljarder kr 2004. Forutom
resultatet paverkades buffertkapitalet positivt av ett positivt nettoinflode
av pensionsavgifter utdver pensionsbetalningar. Det summerade
buffertkapitalet uppgick vid arets utgang till 646,2 miljarder kr, vilket var
69,3 miljarder kr mer 4n aret innan.

Buffertfondernas samlade resultat uttryckt som avkastning var
10,9 procent 2004. Den genomsnittliga avkastningen under femars-
perioden 2000-2004 uppgick till 1,7 procent per ar, vilket precis
motsvarar den genomsnittliga inflationen under samma period.

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

2004 2003 2002 2001 2000 2000-2004
Forsta AP-fonden 11,4 16,5 -13,8 -5,6
Andra AP-fonden 11,6 17,8 -15,3 -3,2
Tredje AP-fonden 11,4 16,4 -12,4 -41
Fjarde AP-fonden 10,6 17,0 -16,8 -5,0
Sjatte AP-fonden 8,6 10,7 -30,9 -8,0 -1,3 -55
Totalt 10,9 16,4 -15,0 -4.4 3,8 1,7

Anm. For Sjatte AP-fonden och summan av fonder ar avkastningen beraknad inklusive forvaltningskostnader, i
dvriga fall ar avkastningen beraknad exklusive kostnader.

Det ar alltjamt ndgot for tidigt att dra definitiva slutsatser betrdffande
fondernas resultat. Fyra ar har passerat sedan Forsta—Fjarde AP-



fondernas nya placeringsregler triddde i kraft. Denna period kénnetecknas
av forst fallande och dérpa stigande kurser pa virldens aktiemarknader,
vilket starkt paverkat fondernas resultat. Tidigare forluster har kunnat
aterhdmtas och den ackumulerade avkastningen under perioden &r svagt
positiv.

Sjatte AP-fonden har, jamfort med ovriga buffertfonder, ett
specialiserat uppdrag att investera i sma och medelstora onoterade bolag.
Detta uppdrag &r ofordndrat sedan 1996, varfor fonden kan utvérderas
over en ldngre period. Fonden har uppnitt styrelsens mal genom en
langsiktigt positiv avkastning pa fondens innehav av onoterade aktier.
Den onoterade portféljen i sig har dock inte uppnatt styrelsens mal under
den ldngre perioden sedan verksamheten inleddes 1997.

Sjunde AP-fonden, som ingdr 1 premiepensionssystemet, har
aterhdmtat en del av tidigare ars forluster. Genom den hogre aktieandelen
i Premiesparfonden och Premievalsfonden var den genomsnittliga
avkastningen alltjaimt negativ vid utgdngen av 2004. Sjunde AP-fonden
har hittills uppnétt styrelsens langsiktiga mél att Premiesparfonden skall
overtriaffa genomsnittet av premiepensionsfonder med ldgre risk.

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

2004 2003 2002 2001 2001-

2004

Premiesparfonden 10,1 18,7 -27,0 -10,5 -39
Premievalsfonden 9,6 19,6 -30,6 -12.,5 -5,5

Regeringen har tvd ar 1 foljd kommenterat relationen mellan
AP-fondernas forvaltningsaktivitet och forvaltningskostnader utan att
definitiva slutsatser kunnat dras. Denna géng sker en grundligare
utvérdering 4n tidigare r av AP-fondernas forvaltningskostnader genom
en granskning som utforts av KPMG pa Regeringskansliets uppdrag.
Utvérderingen bekréftar att Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltnings-
aktivitet inte har statt i proportion till verksamhetens kostnader. KPMG
drar dven slutsatserna att Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltnings-
kostnader overstiger en jamforelsenorm (benchmark) bestdende av
svenska, brittiska och nederldndska livforsdkringsbolag och pensions-
fonder samt att det finns outnyttjade besparingsmajligheter.

Sjatte AP-fondens forvaltning av onoterade aktier dr dyr i absolut
mening men inte dyrare #n jimforbar verksamhet pa andra hall. Aven
Sjunde AP-fondens forvaltningskostnader beddéms vara i1 nivd med
jamforelsenormen, givet fondens placeringsinriktning och storlek.

Regeringen forutser i skrivelsen en dialog med AP-fondernas styrelser
om vilka atgirder som kan vidtas for att forbdttra fondernas
kostnadseffektivitet. ~Atgirder som forutsdtter fordndringar av
AP-fondernas regelverk overvdgs i samrdd med partierna bakom
pensionsdverenskommelsen. Det av KPMG framforda forslaget att i
besparingssyfte minska antalet AP-fonder genom sammanslagningar
saknar dock aktualitet.

Mot bakgrund av de kraftigt 6kade administrationskostnaderna for
alderspensionssystemet har regeringen inlett ett arbete med att se over
samtliga kostnader som belastar pensionssystemet och ddrmed
pensionerna. Inom ramen for detta arbete utreds de faktorer som styr
kostnadsutvecklingen. Eftersom arbetet dven innefattar buffertfondernas

Skr. 2004/05:130



forvaltning kommer regeringen vid behov att foresla ytterligare atgarder Skr. 2004/05:130
for att forbéttra AP-fondernas kostnadseffektivitet.
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1 Inledning

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

Forsta—Fjarde samt Sjdtte AP-fonderna forvaltar buffertkapitalet inom
fordelningssystemet och kan dérfor sdgas fullgéra funktionen som buf-
fertfonder. Fonderna ingdr bland pensionssystemets tillgangar till-
sammans med avgiftstillgdngen, som i sin tur bestdr av vérdet av
framtida pensionsavgifter. Buffertfonderna utjamnar svéngningar i flodet
av pensionsavgifter och pensionsbetalningar och forvintas darutover
bidra till pensionssystemets langsiktiga finansiering. Efter cirka 2010
forviantas pensionsbetalningarna beloppsmaissigt Overstiga pensions-
avgifterna, vilket dd kommer att stédlla krav pé arliga nettotillskott fran
buffertfonderna.

Sjunde AP-fonden forvaltar, liksom ett stort antal privata fond-
forvaltare, det fonderade kapitalet i premiepensionssystemet.

Forsta—Fjarde AP-fonderna fick nya uppdrag 2000 med verkan fr.o.m.
2001. Som ett led i reformerna pd pensionsomradet har fondernas roll
som buffert och langsiktig finansidr av inkomstpensionen renodlats.
Fondernas styrelser faststdller operationella mal for verksamheten pé
basis av allmidnna riktlinjer 1 lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) och dess forarbeten (prop. 1999/2000:46).
Eftersom riktlinjerna &r desamma for de fyra buffertfonderna ar de
underliggande uppdragen identiska. Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltar
var och en diversifierade globala portféljer huvudsakligen bestdende av
aktier och rantebdarande instrument.

AP-fondernas verksamhet under de forsta aren efter ovan ndmnda
reformer har priglats av en omvidxlande utveckling pa vérldens
aktiemarknader. Den anpassning till nya mal som genomférdes av
Forsta—Fjarde AP-fonderna kom att genomforas i ett skede av markant
fallande aktiekurser. Premiepensionssystemet sjosattes under samma
forhallanden, vilket hade stark paverkan pa Sjunde AP-fondens resultat.
Sjatte AP-fonden forlorade en stor del av den vérdedkning som kom
fonden till del i samband med den stigande borstrenden i slutet av 1990-
talet. Genom stigande aktiekurser under 2003 och 2004 har dock
pensionssystemets samlade forluster dterhdmtats.

Regeringens utvirdering av AP-fondernas verksamhet handlar denna
gang om AP-fondernas verksamhet under de forsta aren efter reformen,
med tonvikt pa fondernas forvaltningskostnader. Tvd ar i foljd har
fondernas kostnader kommenterats i regeringens utvérdering utan att mer
bestdmda slutsatser kunnat dras. Detta &r gors, pa basis av ett underlag
frin oberoende experter, en mer djupgdende utvédrdering av AP-
fondernas kostnader.

Utover fondernas kostnader granskas styrelsernas forvaltning och
fondernas avkastning. I den forstnimnda delen efterstrdvas ett brett
perspektiv genom att inte enbart bedoma styrelsernas beslut rorande
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placeringsstrategier utan dven bertra andra frdgor som har strategisk
betydelse, sdsom valet mellan intern och extern, respektive aktiv och
passiv  forvaltning. Utvérderingen av Forsta—Fjairde samt Sjunde
AP-fondernas avkastning kan alltjimt anses vara prelimindr eftersom
tillracklig tid inte forflutit sedan fonderna inledde verksamheten enligt
nya placeringsregler. Sjatte AP-fonden kan ddremot utvirderas Gver en
langre period.

Fonderna skall arligen oOverldmna arsredovisning och revisions-
berittelse till regeringen. Sjdtte AP-fonden skall dartill 1dmna en egen
utviardering av fondens forvaltning. Regeringen skall stdlla samman
fondernas arsredovisningar och utvirdera forvaltningen av fondkapitalet.
Fondernas  arsredovisningar, regeringens sammanstillning och
regeringens utvédrdering av forvaltningen skall 6verldmnas till riksdagen
senast den 1 juni aret efter rdkenskapséret.

[ skrivelsen ldmnar regeringen, mot bakgrund av de omfattande
reformer som &gt rum, i avsnitt 2 en redogorelse for AP-fondernas
verksamhet och organisation. I avsnitt 3 sammanfattas utvecklingen pa
de finansiella marknaderna och buffertfondernas samlade resultat. I
avsnitt 4 sammanfattas resultaten for varje fond pa grundval av fondernas
arsredovisningar. Dérefter foljer 1 avsnitt 5 regeringens utvirdering av
verksamheten som 1 &r ldgger tyngdpunkten vid fondernas
forvaltningskostnader. Aven i ar har regeringen anlitat extern expertis for
att bistd vid utvirderingen. Konsulternas underlag aterfinns i bilagorna 7
och 8.
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2 AP-fonderna och alderspensionssystemet

2.1 Det allménna &lderspensionssystemet

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

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

Figur 2.1 Det nya pensionssystemet

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

Alderspensionsavgiften till det nya &lderspensionssystemet dr fast och
uppgar till motsvarande 18,5 procent av pensionsgrundande inkomster
(Jamte vissa tillkommande ersdttningar och belopp). Den f6rmén som sa
smaningom betalas ut fran det avgiftsbestimda systemet beror dels pa
hur stora avgiftsbelopp som betalats in under den forvdrvsaktiva tiden,
dels pa den arliga upprakningen av dessa belopp, som baseras pé olika
principer i inkomstpensionssystemet respektive premiepensionssystemet.

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

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

3 Individer fodda tidigare 4n 1938 omfattas till fullo av det #ldre systemet, medan individer
fodda efter 1953 far hela sin pension beréknad enligt de nya reglerna. For
mellangenerationen, fédda mellan 1938 och 1953, beriiknas pensionsférmanen, i varierande
proportion beroende pa fodelsear, utifran bade det dldre och nya pensionssystemet.

*Se prop. 1997/98:151 och 152, bet. 1997/98:SfU13 och SfU14, rskr. 1997/98:315 och
320.
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Avgifterna dr 1 sin tur relaterade till individens inkomst, vilken
tillsammans med den ekonomiska utvecklingen, sérskilt inkomst-
utvecklingen, blir avgoérande for storleken pa den inkomstgrundade
alderspensionen, dvs. premiepension, inkomstpension och tilliggs-
pension. Det innebir att det rdder en Overensstimmelse mellan inbetal-
ning av pensionsavgifter och intjdnad pensionsritt och att dessa i sin
helhet finansieras utanfor statsbudgeten.’

Huvuddelen av pensionsavgiften, ett belopp motsvarande 16,0 procent
av pensionsunderlaget, ger ritt till inkomstpension, vilken, tillsammans
med tilliggspensionen som samordnats med denna, kan betraktas som ett
fordelningssystem eftersom utgéende pensioner i allt viasentligt kommer
att finansieras I6pande av pensionsavgifter.

Resterande 2,5 procent av pensionsunderlaget fors till systemet for
premiepension diar det forvaltas 1 fonder enligt individens onskemaél. For
individer som inte uttryckt ndgra andra Onskemél fo6rs motsvarande
premiepensionsmedel till Sjunde AP-fondens Premiesparfond. Premie-
pensionssystemet &r fullstdndigt fonderat. Det finns inte négra tillgdngar
utover det fonderade kapitalet i detta system.

Garantipensionen &r fristdende fran de ovriga komponenterna genom
att den utgor en del av samhdllets grundskydd och dérfor dr oberoende av
inkomst. Reformen innebar att atagandet for garantipension dverfordes
frén pensionssystemet till statsbudgeten.

2.1.1 Nirmare om inkomstpensionssystemet

Forsdkringen for inkomstpension (inkomstpensionssystemet) dr som
framgétt ett fordelningssystem eftersom det dr dagens forvirvsaktiva som
betalar dagens pensioner. Systemet kan déarfor beskrivas som ett kontrakt
mellan generationer.

Inkomstpensionssystemets  tillgdngar  bestd&r av  den  s.k.
avgiftstillgdngen och buffertfondernas formogenhet. Avgiftstillgdngen
kan under vissa forutsittningar beskrivas som nuvirdet av de framtida
avgiftsinbetalningar som kan forvintas givet de forhallanden som rader
vid virderingstidpunkten. Nérmare bestdmt berdknas avgiftstillgdngen
som den é&rliga avgiftsinbetalningen multiplicerat med systemets s.k.
omséttningstid, som anger den genomsnittliga tidrymden fran intjanandet
av pensionsritter till dess att de utbetalas. Denna omsittningstid &r cirka
32 ar, varav 22 ir avser intjinandetid och 10 &r avser utbetalningstid.
Med kidnnedom om omsittningstiden kan det arliga avgiftsflodet enkelt
omvandlas till ett kapitalbelopp som benimns avgiftstillgangen.®

Pensionsskulden berdknas utifrdn de utbetalningar som forvintas till
forvarvsaktiva och pensiondrer givet de forhallanden som rader vid
varderingstidpunkten.

Det fonderade kapitalet utgdér en mindre del av pensionssystemets
tillgdngar och fungerar frimst som ett buffertkapital. Med borjan cirka

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

. Y 1 L .
inversen av omsittningstiden (——————— ) &r en lamplig diskonteringsrinta.
omséttningstid
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2010 forvéntas det fonderade kapitalet behova tas 1 ansprak for att tdcka
ett varaktigt underskott av pensionsavgifter i forhallande till pensions-
utbetalningar.

For att tillgodose grundliggande krav pd neutralitet mellan genera-
tioner har det varit ett mél for reformarbetet att inkomstpensionen —
géllande pensionsritter sdvil som utgaende pensioner — skall rdknas upp
med genomsnittsinkomstens utveckling. En sddan upprékning kan pa
langre sikt hota systemets finansiella stabilitet eftersom det kan medfora
avvikelser mellan pensionssystemets l16pande inkomster och utgifter. Om
antalet forvérvsarbetande sjunker finns det en risk att systemets utgifter
vixer 1 snabbare dn inkomsterna eftersom genomsnittsinkomsten, som
paverkar pensionssystemets utgifter, i ett sddant fall vixer snabbare dn
inkomstsumman (produkten av antal forvirvsarbetande och genomsnitts-
inkomsten) som paverkar pensionsavgifterna och didrmed pensions-
systemets inkomster.

Trots denna komplikation har det varit mgjligt att konstruera ett
autonomt pensionssystem vid sidan av statsbudgeten. Forklaringen é&r att
pensionssystemet numera dr avgiftsbestimt, vilket innebér att det rader
full symmetri mellan avgiftsinbetalningar och den pensionsrdtt som
tillgodordknas den enskilde, samt att pensionsritterna anpassas till den
forvintade demografiska utvecklingen i samhillet. Vid pensionstillfillet
rdknas individens intjinade pensionsrédtt om till en arlig pension med
hjidlp av ett fast delningstal, som tar hénsyn till medellivslingdens
utveckling fram till dess. Didrefter paverkas inte individens pension av en
fordndrad medellivsldngd i samhéllet.

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

Vad som giller om det uppstar betydande Overskott, som skulle
mojliggora utdelning till de forsdkrade, &r oklart. Med anledning av det
tillsatte regeringen en utredning om Oversyn av mojligheterna att
faststdlla och fordela utdelningsbara overskott i den inkomstgrundade
alderspensionens fordelningssystem (dir. 2002:5). Utredningen, som tog
namnet UTO-utredningen, limnade hosten 2004  slutbetinkandet
Utbetalning av 6verskott 1 inkomstpensionssystemet (SOU 2004:105).
Utredningen foreslog att utdelning skall ske om systemets tillgdngar
overstiger skulderna med minst 10 procent, dvs. om balanstalet uppgér
till minst 1,1000. Betdnkandet har remissbehandlats och drendet bereds
nu vidare inom Regeringskansliet.

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

¥ Nir balanseringen aktiveras indexeras pensionsskulden forst i en lingsammare takt och
dérefter snabbare i forhallande till inkomstindex, till dess forlusterna aterlagts och
pensionsskulden aterfatt det virde den skulle ha haft om balanseringen aldrig aktiverats.
° Balanstal = (avgiftstillgang + buffertfond)/pensionsskuld
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2.2 AP-fondernas uppbyggnad
2.2.1 Historik

Den ursprungliga AP-fonden inrdttades i samband med 1960 éars
pensionsreform och inforandet av Allmén tilliggspension (ATP).
Motivet bakom fondbildningen var ett samhéllsekonomiskt intresse av att
halla uppe sparandet i ekonomin och uppritthélla goda forutsittningar for
att finansiera pensionsutgifterna langsiktigt, samt att bygga upp en
buffert for att jamna ut kortsiktiga avvikelser mellan avgiftsinkomster
och pensionsutbetalningar.

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

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

Pensionsreformen innebar en belastning pé statsbudgeten genom
atagandet for garantipension samtidigt som staten enligt nya regler alaggs
att betala avgifter for pensionsgrundande erséttningar fran social- och
arbetsloshetsforsdkringarna samt for pensionsgrundande belopp 1 form av
fortidspension, barnar, studier eller plikttjanst. Det har dérfor ansetts
motiverat att kompensera statsbudgeten genom att dverfora kapital fran
buffertfonderna till Riksgéldskontoret. Riksdagen har hittills beslutat om
overforing av 245 miljarder kr frain AP-fonderna till Riksgéldskontoret 1
tre steg.'' Enligt pensionsdverenskommelsen skulle 6verforingarnas
slutliga storlek bestimmas vid en kontrollstation 2004. Eftersom fragan
bordlades vid detta tillfille har riksdagen uppmanat regeringen att
aterkomma med en tidplan for fragans fortsatta hantering. Regeringen
avser, vilket dven uttalades i 2005 ars ekonomiska varproposition, att
aterkomma 1 frdgan 1 budgetpropositionen for 2006.

2.2.2 Buffertfondernas roll i inkomstpensionssystemet

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

Som framgatt av figur 2.1 fullgér Forsta—Fjarde AP-fonderna
uppgiften som buffertfonder inom ramen for inkomstpension, dvergangs-
vis inklusive tilliggspension (det s.k. férdelningssystemet). Dessa fonder
mottar pensionsavgifter och finansierar pensionsbetalningar ménatligen.

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

" Under 1999 och 2000 Sverfordes 45 miljarder kr respektive ar och 2001 Sverfordes
155 miljarder kr.
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Sedan riksdagen beslutat om den automatiska balanseringen av alders-
pensionssystemet definieras dven Sjdtte AP-fonden som buffertfond
inom fordelningssystemet genom att inkluderas bland pensionssystemets
tillgangar.'? Sjitte AP-fonden ingick ddremot inte i pensionsoverens-
kommelsen och har ett specialiserat uppdrag jamfort med andra buffert-
fonder.

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

Forsta—Fjdrde AP-fonderna

Genom att det reformerade pensionssystemet skall vara autonomt fran
statsbudgeten har buffertfondernas roll klarlagts ytterligare, vilket
tydliggjort fondernas dtaganden i det reformerade pensionssystemet.

P4 ett overgripande plan skall fondmedlen forvaltas s& att de blir till
storsta mojliga nytta for pensionssystemets inkomstpension. For Forsta—
Fjarde AP-fondernas del innebdr det att forvaltningen skall ta sin
utgangspunkt i pensionssystemets atagande. Fonderna skall inte ha
ndringspolitiska eller ekonomisk-politiska mal. Mélet ar att langsiktigt
maximera avkastningen i forhallande till risken i placeringarna. Den
totala risknivén i forvaltningen skall vara lag, vilket inte skall tolkas som
ett riskminimeringsmal. Av det foljer diremot ett krav pa god
riskspridning. Det ségs ocksa att risk och avkastning skall tolkas i termer
av utgdende pensioner.” Rollen som forvaltare av allminna
pensionsmedel stdller krav pa att fonderna uppbédr allméinhetens
fortroende, varfor hiansyn skall tas i placeringsverksamheten till miljo
och etik utan att avkall gors pd det Overgripande mélet om hog
avkastning.

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

Det skall finnas en styrelse for var och en av Forsta—Fjdrde
AP-fonderna. Varje styrelse skall bestd av nio ledamoter. Styrelsen
ansvarar for fondens organisation och forvaltningen av fondens medel.
Styrelsens ledamdter utses av regeringen och skall utses pa grundval av
sin kompetens att framja fondforvaltningen. Regeringen utser ocksé en
ledamot till ordférande och en till vice ordforande. Styrelsen tar bl.a.
beslut om strategi, utifran det uppdrag och mal som definieras i lag och
forarbeten. Styrelsens strategiska beslut innefattar val av normalportfolj,
riktlinjer for placeringsverksamheten och forvaltningsstruktur for
genomforande av strategin (implementering).

Var och en av Forsta—Fjdrde AP-fonderna skall utforma en strategisk
placeringsinriktning efter en analys av pensionssystemets dtagande. En
central punkt i den strategi som styrelsen beslutar om &r valet av
referensportfolj (eller normalportfolj). For att faststilla vilken
referensportfolj som skall anvédndas utnyttjas s.k. ALM-analyser
(tillgangs/skuldanalys), ddr sambandet mellan fondens é&tagande och

12 Se prop. 2000/01:70, bet. 2000/01:SfU13, rskr. 2000/01:210.
" Prop. 1999/2000:46 s. 76 ff.
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olika tillgdngsallokeringar studeras. Syftet dr att belysa hur olika
placeringsstrategier kan forvéntas paverka pensionssystemets motstands-
kraft under olika scenarier. Slutsatserna av analysen kommer att vara
beroende av de antaganden som viljs, liksom av de bedémningar och
avviagningar som maste ske. En annan sarskilt viktig orsak till att ALM-
studier bor efterstrdva en allsidig belysning av alternativa forlopp é&r att
metoden tidigare konstaterats ha ett i grunden tillbakablickande
forhdllningssétt, genom att utgd fran historiska genomsnitt snarare &n
framatsyftande bedomningar, vilket innebér att analysens forutséttningar
riskerar att vara kortsiktigt felaktiga.

En annan del av den strategi som styrelsen skall besluta om &r vilka
riktlinjer som skall gilla nér strategin genomfors (implementeras). Enligt
lag skall var och en av Forsta—Fjdirde AP-fonderna arligen faststédlla en
verksamhetsplan, som innehéller riktlinjer f6r placeringsverksamheten
och for utdovande av rostritt i enskilda foretag, samt en risk-
hanteringsplan. Riskhanteringsplanen skall beskriva de huvudsakliga
risker som dr forenade med placeringsverksamheten och hur dessa risker
skall hanteras. Det skall vidare finnas interna instruktioner for hantering
av dessa risker. Riskhanteringsplanen och instruktionerna skall ocksa
enligt lag foljas upp 16pande.

Styrelsen maste ocksa besluta om en forvaltningsstruktur for strategins
genomforande. | styrelsens uppdrag ingar att faststdlla mal och mandat
till den operativa ledningen vad giller tillgdngsférdelningen mellan olika
tillgangsslag och marknader, andelen som skall forvaltas externt
respektive internt, samt i vilken utstrdckning tillgdngarna skall forvaltas
aktivt respektive passivt. Sjdlva implementeringen delegerar styrelsen i
stor utstrdckning till den operativa ledningen. Det yttersta ansvaret bér
dock alltid styrelsen. Utifrén styrelsens riktlinjer beslutar den operativa
ledningen nidrmare om hur genomf6randet skall ske. En del av det arbetet
utgdrs av s.k. riskbudgetering, som syftar till att faststdlla malséttning
och mandat for den aktiva forvaltningen. Till skillnad frdn beslut om
forvaltningsstruktur, som ofta dr l&ngsiktiga och strategiska, kriver risk-
budgeteringen 16pande revideringar. Beslut kring riskbudgeteringen blir
darfor i forsta hand ett verktyg for den operativa ledningen.
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Figur 2.2 Schematisk beskrivning av kompetensfordelningen inom AP-fonderna

Regering

/ v

Riksdag Styrelse | — | Operativ ledning
| | |

! | |

Mal —>» Strategi |—>| Implementering

Buffertfondernas tillgdngar ingéar i berdkningen av det s.k. balanstalet och
har didrmed direkt betydelse for den automatiska balanseringen och
frdgan om denna skall aktiveras eller inte. AP-fondernas tillgdngar utgor
for ndrvarande cirka 10 procent, dvs. en mindre andel, av
pensionssystemets samlade tillgdngar. Forsta—Fjirde AP-fondernas
uppdrag kan beskrivas som att, sa langt fondernas inflytande stricker sig,
undvika att den automatiska balanseringen aktiveras, men inte i en sndvt
kortsiktig mening (prop. 1999/2000:46 s. 79). Ett alltfor 1agt kortsiktigt
risktagande kan medfora att den langsiktiga avkastningen blir simre och
att sannolikheten didrmed okar for att balanseringsmekanismen skall
aktiveras pa langre sikt. Detta missgynnar yngre generationer som maoter
en Okad risk for att deras pensioner skall pdverkas negativt, medan &ldre
generationer forblir opaverkade. Ett alltfor hogt risktagande kan & andra
sidan leda till en kortsiktigt negativ utveckling som drabbar é&ldre
generationer oproportionerligt. I denna komplicerade avvédgning mellan
olika generationers intressen bor AP-fonderna strdva efter neutralitet.
Fondernas roll som buffert motiverar ocksa ett krav pa att nodvéndig
betalningsberedskap upprétthalls.

Den centrala frigestéllningen for AP-fondernas tillgdngsforvaltning
blir hur deras atagande gentemot pensionssystemet kan preciseras, samt
om de olika mélen som stéllts upp enligt ovan &r férenliga med varandra.
I de fall det finns en malkonflikt miste en avvéigning ske. Eftersom
belastningen pd pensionssystemet till f6ljd av demografiska faktorer kan
forutses vara storst under perioden 2010-2050 méste analysen av
atagandesidan stricka sig tiotals ar in i framtiden.

Enligt det nu géllande uppdraget skall Forsta—Fjarde AP-fonderna
forvalta diversifierade portfoljer bestdende av marknadsnoterade och
omsittningsbara viardepapper samt aktier eller andra andelar som inom
ett ar avses bli noterade vid en bors eller annan reglerad marknad (se
tabell 2.1). Minst 30 procent av det marknadsvirderade kapitalet skall
placeras i rdntebdrande instrument med 14g kredit- och likviditetsrisk.

Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna far inneha noterade svenska
aktier till ett belopp som uppgar till hogst tvd procent av det samlade
borsvirdet. Det kvarstar sedan tidigare lagstiftning en begridnsning vid
maximalt tio procent av rostetalet i borsnoterade foretag. Maximalt fem
procent av det marknadsvérderade fondkapitalet far placeras i aktier eller
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andra andelar i onoterade riskkapitalbolag, i onoterade fordringsritter
eller i fonder som huvudsakligen placerar i onoterade instrument.

Betrédffande onoterade riskkapitalbolag giller begransningen maximalt
30 procent av rostetalet. Forsta—Fjdrde AP-fondernas aktieplaceringar 1
onoterade fastighetsbolag dr undantagna fran begriansningarna avseende
marknadsvérde eller rostetal. Dessa placeringar begrinsas i stéllet av en
generell princip om riskspridning. Under 2004 fick hogst 30 procent av
Forsta—Fjarde AP-fondernas marknadsvirderade tillgdngar vara utsatta
for valutarisk. Denna tilldtna hogsta andel 6kar med 5 procentenheter per
ar upp till maximalt 40 procent. Minst 10 procent av fondkapitalet skall
forvaltas externt.

Tabell 2.1 Férsta-Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag

Typ av instrument Tillatna placeringar

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

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

omsattningshara virdepapper. Onoterade aktier far endast agas indirekt

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

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

fastighetsholag. Repor och vardepapperslan, framst i syfte att effektivi-
sera forvaltningen.
Utlandsk valuta Hogst 40 procent av tillgangarna far vara exponerade for valutarisk.
Upptrappning med 5 procentenheter per ar fran den gréns pa 30 procent
som géllde vid utgéngen av 2004.
Uppléning Kortfristig upplaning vid tillfalliga behov. Méjlighet till lan i Riksgélds-
kontoret vid fondtémning.

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

Stora exponeringar

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

Rostetal Hogst 10 procent i ett bérsnoterat enskilt foretag (egna fastighetsholag

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

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

Externa forvaltningsuppdrag

Sjcitte AP-fonden

Den 1 juli 1996 inrittades en sjitte fondstyrelse med uppgift att placera
fondkapitalet pd den inhemska riskkapitalmarknaden med inriktning mot
sma och medelstora foretag. I samband med reformen 2000 bytte sjéitte
fondstyrelsen namn till Sjdtte AP-fonden. Fonden motiveras pd samma
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sdtt som Forsta—Fjarde AP-fonderna av uppgiften att forvalta
inkomstpensions buffertkapital. Sjiatte AP-fonden ingick ddremot inte 1
pensionséverenskommelsen och har darfor arbetat med oftrdndrade
forutsittningar sedan starten 1996. De tidigare géllande reglerna
avseende Sjitte AP-fonden har Overforts ofordndrade till lagen
(2000:193) om Sjatte AP-fonden. Dessa regler innebér bl.a. obegriansade
mojligheter att investera i onoterade foretag och borsnoterade
riskkapitalbolag. Sjitte AP-fonden fiar dga maximalt 30 procent av
rostetalet 1 svenska noterade aktiebolag. Déremot finns ingen
begransning av Sjdtte AP-fondens innehav nér det géller onoterade bolag
eller borsnoterade riskkapitalbolag som 1 sin tur investerar i onoterade
aktier.

223 Sjunde AP-fondens roll i premiepensionssystemet

Medan ovriga fonder fullgér en buffertfunktion inom fordelnings-
systemet, och dartill forvintas bidra till inkomstpensionens langsiktiga
finansiering, dr Sjunde AP-fonden en del av det fullt fonderade premie-
pensionssystemet. Sjunde AP-fonden, den tidigare sjunde fondstyrelsen,
inrdttades ursprungligen 1998 och inledde verksamhet hosten 2000 nér
valen av fonder for forsta gingen é&dgde rum inom premie-
pensionssystemet. Sjunde AP-fonden &r en av systemets 84 fond-
forvaltare.'*

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

Som framgétt skall den totala risknivan i fonderna vara 1ag, varvid risk
och avkastning skall tolkas i termer av utgdende pensioner. Eftersom
medlen 1 Premiesparfonden och Premievalsfonden f6rvaltas for
individuella pensionssparares rdkning bdrs risken av samma individer
som erhdller den motsvarande avkastningen. Avvidgningen mellan
forvéntad avkastning och risk kan ddrmed 6verlétas till individen genom
val av fond. Vad giller ickevéljarna, vars premiepensionsmedel fors till
Premiesparfonden, maste Sjunde AP-fonden genomftra avvédgningen
mellan forviantad avkastning och risk i deras stille.

Sjunde AP-fonden lyder dessutom under tillimpliga delar av lagen
(2004:46) om investeringsfonder. Utéver den senare lagens
bestémmelser om placeringsinriktning dr Sjunde AP-fonden forhindrad
att forviarva mer dn fem procent av rostetalet i ett svenskt eller utlandskt
aktiebolag och &r i normalfallet dessutom forhindrad att rosta for aktierna
1 svenska aktiebolag. For Sjunde AP-fonden géller ingen foreskrift om en
minsta andel extern forvaltning.

' Vid utgangen av 2004 ingick det i premiepensionssystemet 84 fondfdrvaltare som
tillsammans forvaltade 697 fonder.
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3 Finansiell bakgrund och buffertfondernas
samlade resultat

3.1 Bakgrund och grundldggande begrepp

Regeringens utvérdering av AP-fondernas verksamhet sker i tva steg.
Forst utvdrderas styrelsernas strategiska beslut, som ofta har storst
betydelse for fondkapitalets langsiktiga utveckling. Darefter utvirderas
fondernas operativa resultat, givet de mal och riktlinjer som faststéllts av
styrelserna. Vid utvirderingen av AP-fondernas operativa forvaltnings-
resultat jamfors portfoljernas avkastning med avkastningen pé de
marknader diar fonderna placerat medel. En marknadsvérdering av
tillgdngarna medfor att resultatet kan variera kraftigt fran ar till &r, som
ett resultat av tempordra sviangningar i marknadspriserna. Sett 6ver en
langre period tenderar siddana tillfilliga fluktuationer i resultatet att
utjamnas. Utvérderingsperioden bor darfor stricka sig over flera ar. En
alltfor 1ang utvdrderingsperiod kan dock medfora incitamentsproblem i
forvaltningen, varfor regeringen funnit att femdriga perioder &r en
lamplig avvédgning. Endast Sjdtte AP-fonden har 1 foreliggande
utvérdering en tillrdackligt 1ang historik. Forsta—Fjdrde samt Sjunde AP-
fonderna har verkat under fyra, respektive drygt fyra &r. For Forsta—
Fjarde AP-fondernas del har det dessutom befunnits lampligt att lata
regeringens utvirdering omfatta perioden efter halvarsskiftet 2001. Mot
bakgrund av den alltjamt otillrdckliga tidrymden bor resultaten i dessa
fall fortfarande tolkas med viss forsiktighet.

Vid en utvirdering maste hinsyn tas till de omvérldsfaktorer och
restriktioner som paverkar fondernas avkastning. Aven om fondens virde
minskat kan forvaltningen av kapitalet ha varit framgéngsrik vid en jam-
forelse med relevanta index eller andra forvaltare. En allsidig utvirdering
av forvaltningen forutsitter dven att den erhdllna avkastningen kan
relateras till ndgot matt p&d den risk forvaltningen inneburit. En hog
avkastning kan bero pa skicklig forvaltning, pa ett stort matt av
risktagande eller pa en kombination av bada.

Forsta—Fjarde samt Sjunde AP-fondernas mal har utformats efter en
analys av pensionssystemets atagande. En sddan analys, varigenom man
studerar olika tillgdngsportfoljer pa basis av deras forenlighet med
fondens grundldggande uppdrag, kallas ALM-studie (Asset Liability
Modelling). Ett viktigt inslag i en s&dan studie &r valet av antaganden
betrdffande de olika tillgdngsslagens forvintade avkastning och risk pa
langre sikt. Andra betydelsefulla inslag dr analysen av mél och restriktio-
ner pa basis av fondernas roll i pensionssystemet samt valet av teknik for
att omsitta dessa avkastningsantaganden, mal och restriktioner till en
samlad bedomning av forvdntad avkastning i1 forhallande till den risk
som placeringarna medfor. S&dana analyser har legat till grund for
styrelsernas beslut om normalportfoljer.

3.1.1 Grundliggande begrepp

I skrivelsen anvédnds en rad riskbegrepp. Risk definieras ofta med
utgdngspunkt 1 statistiska spridningsmétt som beskriver hur tillgangs-
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priser eller réntor varierar omkring ett medelvirde. Ett sddant ofta anvint
spridningsmatt dr standardavvikelse, som mits i procent. For portfoljer
av virdepapper kan man berdkna portfoljbeta som anger portfoljens
kénslighet for variationer i marknadspriser som de kommer till uttryck 1
jamforelseindex. Ett portfoljbeta som Overstiger ett indikerar att
portfoljen tenderar att réra sig mer dn jamforelseindex. Motsatsen, dvs.
en defensiv portfolj som ror sig mindre d4n marknaden, har ett portfolj-
beta understigande ett.

Ofta redovisas den riskjusterade avkastningen. Ett vanligt matt pa
riskjusterad avkastning dr Sharpekvoten som dr avkastning utéver den
s.k. riskfria rdntan dividerad med avkastningens standardavvikelse.'’
Man kan alternativt uttrycka det som att Sharpekvoten méter erhallen
riskpremie per enhet standardavvikelse. Ett alternativt métt pd risk-
justerad avkastning &r alfa (ibland Jensen’s alfa). Detta matt uppskattas
med hjdlp av statistiska metoder, i likhet med beta, och beskriver den
andel av portfoljens avkastning som uppkommit oberoende av
fordndringarna i jimforelseindex under den studerade perioden.

Ett riskmatt som é&r viktigt for forvaltare dr aktiv risk. Den aktiva risken
visar i hur hog grad en forvaltare avviker fran jamforelseindex. Den
aktiva risken mats t.ex. med tracking error som i princip dr standard-
avvikelsen avseende forvaltarens Overavkastning 1 forhdllande till
jamforelseindex. Ett métt pa riskjusterad avkastning som utgir frin
graden av avvikelse fran jamforelseindex &r informationskvoten som
jamfor overavkastning i forhéllande till jamforelseindex med aktiv risk
mitt med tracking error.'® Dirmed uttrycker informationskvoten
forhallandet mellan aktiv avkastning och aktiv risk.

Avkastningen pé det totala fondkapitalet berdknas som en kapitalvigd
avkastning i form av en internréinta.'” Darmed beaktas inte bara ingdende
och utgdende fondkapital utan ocksa effekterna av alla floden till och
frdn den aggregerade buffertfonden. Dessa floden, som i normalfallet
bestdr av inbetalning av pensionsavgifter, utbetalning av pensioner samt
administrationskostnader, administreras av Forsdkringskassan. Den
kapitalvdgda avkastningen ger ett korrekt uttryck for den procentuella
avkastning som kommit pensionssystemet till del, justerad for
flodeseftekter, och kan darfor jaimforas med inflationen eller med andra
forvaltares resultat. Alternativet dr att berdkna en tidsvdgd avkastning,
som bortser fran konsekvenserna av floden. Den tidsvdgda avkastningen
miter den hypotetiska avkastning som skulle ha blivit resultatet om det
inte forekommit négra floden alls. Detta senare méitt anses vara relevant
vid utvdrdering av fondforvaltare eftersom dessa inte rir Over
andelsdgarnas beslut att kopa och sédlja fondandelar. AP-fonderna
rapporterar en tidsvigd avkastning, eftersom de inte har inflytande dver
flodet av pensionsavgifter och pensionsbetalningar.

'3 Sharpekvot = (avkastning — riskfri rinta)/standardavvikelse

' Informationskvot = 6veravkastning/aktiv risk

' Internréintan dr den diskonteringsriinta som jamstiller nuvirdet av en portfdljs alla
kassafloden, inklusive slutvirdet, med portfoljens startvérde.
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Sdrskilt om onoterade tillgangar

Vid regeringens utvdrdering av Sjidtte AP-fondens onoterade portf6l]
tillimpas EVCA:s riktlinjer (European Private Equity & Venture Capital
Association), som dr ett undantag frdn denna princip.

Enligt EVCA:s riktlinjer skall avkastning avseende onoterade aktier
beriknas med hjédlp av en internrénta, dvs. en kapitalvdgd avkastning,
eftersom forvaltaren bestimmer tidpunkten for nya investeringar och
deras omfattning. Enligt EVCA:s riktlinjer skall dartill varderingen av
onoterade aktier baseras pa en konservativ viardering (conservative value)
alternativt en skilig virdering (fair market value). Sjitte AP-fonden
tillimpar en konservativ vérdering enligt vilken onoterade aktier védrderas
till bokfort virde till dess det sker en transaktion med tredje part till ett
annat pris. Nedskrivningar i multiplar av 0,25 dger rum om vid en
pataglig och varaktig forsdmring av forutséttningarna.

3.2 Utvecklingen pa de finansiella marknaderna aren
2001-2004

Utvecklingen pé& de finansiella marknaderna under perioden 2001-2004
kdnnetecknas av ytterligheter. Tvd 4r med svag utveckling har foljts av
tvd ar med stark utveckling. Under perioden har de finansiella
forhdllandena varit expansiva och gynnat aterhdmtningen i den reala
ekonomin. De senaste tva aren har foretagens vinstutveckling varit stark,
vilket bidragit till betydande borsuppgéngar. Samtidigt har inflationen
och den reala rdntan varit 1ag, bland annat som en f6ljd av den
fordjupade globaliseringen och 6kade konkurrensen i varldsekonomin.
Perioden har ocksa kénnetecknats av betydande skillnader i tillvéxt
mellan olika l4dnder. Forenta staterna och manga tillvédxtlander har
uppvisat en stark tillvixt medan Europa och Japan har utvecklats svagt.
Dollarn har forsvagats mot euron, fran en historiskt stark kurs 2001 till
en forhdllandevis svag kurs 2004. P4 obligationsmarknaden foll under
perioden rédntorna till historiskt ldga nivder. Kreditspreaden,
ranteskillnaden mellan stats- och foretagsobligationer, har fallit fran
mycket hoga till historiskt laga nivaer. Samma giller den sa kallade
emerging market spreaden, rdnteskillnaden mellan tillvixtlinder och
Forenta staterna.

Borsutvecklingen

Den positiva borsutvecklingen under andra halvan av nittiotalet brots
markant varen 2000 och den negativa utvecklingen varade i tre ar. Den
kraftiga uppgingen 1 framfor allt teknikaktier som tog extra fart under
hosten 1999 lag bakom en stor del av den positiva utvecklingen. I
efterhand kan man konstatera att detta var en s.k. bubbla. I mars 2003
hade index for Stockholmsborsen och Nasdagborsen fallit tillbaka pé
samma nivé som 1996.

Flera faktorer kan forklara de kraftigt stigande boérskurserna under
perioden fram till varen 2000. En balanserad ekonomisk utveckling i
kombination med l4ga réntor och l&g inflation &r en forklaring till
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investerarnas reducerade krav pa riskpremie for att investera i aktier
istdllet for i1 riskfria tillgdngar. Hoga aktiepriser motiverades med hoga
forviantningar pa foretagens framtida vinstutveckling. Efter topp-
noteringarna pa borsen 1 mars 2000 inleddes en nedgdng som kom att bli
langvarig. Under 2001 och 2002 samverkade den reala ekonomin och
vérldens aktiemarknader eftersom en fortgdende konjunkturavmattning
bidrog till fortsatt borsnedgang. Till detta kom Enronskandalen i oktober
2001, som inledningsvis fick relativt liten effekt pd borsutvecklingen,
men under inledningen av 2002 paverkades investerarnas fortroende
mycket negativt. Vinstvarningar fran flera stora teknologifoéretag bidrog
ocksa till nedgangen liksom ytterligare en besvidrande redovisnings-
skandal; konkursen i det amerikanska telekomforetaget WorldCom.
Hosten 2002 borjade Irakkonflikten 1 storre utstrdckning paverka
marknaderna. Virldens aktiemarknader steg kraftigt under 2003. Efter tre
ar av fallande borsutveckling steg MSCI:s varldsindex med 25,8 procent
under 2003. Foretagens anstrdngningar att skdra ned kostnader, skjuta
upp investeringar och sanera sina balansrdkningar bidrog tillsammans
med den ekonomiska tillvixten till att foretagens vinster okade. Den
cykliska &terhdmtningen av aktiepriserna forstirktes av det l4ga
ranteldget och den allt ldgre riskaversionen, dvs. den allt hogre
bendgenheten att acceptera riskfyllda placeringar.

Tabell 3.1 Aktiemarknadernas avkastning 2001-2004 (%).

2004 2003 2002 2001
Sverige 213 34,2 -34,7 -11,5
Europa 12,7 20,3 -29,1 -16,1
USA 10,7 29,2 -228 -12,0
Japan 10,9 23,0 -18,6 -18,8
Vérlden 11,8 2538 -24,0 -13,9

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

Virldens borser steg kraftigt under inledningen av 2004 och fortsatte
ddrmed den starka utvecklingen frdn 2003. Forbéttrade utsikter for
viarldsmarknadstillvixten och for foretagens balansrdkningar i1
kombination med en betydande riskaptit bidrog till borsuppgangen.
Under 2004 steg MSCI:s vérldsindex med 11,8 procent. Foretagens
vinsttillvixt utvecklades starkt under 2004. Under 2003 steg
borskurserna mer dn vinsterna med pafoljd att P/E-talen Gversteg det
historiska genomsnittet pd flera marknader. Under 2004 har vinsterna
kommit i kapp och borsvirderingarna fallit tillbaka.

Under forsta halvan av 2004 utvecklades borserna sammantaget
negativt under en period med betydande variationer i kurserna. Den
framsta forklaringen till den utvecklingen var osékerhet infor en vintad
atstramning av penningpolitiken i Forenta staterna men dven oro for
tillvixten 1 flera ldnder, dessutom bidrog stigande oljepriser. Nar det
viantade beskedet kom den 30 juni, att Federal Reserve inleder en
atstramning av penningpolitiken, blev det starten pd en ny period med
fallande borskurser. Bidragande till sommarens borsnedgang var dven en
svag utveckling pad den amerikanska arbetsmarknaden, vinstvarningar
fran IT-sektorn samt det stigande oljepriset. | mitten av augusti borjade
borskurserna stiga i en uppging som kom att forstarkas under november
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och december. MSCI:s vérldsindex foll med 3,0 procent fran arsskiftet
200372004 till mitten av augusti (i lokal valuta, exklusive utdelningar),
medan det steg med 12,9 procent under resten av aret. Det som framfor
allt bidrog till borsuppgéngen under hosten var positiv information om
den ekonomiska utvecklingen. Fortsatt god riskaptit under hosten bidrog
till stigande priser, inte bara pa borserna.

Stockholmbérsen hade en likartad utveckling som de internationella
borserna och utvecklades svagt till och med augusti for att under resten
av 2004 stiga kraftigt. Under hela 2004 steg Stockholmsborsen, matt med
SAX-index, med 16,4 procent.

Figur 3.1 Stockholmshdrsens utveckling 19982004
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Figur 3.2 Aktieindex i gemensam valuta for USA, EU, Japan och Vérlden 2001-2004
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Rdnteutvecklingen

Sedan 2000 har den O&vergripande trenden pa ridntemarknaden varit
fallande. Fallande rintor betyder stigande priser p& obligationer, varfor
avkastningen pé obligationsstocken har varit hog under perioden 2001—
2004.

Tabell 3.2 Statsobligationsmarknadernas avkastning 20012004 (%)

2004 2003 2002 2001
Sverige 8,6 50 9,0 2,6
Tyskland 7.4 3,9 9,3 5,1
USA 3,7 2.4 12,2 6,5
Tillvaxtekonomier 11,7 25,5 13,1 1,4

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

Under 2001 foll rdntorna kraftigt till foljd av bla. den svaga
konjunkturutvecklingen och terrorattackerna i september. Under 2002
var rénteutvecklingen relativt volatil. Marknadsridntorna boérjade stiga
under hosten 2001 och uppgingen varade till april 2002 for att sedan
falla kraftigt nédr investerarnas forvintningar om den ekonomiska
utvecklingen forsdmrades. Under 2003 fick osékerheten om
Irakkonfliktens betydelse for konjunkturen storst paverkan pa rdnte-
utvecklingen. Ndr marknadsrdntorna bottnade var det pa en rekordlag
nivd 1 Forenta staterna. Sett Over hela 2003 var rinteutvecklingen
oforandrad i1 Sverige och Europa och stigande 1 Forenta staterna.

Aven under 2004 skiljde sig utvecklingen pa obligationsmarknaden &t
mellan Forenta staterna och Europa. I Forenta staterna var ldnga rintor
ofordndrade sett 6ver 2004 medan langa réntor foll 1 Europa. Efter en
period med fallande réntor under inledningen av é&ret steg rdntorna
kraftigt under varen nir forviantningarna éndrades avseende tidpunkten
for nar den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, skulle inleda en
atstramning av penningpolitiken. Réanteuppgingen var sdrskilt stor i
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Forenta staterna, fran slutet av mars till mitten av maj steg 10-arsrdntan
med Over en procentenhet till omkring 4,8 procent. De é&ndrade
forvantningarna paverkades 1 hog grad av statistik som visade en stark
utveckling 1 den amerikanska sysselsdttningen. I Europa steg ocksé
obligationsréntorna, men i betydligt mindre grad @n 1 Forenta staterna.
Bidragande till tudelningen var att marknaden borjade inse att det fanns
tydliga skillnader i tillvixten mellan Europa och Forenta staterna, nagot
som kom att padverka marknaderna i dn hogre grad under hosten. Nér
Federal Reserve hojde styrrdntan i juni var beslutet véntat och paverkade
darfor inte utvecklingen pa obligationsmarknaden. Under sommaren och
hosten paverkades obligationsmarknaden av statistik som visade att den
ekonomiska tillvixten inte var sd robust som tidigare indikerats. I
Forenta staterna var arbetsmarknadsstatistiken sdmre &n véntat och 1 det
exportberoende Europa bidrog den allt starkare euron till en mer negativ
syn pa den ekonomiska utvecklingen. Avkastningskurvan i framforallt
Forenta staterna blev betydligt flackare under &ret som en foljd av
stigande korta rédntor i takt med Federal reserves styrrantehdjningar och
fallande ldnga riantor mot slutet av aret. Tudelningen mellan Europa och
Forenta staterna blev dn tydligare under hosten. Nar oron for inflation
okade mot slutet av aret skedde det samtidigt som riskaptiten Okade.
Okad riskaptit bidrog till att rinteskillnaderna mellan olika typer av
obligationer och amerikanska statsobligationer f6ll till historiskt 14ga
nivder. Detta géllde alla obligationer oavsett kreditbetyg, bade
foretagsobligationer och obligationer i tillvixtekonomier. Att rdnteut-
vecklingen skiljde sig at mellan Europa och Forenta staterna var dels en
effekt av tillvédxtskillnader, betydligt svagare tillvéxt védntades i Europa,
dels av forvintningarna pé att ECB inte skulle hoja styrrdntan.

Figur 3.3 Tioariga obligationsréntor i Sverige, Tyskland och USA 2001-2004
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Valutautvecklingen

Med undantag f6r 2001 har kronan haft en relativt stabil védxelkurs mot
euron och en tydligt stigande trend mot dollarn under &ren 2001-2004.
Sedan hosten 2001 har kronan stdrkts och stabiliserats. Kronan
forsvagades tillfilligt under varen och sommaren 2002 i samband med
den svaga borsutvecklingen och oron pa de finansiella marknaderna.
Dollarns apprecierande trend bréts abrupt under 2002. Den starka dollarn
var en effekt dels av s.k. flykt till kvalitet under Asien- och
Rysslandskrisen 1997/98 och dels av det stora inflode av pengar till
investeringar 1 amerikanska foretag, aktier och rédntebarande tillgangar.
Foretagsskandalerna under 2002 minskade fortroendet for den ameri-
kanska kapitalmarknaden och gav aterverkningar p& dollarn genom
minskade finansiella floden. Under 2003 och 2004 fortsatte dollarn att
forsvagas trots Forenta staternas hoga tillviaxttakt. Detta berodde bl.a. pé
en Okad uppméirksamhet pad de stora bytesbalans- och budgetunder-
skotten.

Den stabila utvecklingen for kronan under senare tid beror sannolikt pé
marknadens ldngsiktiga bedomning av styrkan i den svenska ekonomin
relativt euroomradet, men ocksd pé forsvagningen av dollarn. Kronans
positiva utveckling kan forklaras av bland annat Overskottet i
bytesbalansen, som fortsatt att vixa, minskad osdkerhet pa de finansiella
marknaderna och en jamforelsevis stark ekonomisk utveckling. Under
2004 fanns forvdntningar pa en atstramning av penningpolitiken, som
framforallt mot slutet av éret bidrog till en forstarkning av kronan.

Figur 3.4 Kronan mot euron och US-dollarn 2001-2004
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33 Buffertfondernas samlade resultat

Forsta—Fjarde AP-fonderna har nu bedrivit verksamhet med de nya
placeringsreglerna som grund under sammanlagt fyra ar. Som en foljd av
det nya regelverket bytte den sammanlagda buffertfonden inriktning
under 2001, frédn att till O6vervdgande del placera fondkapitalet i1
rdntebdrande instrument till att investera i1 aktier. Samtidigt férdndrades
inriktningen fradn att huvudsakligen placera fondkapitalet i svenska
instrument till att investera globalt.

Den sammanlagda buffertfonden omfattar, forutom Forsta—Fjarde AP-
fonderna, dven Sjitte AP-fonden samt de tva s.k. avvecklingsfonderna
som forvaltar onoterade instrument som inte fordelats mellan Forsta—
Fjarde AP-fonderna.'® Under loppet av 2004 intriffade endast mindre
forandringar av den sammanlagda buffertfondens sammansittning.
Andelen svenska aktier och obligationer minskade i ndgon man samtidigt
som inslaget av realridnteobligationer och &vriga placeringar ©kade
(tabell 3.3). Andelen utlandsplaceringar ©kade med drygt en
procentenhet medan den andel av fondkapitalet som exponerades for
valutarisk ockade med 4,2 procentenheter till 16,3 procent i genomsnitt.
Fonderna fortsitter att ta mindre valutarisk #n regelverket tillater."

Tabell 3.3 Den sammanlagda buffertfondens sammanséttning 20022004 (miljarder kr).

2004-12-31 % 2003-12-31 %  2002-12-31 %
Svenska aktier 120,3 18,6 108,2 18,8 86,6 17,8
Utlandska aktier 261,8 40,5 2335 40,5 191,6 39,3
Svenska obligationer* 92,5 14,3 88,3 15,3 75,1 15,4
Utléndska obligationer* 111,5 17,3 100,1 17,3 87,4 17,9
Realrdnteobligationer* 39,0 6,0 31,9 55 29,7 6,1
Ovrigt (inkl. fastigheter) 21,1 3,3 15,0 2,6 17,1 35
Summa 646,2 100 571 100 487,5 100
Varav utomlands™ 381,1 59,0 233,6 57,8 279,0 57,2
Varav valutaexponering 105,6 16,3 69,9 12,1 55,0 11,3

*) Andra och Fjarde AP-fondernas obligationer har fordelats med ledning av fondernas normalportfoljer. Svenska
obligationer inkluderar dessutom kassa.

Det samlade fondkapitalet i buffertfonderna 6kade med 69,3 miljarder kr
under loppet av 2004 till foljd av ett positivt marknadsvérderat resultat pa
63,7 miljarder kr och ett fortsatt positivt nettoflode av pensionsavgifter
som uppgick till 5,6 miljarder kr (tabell 3.4).° Overskottet av
pensionsavgifter utover pensionsbetalningar var 6,8 miljarder kr medan
kostnaderna for alderspensionssystemets administration uppgick till 1,2
miljarder kr.

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

1 Uttryckt som andel av Forsta—Fjiarde AP-fondernas sammanlagda fondkapital motsvarade
fondernas valutaexponering 16,9 procent vid utgangen av 2004. Denna andel var enligt lag
begransad till 30 procent detta ar.

2 AP-fonderna belastades under 2004 med en engéngsjustering av pensionsmedel med 1,6
miljarder kr som avsag perioden 1999-2002.
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Tabell 3.4 Det summerade fondkapitalets utveckling 19602004 (miljarder kr).

2004 2003 2000 1990 1980 1970
Resultat 63,7 80,8 28,1 54,1 10,4 2,0 0,0
Pensionsavgifter 171,6 165,1 1443 11,7 22,2 6,1 0,5
Pensioner -164,8 -155,4 -138,8 -174 -19,0 -1,2
Overfort till 450
statshudgeten
Administration -1,2 -1,1 -1,1 -0,5 -0,2 -0,1
Tillfort kapital, netto 5,6 8,6 -40,6 0,9 3,0 48 0,5
Summa fondkapital 646,2 576,9 7339 407,6 146,7 359 0,5

Med ledning av detaljerade uppgifter om pensionsavgifter och pen-
sionsbetalningar, inklusive tidpunkterna for dessa betalningsfloden, &r
det mojligt att berdkna AP-fondernas samlade kapitalavkastning 1 form
av en kapitalvdgd avkastning (internrinta). Métt pa detta sdtt uppgick
totalavkastningen 2004 till 10,9 procent (se tabell 3.5). Samtidigt
uppgick inflationen under loppet av aret till 0,4 procent, mitt med
konsumentprisindex, varfor buffertfondernas samlade reala avkastning
blev 10,5 procent. Den reala avkastningen har ddrmed varit mycket hog
tva ar i foljd, vilket dterhamtat huvuddelen av forlusterna under 2001 och
2002. Under den senaste femarsperioden uppgick den genomsnittliga
avkastningen till 1,7 procent per ar, vilket precis motsvarar den genom-
snittliga inflationen under samma tid. Under de senaste fyra aren, dvs.
perioden efter reformen, dr avkastningen alltjimt svagt negativ i reala
termer (-0,5 procent per ar). Medan den genomsnittliga avkastningen
under denna tid uppgick till 1,2 procent per ar var den genomsnittliga
inflationen nagot hogre (1,7 procent per ar).

Tabell 3.5 Resultatsammanstallning for summan av buffertfonder

2004 2003 2002 2001 2000 2000-
2004
Nettofléde (mdkr) 5,6 8,6 79 -142,8 -40,5
Utgaende fondkapital (mdkr) 646,2 577,0 4875 565,2 733,9
Avkastning (procent p.a.)* 10,9 16,4 -15,0 -44 38 1,7
Real avkastning (procent p.a.) 10,5 14,8 -16,9 -7,1 2.4 0,0

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

Buffertfondernas kostnader

Kostnaderna for buffertfondernas forvaltning har stigit under de forsta
aren efter reformen, vilket inte minst har samband med dkade kostnader
for extern forvaltning. I det reformerade pensionssystemet reducerar
administrationskostnaderna utestdende pensionsbehallningar, dock inte
pensioner som har borjat utbetalas. AP-fondernas forvaltningskostnader
analyseras nidrmare 1 avsnitt 5.4.
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Tabell 3.6 Buffertfondernas forvaltningskostnader 2001-2004 (mnkr).

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

*) Genomsnitt av ingaende och utgéende fondkapital respektive &r.

3.4 Pensionssystemets utveckling 2004

Forsta—Fjarde och Sjiatte AP-fonden utgér ungefir tio procent av
systemets tillgdngar. Som framgétt ovan okade fondkapitalet med
sammanlagt ungefir 69,3 miljarder kr, eller 12,0 procent, varav
fondernas avkastning svarade for ungefir 63,7 miljarder kronor.
Pensionsavgifterna dversteg pensionsutbetalningarna, vilket efter avdrag
for administrationskostnader bidrog till att fondernas behéllning 6kade
med ungefir 5,6 miljarder kr.

Hela pensionssystemets resultat redovisas 1 pensionssystemets
arsredovisning som upprittas av  Forsdkringskassan. Foljande
beskrivning dr hdmtat frin Pensionssystemets arsredovisning 2004.

Inkomstpensionssystemets tillgdngar bestér av avgiftstillgdngen som &r
virdet av systemets ansprék pa 16 procent av alla framtida arbetsin-
komster och pensionsgrundande transfereringar samt buffertfondernas
kapital. Fordandringen av avgiftstillgdngens vérde bestims huvudsakligen
av utvecklingen av antalet forvirvsarbetande, inkomsttillvixten per
person och systemets omsittningstid. Ar 2004 okade avgiftstillgingen
med ungefir 142 miljarder kr, eller 2,6 procent. Det berodde enbart pa en
okning i avgiftsflodet, omséttningstiden hade inte forédndrats.

Sammantaget dkade systemets tillgdngar med 211 miljarder kr, eller
3,5 procent. Okningen av pensionsskulden var 260 miljarder kr, eller 4,3
procent, varav indexeringen svarade for 162 miljarder kr, eller 2,7
procent. Storleken av tilliggspensionsskulden till forvérvsaktiva
berdknas utifran vissa antaganden. Jimfort med 2003 har de kortsiktiga
antagandena for berdkningen foridndrats, vilket har medfort en 6kning av
pensionsskulden med 63 miljarder kr som belastar 2004 &rs resultat.

Arets resultat pa -49 miljarder kr innebir att systemets dverskott har
minskat till 9 miljarder kr. I forhdllande till pensionsskulden &r
overskottet 0,14 procent. Systemets balanstal for ar 2006, som avser
stdllningen den 31 december 2004, har sdledes berdknats till 1,0014.

Tabell 3.7 Inkomstpensionssystemets utveckling 2001-2004 (miljarder kr)

2004 2003 2002 2001
Férsta—Fjarde och Sjatte AP-fondens tillgangar 646 577 488 565
Avgiftstillgéng 5607 5465 5293 5085
Summa tillgangar 6253 6042 5780 5650
Pensionsskuld 6244 5984 5729 5432
Overskott 9 58 52 218
Balanstal (kvot) 1,0014 1,0097 1,0090 1,0402

Kdlla: Forsdkringskassan
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4 Sammanstéllning av AP-fondernas resultat
2004

[ detta avsnitt gors en sammanstillning av AP-fondernas é&rsredo-
visningar avseende portfoljer och redovisade resultat. Jimforelser bakat i
tiden begrdnsas av bristande jamforbarhet fore respektive efter 2001
betrdffande Forsta—Fjdarde AP-fonderna. For Sjitte AP-fonden diremot,
som verkat under samma regelverk sedan 1996, kan vissa jamforelser
goras dven Over lidngre tid. Sjdtte AP-fonden ldmnar dven en egen
utvardering som ingar i underlaget for avsnitt 4.2.

4.1 Forsta—Fjarde AP-fonderna

De reformerade Forsta—Fjarde AP-fonderna har i grunden ett identiskt
uppdrag att forvalta diversifierade portfoljer av marknadsnoterade aktier
och obligationer som dr utgivna for allmidn omséttning, inhemska saval
som utlindska. Dartill har fonderna vissa mgjligheter att investera i
onoterade fastighetsaktier samt i riskkapitalbolag och fonder som i sin tur
investerar 1 onoterade aktier.

4.1.1 Forsta AP-fondens resultat

Forsta AP-fondens resultat 2004 blev 15861 miljoner kr
(19 575 miljoner kr foregaende ar), vilket motsvarar en avkastning fore
forvaltningskostnader pa 11,4 procent (16,5 procent). Fondkapitalet
okade i vdarde under 2004 fran 139,3 miljarder till 156,8 miljarder kr.
Forandringen forklaras av fondens resultat 15,9 miljarder kr,
kapitalfloden inom pensionssystemet, netto 1,4 miljarder kr, samt
overforing av kapital frdn Forsta AP-fondens Avvecklingsfond och
Fjarde AP-fondens sérskilda forvaltning om 254 miljoner kr.

Forsta AP-fonden har som mal att Gvertrdffa referensportfoljens
avkastning med 0,5 procentenheter pa arsbasis. Under 2004 uppnaddes
inte malet. Fondens avkastning exklusive avkastningen pa fastigheter och
andra illikvida tillgdngar, som inte &r foremal for en aktiv fortlopande
forvaltning, var 11,4 procent. Den aktiva avkastningen i forhéllande till
jamforelseindex var 0,0 procent (-0,2 procent féregdende ar).

Verksamhetens  kostnader uppgick till 244  miljoner kr
(190 miljoner kr), vilket motsvarar 0,16 procent (0,15 procent) av ett
schablonmissigt berdknat genomsnittligt fondkapital. Av kostnaderna
avser 99 miljoner kr avgifter for extern forvaltning. Bidraget fran de
externa mandaten till fondernas aktiva avkastning uppgick under &ret till
137 miljoner kronor efter forvaltningskostnader.
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Tabell 4.1 Férsta AP-fondens redovisade avkastning 2004 (procent)

Fonden Index Aktiv avkastning
Svenska aktier 26,6 26,8 -0,2
Utlandska aktier 12,1 11,6 0,4
Aktier tillvaxtmarknader 15,8 16,0 -0,2
Svenska rantebdrande 7,9 1.8 0,1
Utlandska rantebédrande 49 53 -0,5
Realranteobligationer 11,0 11,0 0,0
Allokering -0,1
Kassa och valuta* 0,1
Totalt 2004 exklusive fastigheter m.m. 14 14 0,0
Totalt 2003 exklusive fastigheter m.m. 17,1 17,3 -0,2
Totalt 2002 exklusive fastigheter m.m. -13.8 -13.4 -0,4
Totalt 2001 -5,6 -4.6 -1,0

*) Exklusive strategisk och taktisk allokering.

Positiva bidrag till fondens aktiva avkastning kommer fran intern och
extern aktieforvaltning samt valutafoérvaltningen. Inom aktieforvalt-
ningen har forvaltningen av utldndska aktier, exklusive tillvixtmark-
nader, ldmnat ett positivt bidrag. Negativa bidrag kommer fran strategisk
allokering och réanteforvaltningen dér forvaltningen av utldndska obliga-
tioner har ldmnat ett negativt bidrag.

Efter beslut i styrelsen o0kade fonden under forsta kvartalet 2004
valutaexponeringen med fem procentenheter till 20 procent av fondkapi-
talet. Styrelsen beslutade ocksé att inkludera aktier i borsnoterade
amerikanska smabolag i1 referensindex. Andelen utgér fyra procent av
utldndska aktier, exklusive tillvaxtmarknader, och motsvarar 1,6 procent
av de totala placeringarnas marknadsvirde.

Tabell 4.2 Firsta AP-fondens portfdlj 2003—-2004

2004 2003

Mdkr % Mdkr %
Svenska aktier 18,9 12,0 17,1 12,2
Utlandska aktier 63,5 40,5 55,0 39,5
Tillvaxtmarknader 8,3 53 6,8 49
Svenska obligationer 15,7 10,0 14,4 10,4
Utlandska obligationer 343 21,9 30,3 21,7
Realranteobligationer 12,4 7.9 10,7 1,7
Kassa 0,5 0,3 1,7 1,2
Ovrigt (inkl. fastigheter) 3,2 2,1 3,3 2.3
Summa 156,8 100,0 139,3 100,0
Varav utomlands 106,6 68,0 92,2 66,2
Varav valutaexponering 32,8 20,9 20,5 14,7

*) Inklusive derivatpositioner var fondens faktiska exponering mot aktiemarknaderna 1,1 procentenheter higre &n
som framgar av portfoljstrukturen och exponeringen mot rantemarknaden, framst utlandska rantor, var 1,8
procentenheter lagre &n vad som framgar av portfoljstrukturen. Fondens totala marknadsexponering 0,9
procentenheter lagre 4n fondkapitalet.

4.1.2 Andra AP-fondens resultat

Andra AP-fondens resultat 2004 uppgick till 16 119 miljoner kr
(20 693 miljoner kr foregdende ar), vilket motsvarar en avkastning pa
11,6 procent exklusive forvaltningskostnader. Fondens aktiva avkastning,
dvs. avkastning i forhallande till jamforelseindex, var -0,4 procent.
Verksamhetens kostnader uppgick till 330 miljoner kr 2004
(234 miljoner kr foregdende &r), vilket motsvarar 0,22 procent (0,18
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procent) av ett schablonmaéssigt berdknat genomsnittligt fondkapital.
Forvaltningskostnadsandelen for den externa forvaltningen motsvarade
0,13 procent. Av dessa utgjorde forvaltningskostnadsandelen for
marknadsnoterade tillgdngar 0,11 procent. Inslaget av resultatbaserade
utgifter for externa forvaltningsuppdrag har ©kat under é&ret, vilket
forvéntas fortsdtta under 2005. Om avkastningen pd fastigheter, och
andra illikvida tillgdngar som inte forvaltas l6pande, exkluderas blir
Andra AP-fondens aktiva avkastning 2003 cirka -0,6 procent fore
kostnader.

Tabell 4.3 Andra AP-fondens redovisade avkastning 2004 (procent).

Fonden Index Aktiv avkastning
Svenska aktier 19,0 20,2 -1,2
Utlandska aktier 11,5 11,8 -0,3
Obligationer 1.3 1,6 -0,3
Fastigheter 15,1 7,3 7.8
Riskkapitalfonder 2,1
Hedgefonder 51 472 0,9
Totalt 2004 11,6 12,0 -0,4
Totalt 2003 17,7 18,5 -0,8
Totalt 2002 -15,3 -15,7 0,4
Totalt 2001 -3,7 -54 1,7

Andra AP-fonden utnyttjar extern forvaltning i betydande grad. Vid
utgéngen av 2004 forvaltades 37 procent av fondens tillgangar av externa
forvaltare. Fondens negativa aktiva avkastning i forhallande till index
forklaras delvis av att innehav 1 hedgefonder inkluderats i tillgdngsslaget
svenska aktier, samt av vérdepappersvalet i de svenska och utlindska
aktieportfoljerna. Aven en initial undervikt mot tillviixtmarknader har
paverkat aktieavkastningen negativt. For ridntebdrande tillgdngar
redovisas en avkastning i nivd med index. For Andra AP-fondens del dr
detta ett sammanvigt resultat avseende svenska och utldndska nominella
obligationer samt realrdnteobligationer. Andra AP-fonden har en négot
storre innehav av onoterade fastighetsbolag 4n 6vriga fonder.!

Tabell 4.4 Andra AP-fondens portfdlj 2003—2004.

2004 2003

Mdkr % Mdkr %
Svenska aktier 32,8 20,7 28,4 20,2
Utlandska aktier 63,8 40,4 56,7 40,4
Obligationer 54,6 34,5 50,4 359
Ovrigt (inkl. fastigheter) 6,9 44 49 35
Summa 158,1 100 140,4 100,0
Varav utomlands™ 86,3 54,6 77,9 55,5
Varav valutaexponering 11,5 7,3 11,5 8,2

Anm. Avser exponering, dvs. inklusive positioner i derivat.
*) Schablonméassig bedomning pa grundval av normalportfdljens sammansattning.

21 Utsver intressebolaget AP Fastigheter Holding, som Forsta—Fjirde AP-fonderna dger
gemensamt, star Andra AP-fonden &ven for en tredjedel av dgandet i NS Holding AB
(Fastighetsbolaget Norrporten AB). Det summerade marknadsvérdet for dessa innehav
uppgér till 4,0 miljarder kr, exklusive forlagslan.
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4.1.3 Tredje AP-fondens resultat

Tredje AP-fondens resultat 2004 var 16067 miljoner kr
(19 758 miljoner kr), vilket motsvarade en avkastning pa 11,2 procent
exklusive forvaltningskostnader. Om fastigheter och onoterade aktier
exkluderas var avkastningen 11,4 procent, vilket fonden jamfor med ett
sammanvigt jamforelseindex som avkastade 11,4 procent. Fondens
aktiva avkastning, dvs. avkastning utéver index, blev darmed 0,0 procent
exklusive kostnader. Den aktiva risken, métt som tracking error, uppgick
till 0,5 procent.

Verksamhetens kostnader 2004 uppgick till 314 miljoner kr, en
markant Okning jamfort med 2003 da kostnaderna uppgick till
235 miljoner kronor. Cirka 52 procent av fondens totala kostnader hanfor
sig till kostnader for externa forvaltningsmandat, inklusive investeringar i
onoterade aktier. Kostnadsokningen forklaras av den ©kade andelen
aktiva mandat i den externa forvaltningen och satsningen pa onoterade
aktier. Vid utgéngen av ar 2004 var 30 procent av fondkapitalet utlagt f6r
extern forvaltning, varav 45 procent forvaltades passivt. Kostnaderna
motsvarar 0,16 procent av ett schablonmissigt berdknat genomsnittligt
fondkapital.

Tabell 4.5 Tredje AP-fondens redovisade avkastning 2004 (procent).

Fonden Index Aktiv avkastning
Svenska aktier 20,1 20,8 -0,7
Europeiska aktier 11,9 12,9 -1,0
Amerikanska aktier 38 3,6 0,2
Asiatiska aktier 11,1 11,0 0,1
Nominella obligationer 51 49 0,2
Realrénteobligationer 11,1 11,0 0,1
Fastigheter 12,5
Onoterade aktier 8,9
Totalt 2004 exkl. fastigheter m.m. 11,4 11,4 0,0
Totalt 2003 exkl. fastigheter m.m. 17,2 17,3 -0,1
Totalt 2002 exkl. fastigheter m.m. -12,9 -13,5 0,6
Totalt 2001 exkl. fastigheter m.m. -4.4 -4.6 0,2

De storsta positiva bidragen kom fran den taktiska tillgdngsallokeringen,
dvs. kortsiktiga fordndringar av portfoljens struktur jamfort med
normalportféljens sammanséttning. Positiva bidrag kom ocksa fran de
externa fOrvaltarna, som Overtrdffade sina referensindex. Aven
ranteforvaltningen och valutaforvaltningen bidrog positivt, medan
fondens interna forvaltning av europeiska och svenska aktier inte nadde
sina referensindex.

Tredje AP-fondens ALM-analys, som anvéinds som beslutsunderlag for
den strategiska tillgangsallokeringen, pekade infér 2004 bland annat pa
att det var lampligt att 6ka andelen realobligationer och asiatiska aktier
och minska andelen nominella réintebdrande obligationer och
amerikanska aktier i fondens normalportfolj, vilket styrelsen ocksa
genomforde. Fonden valde ocksé att 6ka valutarisken i referensportfoljen
frén 10,8 procent till 19,3 procent. Under hosten 2004 genomfordes en
uppdaterad ALM-analys, som utnyttjade makroekonomiska verktyg for
att bedoma om ett tillgdngsslag &r under- eller Overvdrderat. Med
utgéngspunkt i denna analys beslutade Tredje AP-fondens styrelse att
fondens innehav av realrdnteobligationer skulle avyttras, att den
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genomsnittliga dterstdende loptiden i ranteportfoljen skulle kortas och Skr. 2004/05:130

valutaexponeringen minskas. Dessa fordndringar i1 referensportfoljen
tradde 1 kraft under 2005, vilket framgér av tabell 5.9.

Tabell 4.6 Tredje AP-fondens portfdlj 2003—2004.

2004 2003

Mdkr % Mdkr %
Svenska aktier 274 17,1 23,8 16,7
Utldndska aktier 61,7 38,5 57,0 40,0
Svenska obligationer 24,7 15,4 215 15,1
Utlandska obligationer 24,7 15,4 22,7 15,9
Realranteobligationer 14,6 91 10,2 1,2
Fastigheter® 1,2 45 7.3 51
Summa 160,3 100,0 142,5 100,0
Varav utomlands 91,5 57,1 79,7 55,9
Varav valutaexponering 30,0 18,7 12,8 9,0

*) Tredje AP-fonden inkluderar uppléningen i AP Fastigheter och anger darfér fondens andel (1/4) av
fastighetsholagets hela balansrakning. Darmed erhalls en renodlad fastighetsexponering utan finansiell havstang.

4.14 Fjirde AP-fondens resultat

Fjarde AP-fondens resultat 2004 blev 14277 miljoner kr
(19 334 miljoner kr foregaende ar), vilket motsvarar en avkastning pa
10,6 procent (17,0 procent) fore kostnader. I forhallande till
jamforelseindex var detta en relativ avkastning pa -0,3 procent (-1,0
procent). Exklusive fastigheter var fondens avkastning 10,6 procent (17,6
procent), vilket motsvarar en aktiv avkastning pa -0,3 procent (-0,4
procent). Fonden har ddrmed utvecklats sémre &n jamforelseindex fyra ar
1 foljd. Verksamhetens kostnader uppgick till 246 miljoner kr
(216 miljoner kr), vilket motsvarar 0,17 procent (0,17 procent) av ett
schablonmissigt beriknat genomsnittligt fondkapital. Okningen av
kostnaderna i absoluta tal forklaras i sin helhet av stigande externa
forvaltningskostnader, vilka uppgick till 100 miljoner kr (69 miljoner kr).

Tabell 4.7 Fjérde AP-fondens redovisade avkastning 2004 (procent).

Fonden Index Aktiv avkastning
Svenska aktier 18,1 20,8 -2,7
Utldndska aktier 6,7 58 0,9
Obligationer 7,0 6,1 0,9
Fastigheter 13,6
Totalt 2004 10,6 10,9 -0,3
Totalt 2003 17,0 18,0 -1,0
Totalt 2002 -16,8 -16,3 -0,5
Totalt 2001 -5,0 -45 -0,5

Fjarde AP-fondens strategiska portfolj har en hog aktieandel, vilket
under de tvd senaste aren har paverkat totalavkastningen positivt.
Avkastningen for svenska aktier nddde inte upp till jamforelseindex,
vilket framst forklaras av en undervikt i sektorn informationsteknik och
aktieurvalet inom finans- och telekomsektorerna. Den globala
aktieportfoljen utvecklades positivt under aret och overtraffade dessutom
jamforelseindex, vilket hanfor sig till goda resultat inom béade internt och
externt forvaltade portfoljer. Den rdntebdrande portfoljen utvecklades
ocksd positivt under &ret badde i1 absoluta tal och 1 jimforelse med
referensindex. Fondens valutaexponering var vid A4rets utgang
20,4 procent, nira styrelsens mél som var 20 procent.
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Tabell 4.8 Fjarde AP-fondens portfdlj 2003—2004.

2004 2003

Mdkr % Mdkr %
Svenska aktier 29,4 19,4 21,3 20,1
Utlandska aktier 64,5 42,6 57,6 42,5
Obligationer 54,6 36,0 47,4 35,0
Fastigheter 31 2,0 3,2 2.4
Summa 151,5 100,0 135,6 100,0
Varav utomlands™* 90,4 59,7 83,7 56,7
Varav valutaexponering 30,9 20,4 251 18,5

*) Schablonmassig bedomning baserad pé fondens normalportfdlj.

4.2 Sjétte AP-fonden

Sjatte AP-fondens marknadsvirderade fondkapital okade till 13,9
miljarder kr under 2004 fr&n 12,8 miljarder kr foregéende &r. Vid
utgdngen av 2004 hade 8,5 miljarder kr (61 procent) investerats i
onoterade aktier, medan ytterligare 3,6 miljarder kr utfdsts for framtida
investeringar i kommanditbolag som i sin tur investerar i onoterade
bolag, s.k. riskkapitalfonder. Det forvaltade kapitalet, dvs. summan av
det investerade och utfdsta kapitalet i onoterade aktier (private equity),
uppgick darmed till 12,1 miljarder kr, dvs. 87 procent av fondens
tillgdngar (en 6kning frdn 11,3 miljarder kr foregdende ar). Under aret
nyinvesterades 1,3 miljarder kr i onoterade aktier medan 1,2 miljarder kr
aterbetalades till Sjdtte AP-fonden i samband med forsdljningar av
portfoljbolag i riskkapitalfonder och direktdgda bolag. Fonden dgde vid
utgdngen av 2004 andelar i cirka 330 onoterade bolag, varav majoriteten
dgdes pa indirekt vdg, genom fondens investeringar i sammanlagt 51
riskkapitalfonder (en 6kning fran 43 foregaende ar).

Tabell 4.9 Sjatte AP-fondens struktur vid utgangen av respektive ar (miljoner kr).

2004 2003 2002 2001 2000 Andel

2004

Private equity 8469 7257 5853 5983 3727 61 %

Likviditetsforvaltning 5413 5516 5748 10 750 14 655 39 %
Total portfdlj 13 882 12773 11601 16733 18 382
Ovrigt 3 2 20 -5 26

Fondkapital 13 885 12775 11621 16728 18 408 100 %

Verksamheten i1 Sjdtte AP-fonden &r organiserad i tva delar, dels
riskkapitalverksamheten (den s.k. private equity-verksamheten) som
omfattar placeringar i onoterade aktier, dels likviditetsforvaltningen som
handhar fondens likviditetsbuffert. En aktor pa riskkapitalmarknaden
maste ha tillgdng till en likviditetsbuffert — vanligen genom tidigare
gjorda utfistelser frdn externa investerare — mot bakgrund av risken att
annars raka ut for utspddning i samband med att ett eller flera
portfoljbolag anskaffar nytt kapital genom nyemission av aktier. Om en
investerare pa riskkapitalmarknaden inte kan bidra med nytt kapital
motsvarande sin tidigare &garandel (pro rata) i samband med
nyemissioner i portfoljbolag, blir resultatet en utspddning av dgandet som
1 sin tur forsdmrar mojligheterna att f4 en god avkastning framat i tiden.
Sjatte AP-fondens resultat 2004 uppgick till 1110 miljoner kr
(1 153 miljoner kr 2003), vilket motsvarar en avkastning efter kostnader
pa 8,6 procent (10,7 procent). Enligt det av styrelsen definierade maélet
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skall avkastningen, sedan hinsyn tagits till fondens kostnader, dvertréffa
ett absolut avkastningsmal i ett rullande femarsperspektiv. Avkastnings-
malet 2004 var 6,4 procent (7,4 procent 2003). Avkastningen har under
de senaste tva aren Overtrdffat dessa mal och &r dirfor konsistent med en
langsiktig maluppfyllelse. Fore 2003 var fondens mal knutet till
borsindex. Som framgar av tabell 16 har Sjdtte AP-fonden Overtréffat ett
sammanvagt langsiktigt mél under femarsperioden 2000-2004.

Malet for fondens avkastning (6,4 procent 2004) har de tva senaste
aren baserats pa forvintade riskpremier i olika delar av verksamheten.
Det innebédr att avkastningskraven dr hogre i riskkapitalverksamheten.
Hér var det 6vergripande maélet 2004 att uppné en avkastning pa minst
8,7 procent (9,7 procent 2003) medan malet for likviditetsforvaltningen
var 3,7 procent (4,9 procent foregéende &r). Bdda delmélen vertrdffades
2003 och 2004.

Tabell 4.10 Sjatte AP-fondens avkastning efter kostnader 20002004 (procent p.a.).

2004 2003 2002 2001 2000 Genom-

snitt

Private equity 11,9 14,6 -21,7 11,1 17,0 55
Likviditetsforvaltning 44 6,7 -34,7 -13,8 -6,3 -10,1
Totalavkastning 8,6 10,7 -30,9 -8,0 -1,3 -5,5
Jamforelseindex* 6,4 7.4 -35,7 -14,2 -11,9 -11,1
Differens 2,2 3,3 48 6,2 10,6 5,6

*) SIX RX exklusive Nokia 2000—2002, absolut avkastningsmal 2003 och 2004.

Som framgar av tabell 4.10 var Sjitte AP-fondens sammanlagda
avkastning negativ (-5,5 procent) under femarsperioden 2000-2004,
vilket i sin tur har samband med det langsiktiga resultatet i likviditets-
forvaltningen (tidigare bendmnd kapitalforvaltningen). Riskkapital-
verksamhetens resultat har varit positivt varje ar, med tydligt undantag
for 2002, vilket i1 sin tur hade samband med nyemissioner i portfolj-
bolagen pé laga nivader som, enligt branschens riktlinjer, skall &tf6ljas av
nedskrivningar av de tidigare innehavens virde.

Mot bakgrund av det véxande inslaget av onoterade aktier beslutade
styrelsen att Sjdtte AP-fonden fr.o.m. 2003 skulle ha samma typ av mal
pa oOvergripande niva som i riskkapitalverksamheten, dvs. ett krav pa
absolut avkastning 6ver rullande femarsperioder. Vid samma tillfille
sdnktes, genom styrelsens beslut om fordndrade mal, risken i
likviditetsforvaltningen eftersom denna gavs en uttalad stodfunktion i
forhallande  till  riskkapitalverksamheten.  Eftersom  risken i
likviditetsforvaltningen sédnktes efter borsnedgéngen 2000-2002, men
innan den foljande uppgéngen, har detta bidragit till likviditetsforvalt-
ningens sdmre langsiktiga avkastning jamfort med vad en oftrdndrad
exponering ~ mot  Stockholmsborsen  hade  inneburit  under
femarsperioden.*

Fondens forvaltningskostnader uppgick till 340 miljoner kr 2004,
vilket motsvarar 2,6 procent av ett schablonméssigt berdknat genom-
snittligt fondkapital. Huvuddelen av kostnaderna avser riskkapital-
verksamheten, som i stor utstrackning bedrivs i form av extern forvalt-
ning. Kostnaderna for extern forvaltning fortsatte att 6ka 2004 genom att
Sjatte AP-fonden utfiste kapital 1 ett antal nya riskkapitalfonder

22 Likviditetsforvaltningen (tidigare kapitalfrvaltningen) gynnades dven fullt ut av
borsuppgangen 1999, vilket dock inte framgar av tabellen.
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samtidigt som de interna kostnaderna minskade med drygt
30 miljoner kr, vilket kan ses som ett trendbrott. Sjitte AP-fondens
interna forvaltningskostnader uppgick till cirka 150 miljoner kr 2001-
2003, med en svagt stigande trend, men 121 miljoner kr 2004, ungefir
samma niva som fyra r tidigare (ndr andelen onoterade aktier 1 Sjétte
AP-fondens portfolj var vdsentligt mindre, se tabell 4.11).

Tabell 4.11 Sjatte AP-fondens redovisade resultat 20002004 (miljoner kr).

2004 2003 2002 2001 2000
Private equity 1152 1099 -1276 503 624
Likviditetsforvaltning 298 394 -3529 -1911 -870
Kostnader -340 -340 -302 =272 -182
Yarav externa kostnader* -219 -187 -152 -124 -60
Arets resultat 1110 1153 -5107 -1680 -428

*) Arvoden till externa forvaltare.

Private equity-verksamheten

Sjéatte AP-fondens forvaltning av onoterade
verksamhetsgrenar:

aktier dr uppdelad i1 fyra

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

Investeringar inom IT, telekom och media/
underhéllning

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

eller mognadsfaserna

Investerar direkt 1 véletablerade foretag dir
det finns en stark tillvixtpotential med hjilp
av fordndrade finansiella eller strukturella
forutséttningar

e Technology Ventures

e Products & Services

e AP Direktinvesteringar

Riskkapitalverksamhetens resultat 2004 blev 1 152 miljoner kr fore
kostnader (1 099 miljoner kr foregdende ar). Som framgér av tabell 4.12
har alla verksamhetsomraden bidragit positivt (fore kostnader).

Tabell 4.12 Den onoterade portfdljens resultat fore kostnader 20002004

% Miljoner kr
2004 2004 2003 2002 2001 2000
Life science 2,1 47 274 -526 217 338
Technology 17,0 170 -46 -201 -145 324
Products & Services 22,1 398 235 -443 - -
AP Direktinvesteringar 23,3 537 636 -106 - -
Totalt 1152 1099 -1276 503 624

Riskkapitalverksamhetens sammanlagda avkastning efter kostnader (11,9
procent) Oversteg det av styrelsen fastlagda malet 2004 som var 8,7
procent. AP Direktinvesteringar och Products & Services Overtrdffade
bada sina kortsiktiga mal efter kostnader och bidrog dérmed till
riskkapitalverksamhetens sammanlagda resultat.
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Likviditetsforvaltningen

Likviditetsforvaltningen forvaltar den andel av fondkapitalet som inte har
investerats 1 onoterade aktier. Likviditetsforvaltningens uppdrag é&r att
sdkerstilla betalningsberedskap for finansiella ataganden och forvéntade
framtida utfloden inom riskkapitalverksamheten och att dérutdver
overtraffa de avkastningskrav som styrelsen definierat. Inriktningen
baseras pa kort- och ldngsiktiga likviditetsprognoser.

Likviditetsforvaltningens resultat 2004 blev 298 miljoner kr fore
kostnader (394 miljoner kr foregaende ar). Resultatet efter kostnader blev
243 miljoner kr, dvs. 55 miljoner kr mindre, vilket motsvarar en
avkastning efter kostnader pd 4,4 procent (6,7 procent). Detta
overtrdffade det sammanvidgda malet med 0,7 procentenheter, vilket dr
ett resultat uppmiitt efter kostnader. Ovriga avkastningssiffror i tabell
4.13 ar beriknade fore kostnader, varfor man med sidkerhet endast kan
sdga att aktiva rdntor och absolutavkastande aktier bidrog till
likviditetsforvaltningens maluppfyllelse detta ar.

Tabell 4.13 Likviditetsfdrvaltningens kapital och resultat 2004 (mnkr respektive procent)

Kapital Avkastning Mal Differens
Kassa 1379 1,9 2,2 -0,3
Korta rantor 0 2.5 2.3 0,2
Aktiva rantor 1568 39 2.4 1,5
Breda likvida aktier 0 - 4.4 -
Absolutavkastande aktier 2125 6,4 4.4 2,0
Hedgefonder 341 49 6,7 -1,8
Totalt 5413 44 3,7 0,7

Som framgéar av tabell 4.13 bidrog en exponering mot aktiemarknaden
till att likviditetsforvaltningens kortsiktigt uppnadde styrelsens mél detta
ar. Under aret uppgick den genomsnittliga aktieexponeringen till cirka
nio procent av likviditetsforvaltningens kapital, dvs. cirka 500 miljoner
kr. Den totala exponeringen mot aktiemarknaden skall, enligt styrelsens
instruktion, ligga inom intervallet -15 till 80 procent av likviditets-
forvaltningens hela portfolj. Huvuddelen av likviditetsférvaltningens
kapital forvaltas externt.

4.3 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden forvaltar tvd fonder inom premiepensionssystemet,
Premiesparfonden och Premievalsfonden. For den individ som avstar
frén att vilja ndgon annan fond skall premiepensionsmedlen foras till
Premiesparfonden. Eftersom ett stort antal pensionssparare avstatt fran
att vélja annan fond 4r Premiesparfonden den klart storsta premie-
pensionsfonden. Vid utgangen av 2004 var Premiesparfondens andel av
det totala premiepensionskapitalet 32,2 procent. Darutéver forvaltar
Sjunde AP-fonden Premievalsfonden som dr det valbara statliga alterna-
tivet inom premiepensionssystemet.

For Premiesparfonden har Sjunde AP-fondens styrelse definierat mélet
att fondens avkastning under lopande femdrsperioder skall motsvara
minst genomsnittet for samtliga fonder som deltar i premiepensions-
systemet, men med ldgre risk. P4 den grunden har styrelsen beslutat om
fondens strategiska placeringsinriktning, s.k. normalportfolj. For den
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operativa forvaltningen finns dessutom ett mal att dvertrdffa jamforelse-
index med minst 0,5 procentenheter per ar. Jamforelsen med Ovriga
fonder 1 pensionssystemet goérs med avkastning miétt enligt NAV-
kursmodellen (dvs. fondkurser berdknade vid tidpunkten for den svenska
marknadens stdngning). Vid utvérdering av den operativa férvaltningen 1
forhdllande till jamforelseindex berdknas ddremot avkastningen enligt
stangningskursmodellen (fondernas innehav av virdepapper virderas vid
tidpunkten for stingning av respektive marknad). Déarmed erhalls
konsistenta jamforelser, savdl med andra fonder i premiepensions-
systemet som med fondens sammanvigda jamforelseindex.

Premiepensionssystemet startade under hosten 2000. Nagon
utvirdering for en hel femérsperiod kan dérfor inte goras. Under ar 2004
var avkastningen for genomsnittet av samtliga fonder som deltar 1
premiepensionssystemet  (Sjunde  AP-fondens s.k. PPM-index)
8,8 procent och risken mitt med standardavvikelse 10,1 procent.
Premiesparfondens  dveravkastning mot PPM-index var alltsd
1,3 procentenheter ~ under  aret  samtidigt som risken var
0,9 procentenheter ldgre. Under perioden 2001-2004 har fondens genom-
snittliga avkastning Overtrdffat premiepensionsfondernas genomsnitt
(PPM-index) med 2,8 procent per ar, samtidigt som fondens risk métt
med standardavvikelse tangerat eller understigit motsvarande genomsnitt,
varfor styrelsens strategiska mal har uppnatts under perioden.”

Tabell 4.14 Premiesparfondens avkastning 2001-2004 (procent p.a.)

2004 2003 2002 2001 Genomsnitt
NAV-kursheraknad
Premiesparfonden 10,1 18,7 -21,0 -10,5 -39
PPM-index* 8,8 16,2 -331 -10,6 -6,7
Differens 1,3 2,5 6,1 0,1 2,8
Stangningskursheraknad
Premiesparfonden 10,8 19,8 -27,1 -93 -3,2
Jamforelseindex 11,2 19,5 -26,5 9,1 -2,9
Differens -0,4 0,3 -0,6 -0,2 -0,3
*) PPM-index avser det kapitalvagda genomsnittet av valbara fonder inom premiepensionssystemet.
Premiesparfonden tillférdes drygt 7,6 miljarder kr 2004, varav

150 miljoner kr avség forstagdngsviljare. Av forstagdngsviljarna avstod
denna géng 91 procent fran att aktivt vidlja ndgon annan fond. Det
betyder att Premiesparfonden sedan hosten 2000 tillforts totalt
42,8 miljarder kr av de premiepensionsmedel som PPM har fordelat pa
fonder. I motsatt riktning verkar det utflode som blir resultatet om
premiepensionssparare aktivt viljer annan fond. Detta utflode uppgick
under 2004 till 787 miljoner kr. Vid utgdngen av éaret hade drygt tva

miljoner  sparare sina  premiepensionsmedel  placerade i
Premiesparfonden.

Premievalsfonden tillférdes cirka 168 miljoner kr netto under 2004.
Vid utgdngen av aret hade ndstan 114000 sparare sina

premiepensionsmedel placerade i Premievalsfonden, med ett sammanlagt
marknadsvirde pa cirka 1,2 miljarder kr. Detta motsvarade en procent av

» En noggrannare beréikning, med hjilp av s.k. geometriska genomsnitt, visar att
Premiesparfonden i sjdlva verket har dvertréffat PPM-index med 3,1 procent per ar i
genomsnitt (snarare dn 2,8 procent). Skillnaden beror pa Premiesparfondens lagre
volatilitet.
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det totala premiepensionskapitalet, vilket gjorde Premievalsfonden till
den femtonde storsta av de cirka 680 aktivt valbara fonderna inom
premiepensionssystemet.

Till och med utgdngen av 2003 var det av styrelsen beslutade
langsiktiga malet for Premievalsfonden att avkastningen under 16pande
femarsperioder skulle motsvara minst den Gvre kvartilen av samtliga
fonder som deltar i premiepensionssystemet. Detta mal uppnaddes aldrig.
Med hénvisning bland annat till det forhallandevis stora inslaget av
nischfonder, med begrinsad diversifiering och hog risk, i premie-
pensionssystemet har styrelsen frdn och med 2004 dndrat malet till att
Premievalsfonden under 16pande femérsperioder i stillet skall overtrdfta
genomsnittet av premiepensionsfonder med 0,35 procentenheter per ar
(avkastning berdknad enligt NAV-kursmodellen). Detta mil uppnaddes
under 2004.

Det operativa malet for den Ilopande fOrvaltningen av
Premievalsfonden Overensstimmer med Premiesparfondens operativa
mal, dvs. avkastningen skall overstiga fondens jamforelseindex med
minst 0,5 procentenheter per ar (avkastning mitt enligt stingnings-
kursmodellen). Maélet har inte uppnatts under den senaste fyradrs-
perioden.

Tabell 4.15 Premievalsfondens avkastning 2001-2004 (procent p.a.)

2004 2003 2002 2001 Genom-
snitt
NAV-kursheraknad
Premievalsfonden 9,6 19,6 -30,6 -12,5 -5,5
PPM-index* 8,8 16,1 -331 -10,6 -6,8
Differens 0,8 35 2,5 -1,9 13
Stangningskursheraknad
Premievalsfonden 10,5 21,2 -30,8 -11,2 -4.8
Jamforelseindex 11,7 214 -30,0 -10,5 -4,0
Differens -1,2 -0,2 -0,8 -0,7 -0,8

*) PPM-index avser det kapitalvagda genomsnittet av valbara fonder inom premiepensionssystemet.

4.4 Avvecklingsfonderna

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

Tabell 4.16 Avvecklingsfonderna 2004 (miljoner kr).

Forsta AP-fondens
avvecklingsfond

Fjarde AP-fonden,
Sarskilda forvaltningen

Ingaende fondkapital 5214 1291
Overforingar -515 -500
Arets resultat 225 15
Utgéende fondkapital 4924 806

I Forsta AP-fondens avvecklingsfond forvaltas fordringsrétter som inte dr
utgivna for allmdn omséttning samt aktier i det av fonden heldgda Forsta
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AP-fonden Renting AB. Resultatet 2004 blev 225 miljoner kr (277
miljoner kr foregdende &r). Genom fortsatta avvecklingar av innehaven
med ndra 300 miljoner kr och en aktieutdelning om 80 miljoner kr kunde
totalt 515 miljoner kr Overforas till Forsta—Fjdrde AP-fonderna
(1 574 miljoner kr under 2003). Detta bidrog sammantaget till att
fondkapitalet minskade frdn 5 214 miljoner kr till 4 924 miljoner kr
under 2004. Sedan 2001 har Forsta AP-fondens avvecklingsfond 6verfort
cirka 20 miljarder kr till Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Fjarde AP-fonden, Sérskilda forvaltningen forvaltar onoterade aktier
och liknande instrument som Forsta—Fjarde AP-fonderna inte far inneha
enligt nuvarande regler. Resultatet 2004 blev 15 miljoner kr
(34 miljoner kr foregdende &r). Genom fortsatta utforsédljningar av
portféljbolag kunde 500 miljoner kr overforas till Forsta—Fjarde AP-
fonderna (120 miljoner kr under 2003). Sedan 2001 har Sérskilda
forvaltningen 6verfort 833 miljoner kr till de fyra buffertfonderna.
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5 Regeringens utvirdering av AP-fondernas
verksamhet

I detta avsnitt presenteras regeringens utvédrdering av AP-fondernas
verksamhet, vilket denna gang omfattar bedomningar av fondernas
strategiska beslut och forvaltningsresultat under de forsta aren efter
reformen. For Forsta—Fjirde AP-fondernas del avser utvérderingen
perioden frén halvarsskiftet 2001 till och med utgdngen av 2004 och for
Sjunde AP-fondens del perioden sedan start senhosten 2000. Detta &r
alltjamt nigot for korta perioder for att definitiva slutsatser skall kunna
dras betriffande fondernas resultat. Fem ar har i tidigare ars
utvirderingar angivits som en lamplig avvdgning mellan behovet av
tillracklig 14ngsiktighet och behovet av uppfoljning. Sjédtte AP-fonden har
verkat under ofordndrade forutsdttningar sedan fonden inrdttades 1996
och kan darfor utvdrderas over en ldngre period. Dessutom ingar en
utforlig granskning av AP-fondernas kostnader 1 rets utvérdering.

Utvdrderingen av AP-fondernas forvaltning innehéller dels en
bedomning av de strategiska méal och andra beslut av strategisk vikt som
tagits av respektive fondstyrelse, dels en bedomning av hur resultatet ser
ut i forhéllande till de mal som stéllts upp. Den senare delen kan
bendmnas operativ forvaltning eller implementering, alternativt
genomforande (se avsnitt 2.2.2).

AP-fondernas mal kommer till uttryck i styrelsernas beslut om
referens- eller normalportfoljer, dvs. den langsiktiga placeringsinriktning
som ldaggs till grund for fondernas operativa verksamhet. Styrelserna
brukar ocksa definiera en 6vre grans for den s.k. aktiva risken, som anger
hur mycket fonderna far avvika frdn sina normalportfoljer. Valet av
forvaltningsmodell kan ocksd rdknas till styrelsen strategiska beslut.
Detta innefattar beslut om, respektive i vilken utstrackning, forvaltningen
skall bedrivas aktivt eller passivt respektive externt eller internt.

Nér det géller utvdrderingen av AP-fondernas operativa forvaltning har
regeringen utnyttjat extern expertis 1 form av Wassum Investment
Consulting, som utfort uppdraget med stéd av nédtverket Hewitt Wassum
Investment Partners. Wassum fick infor 2002 ars utvdrdering uppdraget
att bidra med underlag till regeringens utvérdering av AP-fondernas
forvaltningsresultat under en tredrsperiod, med mojlighet till ett &rs
forlangning. Till grund for regeringens bedomning ligger det underlag
som ldamnats av Wassum Investment Consulting (bilaga 7).
Utvirderingen baseras pa avkastningssiffror som har berdknats av
Wassum pa grundval av portféljdata frain AP-fonderna.

Efter Overenskommelse med Finansdepartementet exkluderar
Wassums analys av Forsta—Fjarde AP-fondernas resultat fastigheter och
onoterade aktier. Dessa tillgdngsslag dr inte likvida och kan inte
marknadsvirderas fortlopande. De kan inte heller omsittas pd marknaden
for att uttrycka taktiska marknadsbedomningar pa det sidtt som normalt
sker i samband med forvaltning av likvida finansiella instrument.
Fastigheter och onoterade aktier exkluderas darfor fran bade portféljer
och jamforelseindex vid utvédrdering av den operativa forvaltningen.
Resultaten kan darfor komma att avvika ndgot fran den avkastning som
redovisas i1 fondernas arsredovisningar. Avkastningen dr dven berdknad
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fore forvaltningskostnader, vilket har sin grund i behovet av jamforbarhet
mellan fonderna. Den 4rliga avkastningen 1 forhéllande till
jamforelseindex skall tolkas mot bakgrund av fondernas forvaltnings-
kostnader, som uppgér till som mest 0,2 procent per ar.

Sjatte AP-fonden &r inriktad mot forvaltning av onoterade aktier.
Denna forvaltning utvdrderas med beaktande av branschens riktlinjer.
Sjunde AP-fondens forvaltning utvdrderas pd grundval av fondkurser
(net asset value) eller motsvarande, vilka inkluderar samtliga
tillgdngsslag. Sjdtte och Sjunde AP-fondernas avkastning inkluderar
kostnader och behover déarfor inte korrigeras ytterligare.

I fjolarets utvérdering konstaterade regeringen att kostnaderna for
Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltning inte forefoll std i proportion till
graden av forvaltningsaktivitet, vilket regeringen avsag att hilla under
fortsatt uppsikt. Vid behandlingen av regeringens skrivelse framholl
Finansutskottet betydelsen av att AP-fonderna agerar kostnadseffektivt
utifrdn verksamhetens 6vergripande méal. Inte minst 4r detta viktigt for att
uppritthalla allménhetens fortroende for forvaltningen av pensions-
kapitalet. Utskottet ansdg darfor att det dr angeldget att kostnaderna halls
under uppsikt, samt att det vidtas ytterligare utvédrderingar och analyser
av fondernas kostnader (bet. 2004/05:FiU6 s. 12 f). I samband med svar
pd en riksdagsmotion i anslutning hértill utgick utskottet fran att
regeringen, vid en kommande utvdrdering av AP-fondernas kostnader,
tar hjdlp av erforderlig expertis pd omradet (bet. 2004/05:FiU6 s. 15).
Mot denna bakgrund genomforde Finansdepartementet under vintern
2004/05 upphandling av en specialiserad bedémning av fondernas
kostnader som ett kompletterande underlag till arets utvérdering av
AP-fondernas verksamhet. Efter avslutad upphandling tilldelades KPMG
uppdraget. Deras rapport sammanfattas i avsnitt 5.4 och &terges i sin
helhet i bilaga 8.

5.1 Utvérdering av Forsta—Fjarde AP-fondernas
forvaltning

Regeringens bedomning: Forsta—Fjarde AP-fondernas styrelser har valt
likartade grundldggande forvaltningsmodeller, med tonvikt pa s.k. aktiv
forvaltning, vilket innebdr fortlopande forsok att med viss marginal
overtraffa marknadernas genomsnittliga avkastning, dvs. index. Eftersom
dessa beslut medfor extra kostnader, utover vad som féljer av en passiv
indexnédra forvaltning, méste fondernas operativa resultat utvdrderas med
utgangspunkt i jimforelseindex.

Fondernas ackumulerade avkastning &r positiv sedan reformen 2001.
Avkastningen uppvisar i allménhet sma avvikelser 1 forhéllande till
index, vilket dven giller over tiden. Detta forefaller utgdra en avvikelse 1
forhallande till styrelsernas val av forvaltningsmodeller enligt ovan.

Regeringens skrivelse for 2003: Forsta—Fjarde AP-fonderna redovisar
goda resultat i absoluta termer 2003 till f6ljd av stigande kurser pa de
aktieplaceringar som tidigare &r véllade stora forluster. Forsta—Fjarde
AP-fondernas forvaltning har avsatt smé avvikelser fran respektive fonds
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jamforelseindex, vilket kan bedomas ha samband med ett generellt sett
lagt risktagande i1 den aktiva forvaltningen.

Kostnaderna for fondernas forvaltning synes inte st& i proportion till
graden av forvaltningsaktivitet och regeringen avser att halla detta under
fortsatt uppsikt. Fondernas aktivitet 1 dgarfrigor okar, vilket kan
forvéntas bidra positivt till fondernas langsiktiga avkastning.

En jamforelse av Forsta—Fjirde AP-fondernas avkastning sedan
halvérsskiftet 2001 tyder pa att riskspridningen blivit mindre &n man
kunde ha forvintat sig som ett resultat av att dela upp buffertkapitalet pa
fyra fonder. Detta beror av allt att doma pa att fonderna tolkat sina
uppdrag pé likartat sdtt men ocksd pa att fonderna hittills 1 liten
omfattning utnyttjat mojligheterna till aktiv forvaltning. Regeringen
avser att 1 samband med kommande utvérderingar aterkomma till fragan
om riskspridning mellan fonderna och den nirliggande fragan om
fondernas inbordes oberoende.

Wassums utvirdering: Aven om 3,5 4r dr en kort period kan det
konstateras att det utgéende kapitalet skiljer sig a4t mellan fonderna.
Tredje AP-fondens kapital overstiger till exempel Fjirde AP-fondens
kapital med 8,7 miljarder kr, vilket motsvarar nédstan tva procent per ar i
avkastningstermer. Huvudforklaringen &r att Tredje AP-fondens valda
strategi (normalportfolj) har givit en bittre avkastning under perioden.
Detta forklarar 1,3 procentenheter av skillnaden. Samtidigt har Tredje
AP-fonden, 1 motsats till Fjarde AP-fonden, dvertriffat sitt jamforelse-
index, vilket forklarar ytterligare 0,7 procentenheter av skillnaden.

Fondernas aktivitetsnivd &r ldgre d4n den nivd som fonderna sjédlva
ansett vird att efterstrdva, utnyttjandet av det maximalt tillitna
aktivitetsutrymmet &r véldigt lagt. Fondernas avkastningar &r i sjdlva
verket tdtt sammankopplade med avkastningen i jamforelseindex. Det
bor 1 sammanhanget noteras att det inte &dr ett mal 1 sig att AP-fonderna
skall vara aktiva, men om AP-fonderna skall kunna motivera vald
forvaltningsstruktur och uppna sina egna mal for Gveravkastning bor
aktivitetsnivaderna dka under den ndrmaste tiden. En 6kad aktivitet méste
sjdlvfallet &tfoljas av tillracklig skicklighet 1 fondernas aktiva
forvaltningsbeslut.

Andelen aktivt forvaltade mandat, inklusive mer indexnidra s.k.
semiaktiva mandat, uppgick vid utgdngen av 2004 till cirka 91 procent av
det samlade kapitalet, vilket motsvarar en 6kning med tva procentenheter
under aret. Den totala andelen externa mandat uppgick vid utgédngen av
2004 till 28 procent. Inom tillgadngsslaget globala aktier hade fonderna
vid utgéngen av 2004 anlitat 53 aktiva eller semiaktiva externa forvaltare
for att forvalta cirka 45 procent av tillgdngarna. Samtidigt har fonderna 1
detta tillgangsslag en aktiv risknivd som ndrmast maste betecknas som
passiv (0,2—1,1 procent). Wassum stéller darfor fragan varfor det inte blir
hogre aktiv risk i de globala aktieportfoljerna. En mojlig forklaring &r att
det stora antalet forvaltningsmandat leder till en utspiadning av de aktiva
stdllningstaganden som gors av enskilda forvaltare.

Fondernas forvaltningsaktivitet har inte 6kat, med undantag for Tredje
AP-fonden som uppvisar en tendens till ndgot okad aktivitet. Att den
uppmitta forvaltningsaktiviteten minskat 4r en erfarenhet som
AP-fonderna delar med andra forvaltare. En forklaring till det dr en
generell minskning av volatiliteten pd aktiemarknaderna. Vidare fingas

Skr. 2004/05:130

42



en del av forvaltningsaktiviteten upp genom styrelsernas beslut i nagot
fall att fordndra normalportféljens sammanséttning under 16pande &r.

Skiilen for regeringens bedomning: Det ingér i regeringens arliga
utvdrdering av AP-fondernas verksamhet att granska buffertfondernas
oberoende sinsemellan. Av stor betydelse 1 det sammanhanget dr en
bedomning av de olika fondernas strategiska placeringsinriktning (prop.
1999/2000:46 s. 114 och 124). Som framgar av tabell 5.1 fanns det
patagliga skillnader mellan fondernas normalportfoljer 2004, men ocksa
vissa likheter. Faktorer som hittills haft stor betydelse for att forklara
skillnader 1 avkastning over tiden &r fondernas olika innehav av
realrdnteobligationer och varierande exponering for valutarisk. En lag
valutaexponering har varit fordelaktig under denna period, eftersom
kronan har forstdrkts successivt. Som framgar av tabell 5.1 hade Andra
AP-fonden en klart mindre valutaexponering 2004, medan de andra
fonderna hade en péatagligt likartad valutaexponering under detta ar.
Innehaven av realrdnteobligationer uppvisar en storre variation.
Darutover mirks skillnader bl.a. gédllande alternativa investeringar och
fastigheter (Ovriga placeringar), samt betrdffande relationen mellan
svenska och utlindska aktier (Forsta AP-fonden i forhallande till 6vriga
fonder). Vid utgdngen av 2004 varierade de sammanlagda aktieandelarna
mellan, som mest, 61 och 54,5 procent (avser Fjiarde respektive Tredje
AP-fonden).

Tabell 5.1 Forsta—Fjarde AP-fondernas placeringsstrategier 2004, andelar av fondkapitalet (procent)

AP1 AP2 AP3 AP4
Svenska aktier 12 20 16 19
Utlandska aktier 45 39 38,5 42
Nominella obligationer 32 31 21,5 37
Realranteobligationer 8 5 9,5 -
Ovriga placeringar 3 5 8,5 2
Summa 100 100 100 100
Valutaexponering 20 8 19,3 20

Avkastning och risk

Fondstyrelsernas beslut rérande normalportféljernas sammanséttning har
stor betydelse for den avkastning och risk som dérefter realiseras.
AP-fondernas normalportféljer har utformats med utgédngspunkt i
pensionssystemets dtagande och kan dérfor inte jamforas enbart med
ledning av hittillsvarande resultat.”* En sadan jimforelse forutsitter en
langre period for utviardering eftersom fondernas grundlaggande uppdrag
inom pensionssystemet dr av mycket langsiktig natur.

De av styrelserna beslutade normalportféljerna forklarar det mesta av
skillnaderna mellan fonderna géllande realiserad avkastning och risk. De
interna och externa forvaltare som anfortros forvaltningsuppdragen har
darutover ansvaret for fondernas avkastning 1 forhéllande till
normalportf6ljens avkastning (aktiv avkastning). Som framgar av tabell
5.2 kan den aktiva avkastningen vara positiv eller negativ, men ar i

 Enligt AP-fondernas allmiint utformade uppdrag skall avkastning och risk tolkas i termer
av utgéende pensioner.
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allménhet en mindre storhet jamfort med normalportfoljens avkastning. Skr. 2004/05:130

Summan av normalportféljens avkastning och fondernas aktiva
avkastning dr fondernas redovisade totala avkastning.

Tabell 5.2 Forsta—Fjarde AP-fondernas genomsnittliga avkastning och risk fran halvarsskiftet 2001 till utgdngen
av 2004

AP1 AP2 AP3 AP4
Fondavkastning (%) 2.8 2.9 34 1,5
Normalportfdlj (%) 29 2,1 32 1,9
Aktiv avkastning (%) -0,1 0,2 0,2 -0,5
Total risk (%) 9,8 10,3 9,5 11,0
Aktiv risk (%) 0,4 0,8 0,4 0,9
Informationskvot -0,2 0,2 0,4 -0,6
Alfa (%) -0,1 0,1 0,2 -0,4
Beta 1,00 0,96 1,00 1,04

Avkastning avser genomsnittlig avkastning per ar. Aktiv avkastning &r skillnaden mellan fondens avkastning och
jamforelseindex. Total risk anger fondens standardavvikelse. Aktiv risk méter fondens avvikelser fran
jamforelseindex uttryckt som en standardavvikelse. Informationskvot ar relationen mellan aktiv avkastning och aktiv
risk. Alfa mater den avkastning som &r oberoende av jamférelseindex medan beta anger den avkastning som
tvartom ar beroende av jamférelseindex. Alfa och beta uppskattas statistiskt och &r darfor indikativa matt.

Under den studerade perioden efter halvarsskiftet 2001 har Tredje
AP-fondens totala avkastning varit hogst (3,4 procent per ar) och Fjarde
AP-fondens avkastning ldgst (1,5 procent per &r), vilket forklaras av
skillnader mellan fondernas strategier (olika normalportf6ljer) men ocksa
olika forvaltningsresultat (olika aktiv avkastning). Andra och Tredje
AP-fonderna har Overtridffat jamforelseindex med liten marginal, dock
innan hénsyn tagits till verksamhetens kostnader, medan Forsta och,
framfor allt, Fjarde AP-fondernas aktiva avkastning har varit negativ.
Eftersom resultaten uppmaitts fore kostnader blir den aktiva avkastningen
genomgdende nigot sdmre om hénsyn dven tas till verksamheternas
kostnader.

Var och en av Forsta—Fjidrde AP-fondernas ldngsiktiga avkastning var
positiv vid utgangen av 2004, efter en turbulent inledning under de forsta
aren efter reformen. Detta beror pa aktiemarknadernas fortsatta
aterhdmtning 2004, i kombination med fondernas samfillda beslut att
inte sdlja aktier till vad som 1 efterhand kunde bedémas vara
jamforelsevis ldga kurser tva ar tidigare. Marknadsutvecklingen har
premierat 1&g risk framfor hog risk eftersom de fonder som har lyckats
bittre under perioden dven utmirks av en ndgot ldgre genomsnittlig
risknivd (Andra AP-fonden genom ett ldgre beta, dvs. lédgre
marknadsexponering, och Tredje AP-fonden genom en l4gre total risk).

Forvaltningsstruktur

Om en fond investerar fondkapitalet pd ett sdtt som helt och héllet
overensstimmer med normalportfoljens sammanséttning, blir resultatet
en indexndra avkastning, dvs. en fondavkastning som ansluter mycket
ndra till normalportfoljens avkastning. I tabell 5.2 skulle detta framgé
genom en aktiv avkastning ndra noll. Om fondens avkastning f6ljer
normalportféljens avkastning mycket nidra dven Gver tiden har man en
stark indikation péa att forvaltningen strévar efter att vara indexnira, eller
passiv. I tabell 5.2 mits detta med hjdlp av aktiv risk, som &r ett
statistiskt matt p& graden av samvariation mellan fondens och
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normalportféljens avkastning, och ddrmed ett matt pad forvaltnings-
aktivitet. Som framgar av tabellen har Andra och Fjarde AP-fonderna
haft en hogre genomsnittlig aktiv risk, medan Forsta och Tredje AP-
fonderna uppvisar en ldgre aktiv risk. Detta avser emellertid
genomsnittliga aktiva risker sedan halvarsskiftet 2001 och illustrerar inte
utvecklingen Gver tiden.

I tabell 5.3 &terfinns Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva risker under
de tva senaste &ren, med sdrredovisning av de svenska och utlindska
aktieportfoljerna. Det framgér att fondernas aktiva risker fallit Gver tiden
och att nivderna generellt sett dr laga eller mycket laga. Om de svenska
aktieportféljerna utnyttjas som en indikation forefaller forvaltnings-
aktiviteten, matt pa detta sdtt, vara 1g dven pa mandatniva. Forsta
AP-fonden utmarks av sérskilt 1aga aktiva risker.

Tabell 5.3 Forsta—Fjarde AP-fondernas aktiva risker 2003 och 2004 (procent)

AP1 AP2 AP3 AP4
2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003
Svenska aktier 0,4 0,6 1,3 1,2 19 1,1 2,2 1,2
Utlandska aktier 0,2 0,4 0,5 0,8 0,6 0,3 1,1 1,3
Totalt 0,2 0,3 0,4 0,5 0,7 0,3 0,6 0,7

Anm. Aktiv risk (dven kallad tracking erron) mater fondens avvikelse fran jamforelseindex som en standardavvikelse.

Det é&r ett utmérkande drag for forvaltning av finansiella tillgdngar som
omsitts pd de finansiella marknaderna att det genomsnittliga forvalt-
ningsresultatet, dvs. index, ar tillgdngligt till ldg kostnad. Index-
forvaltning &r den billigaste formen av forvaltning eftersom det inte stills
nagra krav pa resurser for analys.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har utformat organisationer enligt malsétt-
ningen att index skall overtréffas, vilket forutsétter ett matt av aktiv for-
valtning. Det dr just forhdllandet att styrelserna fattat beslut om ett
dominerande inslag av aktiv eller semiaktiv forvaltning (91 procent av
Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade kapital) som gor det nodvéndigt att
utvdrdera fondernas avkastning med utgangspunkt 1 jimforelseindex.
Endast pa detta sétt, och med beaktande av tillrdcklig langsiktighet, kan
det avgoras om fonderna gor skil for sina kostnader.”

Det &r virt att notera att det inte 4dr ett mal i sig att fonderna skall vara
aktiva. Om styrelserna ddremot beslutar om aktiv forvaltning krévs det
att resultatet av denna verksamhet Over tiden forvintas Overstiga de
merkostnader som blir resultatet. For att detta skall ske krévs att valda
forvaltare uppvisar en tillrdcklig grad av skicklighet och att de ges
utrymme att demonstrera denna formaga. AP-fonderna, liksom alla
aktiva forvaltare, har anledning att goéra en kritisk beddémning (pa
mandatnivd) om det finns fOrutsittningar att overtrdffa marknadernas
genomsnitt, dvs. index, och om den interna organisationen kan anfortros
uppdraget eller om detta bor upphandlas externt. En sddan bedémning
bor inkludera angivandet av specifika skdl som utgér grund for
bedomningen att Gveravkastning dr sannolik i det enskilda fallet. Finns
det inte goda sddana skil bor forvaltningsuppdraget i fraga skoétas pa det
mest kostnadseffektiva sittet, dvs. passivt.

% En viss andel av fondernas kostnader kan knytas till styrelsernas behov av
beslutsunderlag och bor rétteligen utvérderas mot bakgrund av fondens absoluta avkastning
och risk. Behovet av langsiktighet i detta sammanhang &dr dock mycket stort.
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Som diskuterades 1 fjolarets wutvdrdering har Forsta—Fjéarde
AP-fonderna valt likartade forvaltningslosningar, vilket dven det har
bdaring pa graden av oberoende mellan fonderna. Dessa l6sningar
karaktériseras av ett stort inslag av intern forvaltning och genom ett
markerat inslag av aktiv forvaltning. Vid utgdngen av 2004 forvaltades
mellan 21 och 37 procent av fondkapitalet externt, och resten internt
(tabell 5.4). Andelen aktiv och semiaktiv forvaltning varierade vid
samma tidpunkt mellan 77 och 100 procent. I fjolarets utvirdering
papekades att Sjunde AP-fonden, som inte tillhor inkomstpensions-
systemets buffertfonder utan i stdllet konkurrerar med ett stort antal
viardepappersfonder inom premiepensionssystemet, uppvisade en
annorlunda struktur med betydligt ldgre andelar extern respektive aktiv
forvaltning. Forvaltningsstrukturen beddoms frén ett kostnadsperspektiv 1
avsnitt 5.4.

Tabell 5.4 Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltningsstruktur 2004

AP1 AP2 AP3 AP4
Andel intern forvaltning 0,76 0,63 0,69 0,79
Andel aktiv forvaltning* 0,77 0,90 0,88 1,00

*) Inkluderar indexnara s.k. semi-aktiv forvaltning.

AP-fondernas forvaltningsaktivitet har lagts till grund for kommentarer i
regeringens utvirdering tva ar i f6ljd. Mot bakgrund av fallande aktivitet
och stigande forvaltningskostnader gjordes 1 fjolérets skrivelse
bedomningen att kostnaderna inte stod i1 proportion till graden av
forvaltningsaktivitet (skr. 2003/04:130 s. 38). Detta &ar utvérderas
AP-fondernas forvaltningskostnader i1 sdrskild ordning (avsnitt 5.4).
Dock framgér av tabell 5.3 att forvaltningsaktiviteten, sdsom denna kan
mitas 1 efterhand, alltjimt 4r 1dg. Det finns vissa tecken pd okad aktivitet
i Tredje och Fjdrde AP-fondernas svenska aktieportfoljer, i Ovrigt
overvidger motsatsen. Detta har delvis sin forklaring i marknads-
utvecklingen. Lag volatilitet i marknaderna kan som bieffekt antas ge
upphov till 1aga aktiva risker, mitta pa detta sitt.

Bolagsstyrning

I fjolérets utvérdering konstaterades att var och en av Forsta—Fjdarde
AP-fonderna hade utvecklat och skérpt sin dgarpolicy och att det fanns
indikationer pé att detta dven foljts upp av rimliga personella resurser
(skr. 2003/04:130 s. 43). Fondernas aktivitet 1 dgarfragor forvéntades
bidra positivt till fondernas 14ngsiktiga avkastning. Dessa beddmningar
kvarstar oforédndrade.

AP-fondernas styrelser skall &rligen faststdlla en verksamhetsplan
innehallande en  placeringspolicy, en  &dgarpolicy och en
riskhanteringsplan. En siddan é&garpolicy skall innehalla mal, medel,
regler for beslutsfattande samt allmdnna riktlinjer i dgarstyrningsfragor
(prop. 1999/2000:46 s. 82).

Under 2004 har frigor rorande bolagsstyrning ront stor uppmirk-
samhet genom Fortroendekommissionens arbete, speciellt forslaget
gillande en svensk kod for bolagsstyrning, didr fonderna bl.a. bidragit
med remissynpunkter. Forsta—Fjdarde AP-fonderna bidrog dven aktivt till
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l6sandet av den segslitna fragan om rostrittsskillnaden mellan A- och B-
aktier i Ericsson, som under aret reducerades fran 1/1000 till 1/10. Detta
arbete involverade bl.a. tillskapandet av ett nytt finansiellt instrument,
s.k. omvandlingsrétter, som gav innehavare av rostrittsstarka A-aktier
ritten att omvandla B-aktier till A-aktier. Ett antal institutionella
investerare, ddribland Forsta—Fjiarde AP-fonderna, atog sig i prospekt att
kopa dessa omvandlingsritter for 1,10 kr per styck och garanterade pé sa
sdtt instrumentens vérde, vilket bidrog verksamt till att reformen kunde
genomforas, till gagn for Ericsson-aktiens langsiktiga vérde.

Forsta AP-fonden har under 2004 deltagit i sammanlagt 39
bolagsstimmor, vilket omfattade samtliga svenska bolag som fonden
dgde aktier i. Forsta AP-fonden har bl.a. fort diskussioner med styrelsen 1
ett tiotal bolag om foreslagna incitamentsprogram.

Andra AP-fonden har deltagit i 57 bolagsstimmor och dessutom rostat
for aktierna i de 50 storsta utlindska innehaven genom Internetbaserad
fullmaktsrostning. Andra AP-fonden har deltagit i nomineringsarbetet i
tio bolag och dédrutéver medverkat i forberedande diskussioner om bl.a.
incitamentsprogram och styrelsenomineringar. Andra AP-fonden har
utarbetat en ny &dgarpolicy som bl.a. tydliggér sambandet mellan
bolagsstyrning och langsiktig avkastning och preciserar ett antal nya
analysomréden.

Tredje AP-fonden framhéller att bra bolagsstyrelser dr den viktigaste
dgarfragan och ldagger 1 enlighet hdrmed stor vikt vid nomineringsfragor.
Tredje AP-fonden har under ret deltagit i 48 bolagsstimmor och bl.a.
varit representerad 1 nomineringskommittén 1 tio bolag. Tredje
AP-fonden efterstrdvar en fordjupad relation med de 10-15 bolag dar
fonden tillhor de storre dgarna.

Fjarde AP-fonden har bl.a. deltagit i 50 bolagsstimmor och varit
representerad 1 18 nomineringskommittéer under é&ret, varav som
ordforande i tva fall. Ett viktigt nomineringsarbete avsag styrelsen for det
nya sjédlvregleringsorgan som skall forvalta koden for bolagsstyrning.

5.1.1 Forsta AP-fondens forvaltning
5.1.1.1 Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Styrelsens mal och instruktioner for fonden
forefaller vara vil overvdgda, men den forvaltningsaktivitet som kan
uppmatas i efterhand verkar inte Gverensstimma med dessa mal.

Regeringens skrivelse for 2003: Forsta AP-fonden har under 2003
utvecklat den analys som ligger till grund fo6r fondens val av
referensportfolj, bl.a. genom att mer utforligt studera alternativa
investeringar och valutaexponering. Den 6vergripande portfoljstrukturen
ar emellertid oftrdndrad jamfort med tidigare ar. Forsta AP-fonden
utmarks av en, jaimfort med ovriga AP-fonder, 1&g andel svenska aktier.

Skilen for regeringens bedomning: Forsta AP-fonden har valt en
nagot lagre andel aktiv forvaltning &n de ovriga buffertfonderna (tabell
5.4). Detta faktum kan dock inte forklara fondens hittillsvarande ldga
aktivitetsniva. Det dr dock dnnu for tidigt att slutgiltigt bedoma fondernas
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forvaltningsresultat. Som noteras pa annan plats (avsnitt 5.4) var dock
sannolikheten mycket lag for att Forsta AP-fonden skulle uppnd sina
operativa mal under 2004, givet denna aktivitetsniva.

Vid utgidngen av 2004 var den Overgripande portfoljstrukturen
ofordndrad jimfort med tidigare &r, med 57 procent aktier, tre procent
alternativa investeringar och 40 procent obligationer. Forsta AP-fonden
utmarks av en, jaimfort med ovriga AP-fonder, lag andel svenska aktier.
Istéllet har Forsta AP-fonden en storre andel utldndska aktier och en
storre exponering mot tillvixtmarknader.

Forsta AP-fondens jamforelseindex forefaller vara vidl oOvervagt.
Innehavet i AP Fastigheter utvdrderas mot ett index som beskriver
utvecklingen for fastighetsaktier, vilket 6verensstimmer med innehavets
karaktdr, och det langsiktiga avkastningskravet pad riskkapitalfonder
forefaller adekvat.

Tabell 5.5 Forsta AP-fondens normalportfdlj (portfdljandelar i procent)

2005 2004 Index
Svenska aktier 12 12 MSCI
Globala aktier 40 40 MSCI
Tillvaxtmarknadsaktier 5 5 MSCI
Svenska obligationer 10 10 Lehman Brothers
Utlandska obligationer 22 22 Lehman Brothers
Realrénteobligationer 8 8 Lehman Brothers
Alternativa investeringar 3 3 Carnegie Real Estate
Riskkapitalfonder MSCI World + 4 %-enheter
Summa 100 100 Sammanvagt index

Forsta AP-fondens operativa mal dr att Overtrdffa normalportfoljens
avkastning med 0,5 procentenheter per ar 6ver rullande femarsperioder.
Malet for riskjusterad avkastning &r att informationskvoten skall
overstiga 0,3, med en Ovre grians for den aktiva risken i forhdllande till
referensportfoljen pa 3 procent.

5.1.1.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedomning: Forsta AP-fondens ackumulerade avkastning
understiger jdmforelseindex marginellt. For att uppnd styrelsens
langsiktiga mal méste goda resultat skapas framéver.

Regeringens skrivelse for 2003: Forsta AP-fondens resultat sedan
halvérsskiftet 2001 &r marginellt negativt och négot sdmre &n
jamforelseindex. Avvikelserna frdn index dr sma. For att nd styrelsens
mél maéste avkastningen Overstiga fondens jamforelseindex betydligt
framover.

Wassums utvirdering: Under 2004 har den totala portf6ljens
avkastning varit lika med avkastningen for jamforelseindex. Fondens
operativa mal dr att overtrdffa jamforelseindex med 0,5 procentenheter
per ar over rullande feméarsperioder. Under de forsta tre och ett halvt &ren
har avkastningen emellertid varit ldgre jamfort med index. For att na
malet under den forsta femarsperioden maéste Forsta AP-fonden
foljaktligen &stadkomma mycket hoga Overavkastningsnivder under
kommande é&r.
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Vidare framstdr fondens aktivitetsnivdi som mycket l4g. Denna
bedomning grundar sig pa en jamforelse med den aktivitetsnivd som
fonden ansett vird att efterstrdva. Tendensen for Forsta AP-fonden ar att
aktivitetsnivdn minskar bade for den totala portféljen och for de
strategiska tillgdngsslagen.

En forutséttning for att fonden skall uppna sitt mal &r att bade
organisationens formaga att generera positiva resultat och storleken pa de
aktiva portfoljbesluten 6kas.

Skilen for regeringens bedéomning: En jamforelse mellan Forsta
AP-fondens faktiska avkastning och normalportféljens avkastning sedan
halvarsskiftet 2001 visar att fondens forvaltning resulterat i en
underavkastning pé 0,1 procentenheter per ar, fore avdrag for kostnader.

Precis som konstaterades 1 forra arets utvirdering &r bidragen fran
enskilda tillgdngsslag 14ga. Wassums utvérdering visar att de storsta
negativa bidragen &dr jamnt fordelade mellan den taktiska
tillgangsfordelningen och valen av vidrdepapper. Av tabellen nedan
framgar att forvaltningen av svenska aktier och tillvdaxtmarknader,
tillsammans med nominella obligationer, limnat negativa resultatbidrag.

For att nad det mal om Overavkastning som Forsta AP-fondens styrelse
satt upp maste hoga Overavkastningsnivder skapas framover. Det kan
dven konstateras att aktivitetsnivan hittills varit mycket 14g i forhallande
till den aktivitetsnivd som fonden efterstravar. Den studerade perioden dr
alltjamt ndgot for kort for att definitiva slutsatser skall kunna dras. For att
fonden ska lyckas uppna sitt mél krdvs dock goda resultat framover.

Sedan halvarsskiftet 2001 har aktiviteten métt med aktiv risk varit 0,4
procent i genomsnitt. Som framgir av tabell 5.3 &r tendensen att
aktivitetsnivan sjunker ytterligare. Under 2004 har Forsta AP-fonden
inlett en utveckling av en ny riskbudgeteringsmodell med ambitionen att
oka risktagandet och hoja den aktiva avkastningen.

Tabell 5.6 Forsta AP-fondens resultat 2001-2004 (procent)

2004 Genomsnitt Riskjusterad avkastning®

Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-

tionskvot

Svenska aktier 26,5 -0,2 -0,6 -0,1 0,6 -0,09
Globala aktier 1211 0,4 0,5 0,1 0,5 0,13
Tillvaxtmarknader 15,8 -0,2 3,0 -0,4 2,1 -0,20
Nominella obligationer 58 -0,3 6,9 -0,1 0,3 -0,30
Realranteobligationer 11,0 0,0 9,9 0,0 0,2 0,28
Total portfdl;j 11,4 0,0 2,8 -0,1 0,4 -0,18

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

Under 2004 var Forsta AP-fondens avkastning 11,4 procent, vilket
overensstimde med jamforelseindex. Sedan halvérsskiftet 2001 &r
avkastningen nagot ldgre &n jdmforelseindex fore kostnader.
Forvaltningen har hittills inte uppnétt det langsiktiga méal som faststillts
av styrelsen. Bidragsanalysen i Wassums utvérdering visar att bidragen
varit mycket sma. Sedan start har negativa bidrag kommit fran den
taktiska  tillgdngsfordelningen,  tillvixtmarknadsaktier, nominella
obligationer och svenska aktier, medan globala aktier ldmnat ett positivt
bidrag. Under 2004 utmérker sig forvaltningen av globala aktier som
lamnat ett positivt bidrag (0,17 procentenheter) medan nominella
obligationer ldimnade ett negativt bidrag (-0,1 procentenheter).
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5.1.2 Andra AP-fondens forvaltning
5.1.2.1 Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Andra AP-fonden utmirks av ett stort antal
externa forvaltningsuppdrag. Detta géller dven efter den Oversyn av
fondens strategi som genomfordes under 2004. Den avvikelse som hittills
kunnat observeras mellan det stora antalet aktiva mandat och fondens
laga aktivitet pa dvergripande nivéa, kan betecknas som anmérkningsvérd.

Regeringens skrivelse for 2003: Andra AP-fonden har med mattliga
forandringar tillimpat samma grundldggande placeringsstrategi under
den period granskningen omfattar. Den storsta fordndringen, efter
genomford portfoljanpassning under 2001, kan sdgas vara beslutet att
under loppet av 2003 oka inslaget av smabolag i jimforelseindex for
svenska aktier. Styrelsen har satt ett tak for aktiva risker vid tre procent,
vilket dven géller svenska och utldndska aktier. Det kan ifragaséttas om
det dr lampligt att pa detta sétt definiera forhallandevis sndva grénser for
risktagandet i forhallande till index for enskilda tillgingsslag som avses
varav aktivt forvaltade.

Skilen for regeringens bedomning: Andra AP-fonden utmérker sig
genom en hog andel extern forvaltning 1 forhallande till 6vriga fonder,
dven om denna skillnad minskade under 2004. Som ett resultat av en
oversyn av fondens strategi avslutades under &ret tolv europeiska och
fyra svenska aktiemandat, delvis mot bakgrund av de berérda
forvaltarnas prestationer. Andra AP-fondens erfarenheter aktualiserar
frdgan om det dr kostnadseffektivt att lagga ut ett stort antal angrdansande
mandat som kan tdnkas vara delvis konkurrerande. Detta kan antas ha
gynnsamma effekter i form av diversifiering men innehaller ocksa den
mindre onskvirda mojligheten av att de olika forvaltarnas resultat delvis
tar ut varandra. Bdde Wassum och KPMG for ett resonemang om detta
problem. Andra AP-fondens forvaltning &r till 90 procent aktiv eller
semiaktiv (tabell 5.4). Avvikelsen mellan det stora antalet aktiva mandat
och resultaten pa dvergripande niva dr svar att forklara pa annat sitt.

Andra AP-fonden har under 2004 genomftrt en uppdaterad ALM-
studie for att pd nytt 6vervdga fondens normalportfolj. Denna gang har
fonden formulerat en dynamisk modell som har formagan att beskriva
forlopp over tiden, i enlighet med modern forskning pad omridet. Man
kan darfor anta att Andra AP-fonden skaffat sig ett béttre och rikhaltigare
beslutsunderlag &n tidigare, givet de antaganden som lagts till grund for
analysen. I syfte att vara till storsta mdojliga nytta i samband med en
negativ utveckling for pensionssystemet, bygger analysen péd ett
pessimistiskt demografiskt scenario fran SCB.

Trots ett omfattande berdkningsarbete, och sannolikt fordjupade
insikter betrdffande pensionssystemets dynamik, forblir Andra
AP-fondens normalportfélj i1 princip of6rdndrad 2005. De enda
fordndringar som genomfors avser en mindre Okning av valuta-
exponeringen (fran atta till nio procent) och en fordndrad samman-
sdttning av denna valutakorg.

Andra AP-fonden 4r den fond som har den storsta andelen svenska
tillgdngar, inklusive kronor eftersom fonden har den ldgsta andelen
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Oppen valutarisk. En 1ag valutaexponering har gynnat avkastningen under
de senaste aren. Andra AP-fondens styrelse har dven definierat ett
annorlunda forvaltningsuppdrag betriffande svenska aktier, eftersom
andelen sméabolag dr hogre &n vad som foljer av ett vanligt kapitalvégt
borsindex. Under 2004 har Andra AP-fonden definierat en strategisk
aktieportfolj som avser langsiktiga innehav i svenska foretag ddr fonden
har mojlighet att utova bolagsstyrning. Bland dessa innehav nidmns
Volvo, Handelsbanken, SCA, Skandia och Electrolux.

Tabell 5.7 Andra AP-fondens normalportfdlj (portfdljandelar i procent).

2005 2004 Index
Svenska aktier 20 20 SBX, 0SX, CSX*
Utldndska aktier 39 39 MSCI
Svenska obligationer 16 16 SHB All Bond
Utlandska obligationer 15 15 Lehman Brothers
Realranteobligationer 5 5 SHB Index Linked
Fastigheter 3 3 Svenskt Fastighetsindex
Private equity 1 1 11 % per ar
Hedgefonder 1 1 SHB T-bills 1-3 man + 3 %
Summa 100 100 Sammanvagt totalindex

*) 65 procent SBX (Stockholmshdrsens Benchmarkindex), 25 procent OSX (ett eget ovégt index av de 50 stérsta
svenska borsforetagen) och 10 procent CSX (Carnegie Small Cap).

Andra AP-fonden utvdrderar innehavet i AP Fastigheter mot Svenskt
Fastighetsindex. Som framhéllits tidigare ar &r detta knappast en idealisk
jamforelsenorm eftersom innehavet i AP Fastigheter 4dr en aktie-
exponering, som inkluderar en finansiell hdvstang i form av uppléning.
Dock erbjuder Svenskt Fastighetsindex en jamforelsenorm och ett
avkastningskrav som torde underldtta tolkningen av fondens
sammanlagda avkastning, jimfort med alternativet att inte utvirdera alls
(Fjarde AP-fonden t.o.m. 2004 och Tredje AP-fonden 2005).

Styrelsen for Andra AP-fonden har definierat ett avkastningsmal som
innebér att fonden langsiktigt skall overtrdffa jamforelseindex med 0,5
procentenheter per &r over rullande femarsperioder. Som konstaterades i
forra arets utvirdering bor fondens drsredovisning innehdlla information
om de avkastningsmal som géller for verksamheten, vilket nu &r fallet.
Malet om Overavkastning skall uppnds med en aktiv risk som inte
overstiger tre procent pa 6vergripande niva.

5.1.2.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedomning: Andra AP-fondens aktiva forvaltning har
resulterat i en ackumulerad genomsnittlig avkastning utdver index pa 0,2
procentenheter per ar. Det positiva resultatet dr emellertid hanforligt till
en begridnsad tidsperiod. For att uppna styrelsens méal maste goda resultat
skapas framover.

Regeringens skrivelse for 2003: Andra AP-fondens resultat sedan
halvarsskiftet 2001 &r svagt negativt men nagot bittre &n
jamforelseindex. Avvikelserna frdn index &r dock smad. Styrelsens
begrdnsning av fondens aktiva risker kan beddomas vara sndv i vissa
avseenden.

Wassums utvirdering: Under 2004 har den totala portf6ljens
avkastning varit vdsentligt ldgre dn avkastningen for jamforelseindex.
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Fondens operativa mal &r att Overtrdffa jamforelseindex med 0,5 Skr.2004/05:130

procentenheter per &r dver femdrsperioder. Under de forsta tre och ett
halvt aren har den totala portféljen haft en 6veravkastning jamfort med
index med 0,2 procentenheter i genomsnitt. Det bor 1 sammanhanget
noteras att dveravkastningen hirstammar frén treménadersperioden som
under ar 2001 infoll omedelbart efter transitionsperioden. Den arliga
avkastningen under de tre senaste &ren har istéllet varit 0,5 procentenhet
lagre &n jamforelseindex. For att nd malet under den forsta
femarsperioden maste Andra AP-fonden foljaktligen dstadkomma hogre
Overavkastning under de kommande ett och ett halvt aren jaimfort med
den som hittills har presterats.

Vidare framstar fondens aktivitetsnivd som lag. Denna beddmning
grundar sig pd en jimforelse med den aktivitetsniva som fonden anser att
den kan ta pé sig. Tendensen fér Andra AP-fonden &r att aktivitetsnivan
minskar for den totala portfoljen. En forutsittning for att fonden skall
uppnd sitt mal &r att organisationens forméga att generera positiva
resultat forbéttras.

Skilen for regeringens bedomning: Andra AP-fondens forvaltning
har resulterat i en Overavkastning pd 0,2 procentenheter per ar i
forhédllande till normalportfoljens avkastning. Som tidigare pépekats &r
detta ett resultat som exkluderar forvaltningskostnader.

Resultatet dr i sin helhet hdnforligt till tredje kvartalet 2001. Dérefter
har den arliga avkastningen understigit jimforelseindex. For att uppné
styrelsens mal for den operativa verksamheten méste goda resultat skapas
framover.

Under 2004 var den totala portfoljens avkastning 11,5 procent, vilket
understeg avkastningen for jamforelseindex (-0,6 procentenheter).
Wassums utvdrdering visar att hedgefonderna har bidragit positivt till
resultatet, medan bédde aktieforvaltningen och rénteforvaltningen har
bidragit negativt.

Tabell 5.8 Andra AP-fondens resultat 2001-2004 (procent).

2004 Genomsnitt Riskjusterad avkastning®

Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-

tionskvot

Svenska aktier 19,0 -1,2 -0,5 -1,1 15 -0,76

Utlandska aktier 11,6 -0,3 -1,4 0,0 1,0 0,01

Rantebarande 71 -0,5 75 0,4 0,7 0,56
Hedgefonder** 51 1,4 51 1,4

Total portfdl;j 11,5 -0,6 2,9 0,2 0,8 0,18

*) Avser genomsnittet 2001-2004. Informationskvoten uttrycker relationen mellan dveravkastning och aktiv risk.
**) Observera att uppgifterna endast avser perioden mars—december 2004.

Den aktiva tillgdngsfordelningen har bidragit i1 positiv riktning till Andra
AP-fondens langsiktiga resultat. Detta framgér inte av tabellen ovan som
redovisar avkastningen inom de huvudsakliga tillgdngsslagen. Det
framgar emellertid att vérdepappersvalet i de svenska aktieportfoljerna
har bidragit negativt till fondens resultat medan forvaltningen av
obligationsportféljen bidragit positivt. En betydande andel av
obligationsportfoljens langsiktiga Overavkastning hirrér fran december
2001, dvs. en enda méanad, vilket dr svart att forena med portfoljens
utveckling 1 forhallande till index Ovriga ménader. Globala aktier har
givit ett marginellt negativt bidrag. Under 2004 har virdepappersvalet
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inom bade forvaltningen av svenska och globala aktier samt
obligationsportfoljen ldmnat negativa bidrag.

5.1.3 Tredje AP-fondens forvaltning
5.1.3.1 Strategiska beslut

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

Regeringens skrivelse for 2003: Tredje AP-fonden dr den fond som
har valt lagst aktieandel vid 54,5 procent av fondens normalportfol;j.
Tredje AP-fonden har hittills gjort nya ALM-studier varje ar for att
ytterligare belysa relationen mellan forvédntad avkastning och risk, mot
bakgrund av pensionssystemets dtagande. Som en f6ljd av detta utokades
andelen realrdnteobligationer och andelen asiatiska aktier, pa bekostnad
av nominella obligationer respektive amerikanska aktier.

Skillen for regeringens bedémning: Tredje AP-fondens forvaltning
ar, som fallet 4&r med de andra fonderna, till mycket stor del aktiv eller
semiaktiv. Forvaltningen bedrivs till dvervigande del internt (tabell 5.4).
Tredje AP-fondens hittillsvarande resultat utgor 1 viss man en bekriftelse
pa den valda strukturen, &ven om marginalerna alltjimt &r sma.

Tredje AP-fonden &r den fond som har valt ldgst aktieandel vid 54,5
procent av fondens normalportfolj. Eftersom de 6vriga fondernas aktie-
andelar alla ligger nédra 60 procent kan detta beslut antas bidra i nadgon
mén till riskspridning mellan fonderna. Fondens ldgre risk och tidigare
stora andel realrdnteobligationer har bidragit positivt till fondens
avkastning jamfort med 6vriga fonder.

Tredje AP-fonden har hittills gjort nya ALM-studier varje ar for att
ytterligare belysa relationen mellan forvdntad avkastning och risk, mot
bakgrund av pensionssystemets dtagande. Under hosten 2004 genom-
fordes en uppdatering av ALM-studien. Makroekonomiska verktyg
anvidndes for att bedoma om tillgdngsslagen 4r over- eller under-
véirderade. Detta okar inslaget av framatblickande analys och bor dérfor
vara till nytta for den langsiktiga forvaltningen av pensionskapitalet. Med
utgdngspunkt i denna analys har styrelsen beslutat om flera forandringar
av normalportfoljen for 2005. Fondens innehav av realrénteobligationer
har avyttrats i borjan av aret till forman for utlindska nominella
obligationer. Samtidigt sénktes risken i obligationsportféljen genom for-
kortning av den genomsnittliga aterstiende 16ptiden. Aven valuta-
exponeringen reducerades.
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Tabell 5.9 Tredje AP-fondens normalportfolj (portfoljdandelar i procent).

2005 2004 Index
Svenska aktier 16 16 SIXRX
Utldndska aktier 38,5 38,5 FTSE
Svenska obligationer 12,6 12,6 Merrill Lynch/SHB Mortgage Bond
Utlandska obligationer 244 14,9 Merrill Lynch
Realrénteobligationer 0 9,5 Merrill Lynch
Fastigheter 85 85 -
Summa 100 100 Sammanvagt index

Tredje AP-fonden har {f6ridndrat rapporteringen av innehavet i
AP Fastigheter 1 syfte att skapa en bittre jamforbarhet med de andra
fonderna. Detta har tyviarr medfort att Tredje AP-fonden strukit
jamforelsen med svenskt Fastighetsindex utan att ange nagot alternativ.
Det innebér 1 sin tur att Tredje AP-fondens balansrdkning innehéller
tillgadngar for vilka ndgot avkastningskrav inte angivits. Detta har i
tidigare &ars utvdrderingar ansetts vara en brist betrdffande andra
AP-fonder (skr. 2003/04:130 s. 53) och bor anses vara en brist dven i
detta fall.

Tredje AP-fondens styrelse definierade infor 2004 ett nytt langsiktigt
mal for den operativa verksamheten. Fonden skall Overtriffa
referensportfoljens avkastning med 0,2-0,8 procentenheter per ar efter
kostnader, sett Over rullande femarsperioder. Tidigare var malet
0,4 procentenheter per ar efter kostnader. Det nya malet kan sédgas brista
nagot 1 tydlighet jamfort med det tidigare malet, eftersom det &r léttare &dn
tidigare att uppnd och samtidigt svérare att dvertrdffa. Dock torde den
undre grinsen vara mest relevant ur styrningssynpunkt, varfor man kan
uppfatta det nya maélet som en sdnkning av ambitionsnivan. Styrelsen
har, i konsekvens hdarmed, sénkt spannet av normala aktiva risker fran 1—
2 procent till 0,5-1,8 procent. Detta kan uppfattas som en anpassning till
radande forhallanden. Som diskuteras i avsnitt 5.4 maste forvaltnings-
aktiviteten, mitt pa detta sitt, relateras till verksamhetens kostnader. Det
kan dven diskuteras vilka mal for aktiv avkastning som skall anses
motsvara en tillrdcklig riskpremie som kompensation for de till-
kommande risker som aktiv férvaltning for med sig.

5.1.3.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedomning: Tredje AP-fondens operativa forvaltning har
overtriffat jimforelseindex med 0,2 procentenheter per ar. For att uppna
styrelsens mél for verksamheten méste goda resultat skapas framéver.

Regeringens skrivelse for 2003: Tredje AP-fondens resultat sedan
halvarsskiftet 2001 &r positivt, bade i absoluta tal och i forhédllande till
jamforelseindex. Fondens forméga att astadkomma en avkastning som
overstiger index har hittills visat sig vara god, men avvikelserna fran
index dr i allménhet sma. For att na styrelsens mal maste avkastningen
Overstiga index patagligt framdver.

Wassums utvirdering: Fonden har under 2004 haft hog omsittning
bland beslutsfattare inom forvaltningsorganisationen. Denna omsténdlig-
het leder till att det historiska resultatet sannolikt inte &r representativt for
den nuvarande organisationens forméga att skapa mervérden.
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Under 2004 har den totala portfoljens avkastning varit lika med
avkastningen for jamforelseindex. Fondens operativa mal har varit att
overtrdffa jaimforelseindex med 0,4 procentenheter per ar 6ver femars-
perioder efter kostnader. Under de forsta tre och ett halvt dren har den
totala portfoljen 1 genomsnitt haft en dveravkastning jamfort med index
med 0,2 procentenheter per ar fore kostnader.

For att nd malet under den forsta femarsperioden maste Tredje
AP-fonden foljaktligen astadkomma bra resultat under kommande é&r.

Tendensen for Tredje AP-fonden é&r att aktivitetsnivan okar for sévil
den totala portféljen som aktieportféljerna. Utvecklingen mot en hogre
aktivitet & en nodvindighet for att fonden skall nd malet for overav-
kastning under den forsta femarsperioden, givet att personalomsittningen
inte forsdmrar organisationens formaga att generera positiva resultat.

Skilen for regeringens bedomning: Tredje AP-fondens operativa
forvaltning har overtrdffat jaimforelseindex med 0,2 procentenheter per
ar. Fran denna Overavkastning skall fondens forvaltningskostnader for
den aktiva forvaltningen subtraheras, vilket ldmnar en mindre
Overavkastning ocksa efter kostnader.

Wassums utvirdering visar att tendensen for Tredje AP-fonden 4r en
stigande aktivitetsnivd under 2004 for savél den totala portfoljen som
aktieportféljerna. Det innebdr att forutsdttningarna for att uppna
styrelsens operativa mal har forbéttras, allt annat lika. Dock maéste bra
resultat skapas framover. En forutséttning for det &r att organisationens
formaga att generera positiva resultat kan bibehallas.

Wassums utvérdering visar att framfor allt forvaltningen av svenska
och globala aktier har bidragit positivt till dveravkastningen, medan
taktisk allokering mellan tillgadngsslagen har bidragit negativt med cirka
0,2 procentenheter per ar.

Tabell 5.10 Tredje AP-fondens resultat 2001-2004 (procent).

2004 Genomsnitt Riskjusterad avkastning®

Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-

tionskvot

Svenska aktier 20,3 -0,4 1,2 1,0 1,9 0,53
Utldndska aktier 11,6 0,2 -14 0,5 0,6 0,72
Svenska obligationer 1,7 -0,1 71 0,1 0,4 0,27
Utlandska obligationer 6,9 1,0 6,9 -0,1 1,3 -0,06
Realranteobligationer 11,2 0,1 9,9 0,0 0,5 0,06
Total portfol;j 14 0,0 34 0,2 0,4 0,38

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

Som framgér av tabellen har endast utlindska obligationer bidragit
negativt till fondens langsiktiga resultat i forhéllande till jimforelseindex,
ovriga tillgangsslag har bidragit positivt eller lamnat ett neutralt bidrag.
Det dr framfor allt den aktiva allokeringen mellan tillgangsslag (taktisk
tillgdngsfordelning) som bidragit negativt till den genomsnittliga aktiva
avkastningen. Forvaltningen av svenska aktier har resulterat i en lag
genomsnittlig avkastning under perioden men det bidsta resultatet i
forhéllande till index.

Under 2004 var Tredje AP-fondens avkastning 11,4 procent, vilket ar i
paritet med normalportfoljens avkastning. Wassums utvirdering visar att
det storsta positiva bidraget under &rets ldmnades av den utldndska
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ranteforvaltningen medan de storsta negativa bidragen ldmnades av den
aktiva taktiska tillgangsfordelningen och den svenska aktieforvaltningen.

5.1.4 Fjirde AP-fondens forvaltning
5.14.1 Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Fjirde AP-fonden har den hogsta andelen
intern forvaltning och den hogsta andelen aktiv forvaltning och kan
ddrmed sdgas bedriva en jamforelsevis renodlad forvaltning. Fjarde
AP-fondens normalportfolj innehdller dven den hogsta andelen aktier.
Fondens profil 1 dessa avseenden markerar ett visst oberoende i
forhdllande till 6vriga AP-fonder och kan didrmed antas bidra i nédgon
man till riskspridning bland dessa fonder.

Regeringens skrivelse for 2003: Fjirde AP-fonden har genomfort en
ny ALM-studie under 2003. Slutsatsen dr for fondens del i1 princip
ofordandrad. Dock skapades ett utrymme i fondens normalportfolj for det
av Forsta—Fjarde AP-fonderna gemensamt dgda fastighetsbolaget
AP Fastigheter.

Skilen for regeringens bedomning: Fjirde AP-fonden utmérks av
den hogsta andelen intern forvaltning (79 procent) och den hogsta
andelen aktiv och semiaktiv forvaltning (100 procent) jimfort med
ovriga fonder. Det innebér att fondens forvaltning i dessa avseenden kan
betecknas som jdmforelsevis mer renodlad 1 forhéllande till dvriga
fonder. Fjirde AP-fondens normalportfolj innehaller &ven den hogsta
aktieandelen (61 procent), vilket inte gynnat fonden under de forsta aren
efter reformen 2001. Det forefaller som om &dven den obefintliga
exponeringen mot realrdnteobligationer bidragit negativt till fondens
hittillsvarande resultat. Dock kan sjdlvstandighet 1 forhallande till Gvriga
buffertfonder pa lang sikt antas bidra positivt till riskspridning mellan
fonderna.

Fjarde AP-fonden gjorde en djupgéende analys av fondens strategiska
placeringsinriktning 2003. Denna kompletterades under 2004, utan att
detta medférde ndgot behov att fordndra Fjdrde AP-fondens normal-
portfslj. P4 basis av interna analyser och studier frin Riksbanken® har en
ny valutastrategi beslutats som innebér att portféljens valutaexponering
begrdnsas till 20 procent, mot tidigare 30 procent, och fordelas med
utgdngspunkt i importens valutaméssiga sammansittning.

I tidigare utvdrderingar har det papekats som en brist att Fjiarde
AP-fonden saknar jimforelseindex for fastigheter, inte minst eftersom
jamforbarheten med andra AP-fonder blir lidande. Fonden anvinder nu
Svenskt Fastighetsindex som jamforelseindex for innehavet 1
AP Fastigheter. Detta dr knappast en idealisk jamforelsenorm eftersom
innehavet i AP Fastigheter 4r en aktieexponering, som inkluderar en
finansiell hdvstdng 1 form av upplaning. Dock erbjuder Svenskt
Fastighetsindex en jamforelsenorm och ett avkastningskrav som torde

2% Enligt studier utforda av Riksbanken uppgar importprisfrindringarnas genomslag pa
svensk inflation till 20 procent, trots att importens andel av svensk konsumtion uppgér till
cirka 30 procent.
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underlitta tolkningen av fondens sammanlagda avkastning, jamfort med
alternativet att inte utvirdera alls.

Tabell 5.11 Fjarde AP-fondens normalportfdlj (portfdljandelar i procent).

2005 2004 Index
Svenska aktier 19 19 SIXRX
Utldndska aktier 42 42 MSCI World DNI
Obligationer 37 37 SHB, Merril Lynch
Fastigheter 2 2 Svenskt Fastighetsindex
Summa 100 100 Sammanvagt index

Fjarde AP-fondens avkastningsmél &r att Overtrdffa jamforelseindex
under en tvaarsperiod med 1,35 procent, dvs. med 0,67 procent per ar,
vilket dven detta representerar en gynnsam avvikelse 1 forhallande till
ovriga AP-fonder. Risken, métt som aktiv risk, skall inte varaktigt
Overstiga 4 procent.

5.14.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedomning: Fjarde AP-fondens operativa forvaltning har
hittills resulterat 1 en ackumulerad avkastning som understiger
jamforelseindex med 0,5 procentenheter per ar. For att uppnd styrelsens
langsiktiga mal méste mycket goda resultat skapas framover.

Regeringens skrivelse for 2003: Fjairde AP-fondens avkastning sedan
halvarsskiftet 2001 &r negativ, bade absolut och i forhéllande till
jamforelseindex. Avvikelserna fran index dr sma. For att nd styrelsens
mal maste avkastningen overstiga index betydligt framover.

Wassums utvirdering: Under 2004 har den totala portf6ljens
avkastning varit ndgot ldgre jamfort med avkastningen for index.
Fondens operativa mél &r att overtrdffa jamforelseindex med cirka 0,7
procentenheter per ar over tvaarsperioder. Under de forsta tre och ett
halvt aren har avkastningen emellertid varit ldgre jaimfort med index.

Det finns indikationer pa att den aktiva forvaltningen totalt sett har
bedrivits med lag kvalitet, vilket framgér av att informationskvoten for
den totala portfoljen understiger -0,5. En ytterligare analys visar tyvérr
ocksé att fonden inte har presterat 6veravkastning mot index under ndgon
tvaarsperiod sedan halvarsskiftet 2001.

Vidare framstar fondens aktivitetsniva som lag i jimforelse med den
aktivitetsnivd som fonden ansett vird att efterstrdva. Dessutom tenderar
aktivitetsnivan att minska. En forutséttning for att fonden skall lyckas
med sitt mal &r sjdlvfallet att organisationens formaga att generera
positiva resultat forbattras.

Skiilen for regeringens bedomning: Fjarde AP-fondens operativa
forvaltning har resulterat i en ackumulerad avkastning som understiger
jamforelseindex med 0,5 procentenheter per ar sedan halvéarsskiftet 2001.
Som tidigare papekats dr detta ett resultat som exkluderar kostnader,
varfor avkastningen efter kostnader dr ldgre. Wassums utvérdering visar
att det framfor allt dr forvaltningen av utlindska aktier samt den taktiska
tillgdngsfordelningen som ligger bakom de negativa bidragen, medan
valutaforvaltningen och rinteforvaltningen bidragit positivt. Aven
forvaltningen av svenska aktier har ldmnat ett negativt bidrag.
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Det kan konstateras att mycket goda resultat maste skapas framover for
att fonden skall uppna styrelsens mal. Relationen mellan fondens aktiva
avkastning och aktiva risk (informationskvot) har hittills 1 genomsnitt
varit 1ag (-0,5 procentenheter). Wassums utvérdering visar att fonden inte
presterat nagon Overavkastning jimfort med index under ndgon
tvadrsperiod sedan halvarsskiftet 2001. Det dr dock &nnu for tidigt att dra
definitiva slutsatser av detta forhallande.

Fjarde AP-fonden &r den fond som under 2004 haft den hogsta
aktiviteten 1 forvaltningen av svenska och globala aktier. Trots det
framstar aktivitetsnivan som lag i forhallande till den aktivitetsnivd som
fonden efterstravar. Tendensen &dr ocksa att aktivitetsnivan minskar,
vilket delvis kan antas ha sin grund i verksamhetens kortsiktiga resultat.

Tabell 5.12 Fjarde AP-fondens resultat 2001-2004 (procent).

2004 Genomsnitt Riskjusterad avkastning®

Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-
tionskvot

Svenska aktier 18,1 -2,7 -0,4 -0,6 2,0 -0,32
Utlandska aktier 6,7 0,9 -10,6 -0,7 1,6 -0,44
Rantebarande 6,8 0,7 7,0 0,1 0,4 0,26
Total portfolj 10,6 -0,2 1,5 -0,5 0,9 -0,55

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

Sedan start har i forsta hand forvaltningen av utldndska aktier och i andra
hand den taktiska tillgangsfordelningen bidragit negativt till Fjdrde
AP-fondens resultat. De positiva bidragen som har kommit fran valuta-
forvaltningen och forvaltningen av nominella obligationer har varit
betydligt mindre.

Under 2004 var Fjdarde AP-fondens avkastning 10,6 procent, vilket
understeg jamforelseindex med 0,2 procentenheter (fore kostnader).
Wassums utvdrdering visar att positiva bidrag till fondens relativa
resultat detta &r ldmnades av forvaltningen av utlindska aktier och
obligationsforvaltningen, medan framforallt den svenska aktieportfoljen
och valutasikringen bidrog negativt. Aven den taktiska tillgdngs-
fordelningen bidrog negativt till det relativa resultatet.

5.2 Utvérdering av Sjitte AP-fondens forvaltning

5.2.1 Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Sjitte AP-fonden har renodlat verksamheten
genom att till overvdgande del utnyttja extern forvaltning, vilket bor vara
effektivt inte minst mot bakgrund av fondens verksamhet som forvaltare
av aktier 1 ett stort antal onoterade bolag.

Sjatte  AP-fondens fordndrade mal innebdr en sdnkning av
avkastningskravet i den onoterade portfoljen men framfor allt géllande
likviditetsforvaltningen. Den f6rra sénkningen forefaller, p& en
Overgripande nivda, vara vél motiverad mot bakgrund av laga rédntor och
fallande riskpremier. Likviditetsforvaltningens nya mal &r forenligt med
Sjatte AP-fondens specialiserade uppdrag men kan i sig vara svarare att
forena med pensionssystemets overgripande intresse av en hog langsiktig
avkastning.
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Regeringens skrivelse for 2003: Fondens mal bestar av riskfria rdntan
plus en sammanvégd riskpremie som beror pd placeringarnas fordelning
over bransch respektive mognadsfas. Riskpremien antas vara hogre for
snabbvixande och forskningsintensiva branscher som IT och bioteknik
an betrdffande mogna branscher som fastighet och industri. Riskpremien
antas ddrutover vara hogre i tidiga mognadsfaser dn i sena. Medan
branschtillhorighet kan vara given varierar ddremot portfoljbolagens
mognadsfas over tiden i takt med att bolagen utvecklar sin verksamhet
och finner en marknad for sina produkter eller tjdnster. For fonder med
innehav i flera branscher definierar Sjidtte AP-fonden avkastningskravet
utifrdn den mognadsfas som utmirker fondens storsta innehav. Eftersom
placeringar 1 mogna faser i allménhet involverar stérre belopp finns det
en risk att de mogna innehaven alltid dominerar i dessa fall och att Sjitte
AP-fondens avkastningskrav dérfor kommer att systematiskt underskatta
det avkastningskrav som skulle folja av en mer strikt tillimpning av
fondens egen riskpremiemodell.

Wassums utvirdering: Styrelsen reviderade i juni 2003 det
avkastningsmal som tidigare hade faststillts for 2003. Sjitte AP-fonden
har anvént detta reviderade avkastningsmal frdn och med januari 2003. I
forra arets utvdardering valde Wassum att utnyttja det gamla
avkastningsmaélet fram till juni och dérefter dndra jimforelseindex vid
tidpunkten for styrelsens formella beslut 1 juni 2003. Wassum har behéllit
denna justering i drets utvérdering.

Skilen for regeringens bedomning: Sjitte AP-fonden har fordndrat
forvaltningens  struktur till att, med specifikt undantag for
AP Direktinvesteringar, upphandla extern forvaltning. Detta bor vara en
effektiv 16sning med beaktande av att Sjitte AP-fonden for nédrvarande
forvaltar aktier i cirka 330 onoterade bolag som vart och ett kriver
betydande engagemang. Som en konsekvens av det har dven de interna
forvaltningskostnaderna fallit (se avsnitt 4.2). Den onoterade portféljen
maste fOrvaltas aktivt eftersom sedvanliga marknadsindex saknas. I
kontrast hértill innebér styrelsens instruktion for likviditetsforvaltningen
att denna bedrivs med pétagligt 1ag risk.

Under 2002 uppnadde Sjitte AP-fondens investeringar i onoterade
bolag en sédan niva, inklusive framtida ataganden, att placeringar i
onoterade aktier (private equity) entydigt framstod som fondens
kdarnverksamhet. I samband ddrmed beslutade styrelsen att hela fonden
skulle ha samma operativa mél — att oberoende av borsindex generera en
absolut avkastning som kompenserar for risken i1 placeringarna. Detta
mal har varit 1 kraft sedan 2003.

Fondens styrelse @ndrade under loppet av 2003 definitionen av riskfri
rénta, fran att avse marknadsridntan pd femdériga statsobligationer till att
avse riksbankens repordnta. Denna fordndring genomfordes retroaktivt
fran arets borjan. Aven om den praktiska betydelsen var begrinsad #r det
pa ett principiellt plan angeldget att mal for forvaltningsverksamheten
faststdlls 1 forvdg sa att organisationen vid varje tillfdlle har kdinnedom
om vilka mal och andra forutsittningar som géller.

For 2004 var fondens maél att uppna en absolut avkastning pd minst
6,4 procent efter kostnader, vilket 1 sin tur bestod av ett hogre mal for
onoterade aktier (8,7 procent) och ett motsvarande ldgre avkastningskrav
for likviditetsforvaltningen (3,7 procent). Mélet for riskkapitalverksam-
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heten har ddrmed sjunkit 6ver tiden — fran 13 procent efter kostnader
fram till och med 2002, till 9,9 procent 2003 och 8,7 procent 2004. Malet
var tidigare uppbyggt av schablonméssiga antaganden betraffande sévil
den riskfria rdntans nivd som storleken pa de riskpremier som antogs
gélla for borsnoterade och onoterade aktier. Alla dessa komponenter har
fordndrats frdn och med 2003. Det dr troligt att det uppdaterade mélet for
den onoterade portf6ljen dr mer rittvisande dn tidigare.
Likviditetsforvaltningens mél har fordndrats mer patagligt, fran att
overtriaffa borsindex till och med 2002, till att overtrdffa absoluta
avkastningsmal 2003 och 2004 (5,1 respektive 3,7 procent). Detta i sin
tur avspeglar fordndringen av Sjitte AP-fondens Overgripande mal. Det
fanns mot denna bakgrund inte riskmidssigt utrymme att utsitta
likviditetsforvaltningens kapital for borsens svéngningar frdn och med
2003. Detta kan vara vél dvervégt ur fondens perspektiv men forefaller
mindre dndamalsenligt mot bakgrund av pensionssystemets behov av en
langsiktigt hog avkastning. Sjédtte AP-fondens likviditetsforvaltning &r en
liten andel av buffertfondernas samlade kapital (5,4 miljarder kr eller 0,8
procent av det samlade kapitalet). Det faktum att denna andel forvaltas
till patagligt lagre risk &n pensionssystemets ovriga tillgdngar torde likvél
utgdra exempel pa s.k. suboptimering ur pensionssystemets perspektiv.

5.2.2 Operativ forvaltning

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

Regeringens skrivelse for 2003: Sjitte AP-fondens avkastning uppnar
styrelsens mal under den senaste femérsperioden. En viktig orsak till det
ar fondens langsiktigt positiva avkastning pa aktier som inte noteras pé
nagon bors (onoterade aktier). Styrelsens langsiktiga mél for denna del
av verksamheten har trots detta inte uppnétts. En jamforelse med
borsindex visar att fondens innehav av onoterade aktier gett en
avkastning som mer &n kompenserar for risken 1 placeringarna.
Resultaten kan mot bakgrund av ovanstaende betecknas som goda.

Wassums utvirdering: Sjitte AP-fondens totala portfolj avkastade
8,6 procent efter kostnader 2004, vilket oversteg jimforelseindex med
2,3 procentenheter. Under den senaste femarsperioden uppgick fondens
genomsnittliga avkastning efter kostnader till -5,9 procent per ar. Under
samma tid foll jamforelseindex med 9,6 procent per &r, varfor Sjitte
AP-fondens sammanlagda avkastning 6versteg jamforelseindex med hela
5,1 procentenheter per &r. Resultatet kan ddrmed betecknas som mycket
bra.

Likviditetsportfoljen overtrdffade jamforelseindex med 1,7 procent-
enheter under 2004 och med 2,3 procentenheter arligen under den senaste
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femarsperioden. Dessa resultat dr uppmdtta fore kostnader. Slutsatsen
aven vad giller likviditetsportfoljen &r att resultatet ar bra.

Investeringsportféljen har haft en internrdnta uppgdende till
8,9 procent per ar sedan den forsta investeringen 1 januari 1997. Efter
justering for avgifter till externa forvaltare var internrdntan 7,2 procent
per ar. Detta dr en forbédttring jamfort med 2003 da internréntan fore
kostnader uppgick till 7,0 procent per ar sedan den forsta investeringen.
Internréntan for de realiserade direkta investeringarna har dock sjunkit
jamfort med 2003 (fran 7,2 till 6,6 procent). Styrelsens mal for
investeringsportfoljen har inte uppnitts sett Over hela perioden.
Avkastningen i investeringsportfoljen (och ddrmed den totala portfoljen)
ar till stor del beroende av den marknadsvérdering som gjordes vid
utgdngen av 2004.

Om investeringarna i den onoterade portféljen jamfors med hypo-
tetiska investeringar i borsindex, som dr lika stora och som genomfors
vid samma tillfillen, blir avkastningsskillnaden ganska stor (8,9 procent
for den onoterade portfoljen och 3.4 procent per &r for den publika
marknaden), dven om skillnaden har minskat jamfort med 2003.
Slutsatsen av denna jamforelse dr att investeringsportfoljens resultat
bedoms som framgangsrikt, trots att malet inte uppnatts.

Skiélen for regeringens bedomning: Under femarsperioden 2000—
2004 uppgick Sjitte AP-fondens sammanvdgda avkastning till
-5,9 procent efter avdrag for samtliga kostnader. Detta &r en forsdmring 1
absoluta tal jaimfort med forra aret, eftersom den starka borsuppgangen
1999 inte ldngre ingdr i femarsgenomsnittet. Ddremot ingdr den
efterfoljande borsrekylen i sin helhet. Under femarsperioden utvecklades
emellertid jaimforelseindex betydligt simre (-11,0 procent per ar), varfor
Sjatte AP-fondens sammanvigda avkastning overtrdffade jamforelse-
index med 5,1 procentenheter per ar. Detta kan betecknas som ett gott
resultat (tabell 5.13).

Fondens langsiktiga dveravkastning pa total nivd sammanhénger med
en lingsiktigt positiv avkastning 1 fondens onoterade portfol
(riskkapitalverksamheten). Samtidigt som den onoterade portféljen
verksamt bidragit till Sjatte AP-fondens maluppfyllelse pa overgripande
nivé har fonden inte uppnétt styrelsens mél i denna del av verksamheten.
Likviditetsforvaltningens genomsnittliga avkastning under femérs-
perioden var kraftigt negativ (-9,6 procent per ar) men bittre dn jam-
forelseindex.

Tabell 5.13 Sjatte AP-fondens resultat 20002004 (procent).

2004 Genomsnitt Riskjusterad avkastning®
Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-
tionskvot
Likviditetsforvaltning 54 1,7 -9,6 2.3 85 0,27
Fonden totalt 8,6 2,3 -59 51 12,6 0,41

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

Riskkapitalverksamheten

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

Tabell 5.14 Sjatte AP-fondens investeringar i onoterade aktier sedan 1997 (miljoner kr).

Portfolj Investerat Varde Utbetalningar Summa vérde Ackumulerad

belopp avkastning
Indirekt 6 309,3 4 554,6 2290,5 6 845,1 4,0 %
Direkt orealiserat 41481 3914,0 19029 5816,9 16,7 %
Direkt realiserat 22758 - 2599,0 2599,0 6,6 %
Totalt 1217333 8 468,5 67925 15261,0 8,9 %
Totalt, netto - - - - 1.2 %

Sjatte AP-fonden har sedan start investerat sammanlagt 12,7 miljarder kr
1 onoterade foretag, vilket &r 1,2 miljarder kr mer dn for ett ar sedan.
Marknadsvédrdet av  dnnu orealiserade tillgdngar var knappt
8,5 miljarder kr enligt EVCA:s riktlinjer. Med beaktande av utbetal-
ningar uppgéende till sammantaget knappt 6,8 miljarder kr, inklusive
tidpunkten for varje sddan betalning, motsvarade detta en genomsnittlig
avkastning pd 8,9 procent per &r, eller 7,2 procent per ar efter externa
forvaltningskostnader. Detta resultat &r inte riktigt i nivd med styrelsens
sammanlagda mal under perioden, men bor likvdl vara konkurrens-
kraftigt. Orsaken kan &terfinnas i ett negativt resultat 2002 (se t.ex. tabell
4.10) och darutover i ett tidigare forhallandevis hogt avkastningskrav.

Det negativa borsklimatet 20002002 har utgjort en forsvérande
omsténdighet dven for riskkapitalmarknaden eftersom mojligheterna att
avyttra onoterade bolag genom borsnotering eller forsdljning till
industriella kopare (exif) begrénsats. Eftersom avkastning pd onoterade
aktier kan beskrivas som preliminir intill dess aktierna slutligen avyttrats
har det under en period varit svirare dn tidigare att realisera det fulla
virdet av dessa placeringar. En rittvisande jimforelse med borsindex
visar att Sjdtte AP-fondens onoterade portfolj trots detta Overtrdffat
borsindex betydligt sedan fondens start. Genom att jaimfora avkastningen
pa fondens onoterade portfolj med lika stora och tidsmissigt parallella
investeringar 1 borsindex kan man berdkna vilken avkastning fonden
skulle ha fatt om medlen i stdllet hade investerats i borsindex (public
market equivalent). En saddan berdkning visar att Sjdtte AP-fondens
avkastning skulle ha blivit 3,4 procent per dr om kapitalet 1 stillet hade
placerats i borsindex, dvs. 5,5 procentenheter mindre &rligen &n som nu
har blivit fallet genom fondens investeringar i onoterade aktier. Detta dr
en marginal som mer 4n vil kompenserar for fondens kostnader, men
inte riktigt ldmnar den typ av riskpremie som fondens styrelse
kalkylerade med fram till 2002.

Tabell 5.15. Sjatte AP-fondens onoterade portfdlj, fordelning pa utvecklingsstadier (procent).

Direkt Indirekt Totalt
Start 0,1 - 0,0
Expansion 51 55,7 323
Tillvaxt/mognad 92,9 443 66,8
Noterat 18 - 0,8
Summa 100 100 100

Om det periodvis uppstar storningar i marknaden som forsvarar
mojligheten att avyttra bolag genom borsnotering eller forsdljning till
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industriell eller annan kopare, kan portféljens struktur komma att
fordandras genom ett okat inslag av mogna foretag. Sa dr inte fallet. Under
2004 har 1 stéllet inslaget av noterade innehav minskat och andelen
foretag inom expansionsfasen okat ndgot. Den nuvarande strukturen
ligger dessutom néra fondens mél.

Likviditetsforvaltningen

Likviditetsforvaltningens resultat under femarsperioden &r starkt negativt
i absoluta tal (-9,6 procent per ar) men positivt jamfort med
jamforelseindex, vilket foll &dnnu mer (-11,9 procent per ar).
Jamforelseindex utgér en kombination av borsindex till och med 2002
och absoluta avkastningsmal direfter. Aven om forméigan att bra risk,
och ddarmed ambitionen att uppnd en hog avkastning, har reducerats efter
2002 har likviditetsforvaltningen konsistent dvertrdffat jaimforelseindex
under den senaste femérsperioden. Detta resultat kan betecknas som gott.

Tahell 5.16. Likviditetsfdrvaltningens resultat 19932003 (procent)

2004 2003 2002 2001 2000 Genomsnitt
Portfol] 54 6,8 -34.6 -12.9 -6,0 -9,6
Index* 3,7 51 -35,7 -142 -11.9 -119
Differens 1,7 1,7 1,1 1,3 58 2,3

*) 5,1 % absolut avkastning 2003, SIX RX exklusive Nokia dessférinnan.

53
5.3.1

Utvédrdering av Sjunde AP-fondens forvaltning

Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Sjunde AP-fonden utmérks av en enkel och
renodlad struktur genom en dominerande andel extern forvaltning och
dven en Overvdgande andel passiv forvaltning. Styrelsen har, genom att
besluta om Premiesparfondens och Premievalsfondens normalportfoljer,
uppnatt det strategiska maélet att Overtrdffa den genomsnittligt valda
fonden i premiepensionssystemet.

Regeringens skrivelse for 2003: Premiesparfonden innehéller 86
procent aktier, varav fyra procent onoterade aktier. Inriktningen &r
motiverad, mot bakgrund av kravet pa lag risk och med hénsyn tagen till
mojliga fordelningseffekter, eftersom den aterstaende tiden till pension i
genomsnitt dr forhéllandevis lang. Dessutom utgdér premiepensionen en
mindre andel av dldre pensionssparares samlade pensionsritt. Eftersom
avséttningar till premiepension gors 16pande har kortsiktiga forluster inte
samma genomslag pd det langsiktigt forviantade resultatet som fallet &r
betrdffande fordelningssystemets buffertfonder. Som regeringen uttalade
for ett &r sedan bor det emellertid dvervdgas om inte denna inriktning
mot en genomsnittlig pensionssparare pd sikt kan ersdttas av en mer
varierad placeringsinriktning. En sddan fordndring forutsitter dock en
lagéndring.

Skilen for regeringens bedéomning: Sjunde AP-fonden forvaltar tva
fonder inom  premiepensionssystemet, Premiesparfonden  och
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Premievalsfonden. Sjunde AP-fonden har ddrmed ett annat uppdrag dn Skr. 2004/05:130

fordelningssystemets ~ buffertfonder. Till Premiesparfonden  fors
premiepensionsmedel for de premiepensionssparare som inte har valt
annan fond. Premievalsfonden 4r en valbar fond som konkurrerar fritt
med privata alternativ inom premiepensionssystemet.

Sjunde AP-fondens val av placeringsinriktning for Premiesparfonden
har kommenterats utforligt i tidigare utvirderingar.”’ Vi har diremot
knappast anledning att kommentera Premievalsfondens inriktning
eftersom denna fond é&r fullt konkurrensutsatt.

For Premiesparfondens del géller ett krav pa att den totala risknivan i
forvaltningen skall vara lag. Forvaltningen skall dock inte vara sa
forsiktig att den forvdntade premiepensionen for dessa sparare avviker
kraftigt negativt frdn den forviantade pensionsnivén for hela kollektivet
av premiepensionssparare (prop. 1999/2000:46 s. 80 f). Det kan dven
uppstd fordelningseffekter om ickevéljarna, som formodligen rymmer
grupper som kdnner sig frimmande infor fondsparande, skulle
missgynnas genom systematiskt ligre pension.® Mot denna bakgrund
kan Premiesparfondens placeringsinriktning bedémas vara rimligt vél
overvidgd, samtidigt som det alltjagmt finns anledning att overvdga om
inte Sjunde AP-fondens inriktning mot en genomsnittlig pensionssparare
pa sikt kan ersdttas av en mer varierad placeringsinriktning. Frigan
overvigs for ndrvarande av Premiepensionsutredningen (dir. 2004:77).

Fram till utgéngen av &r 2003 ingick likvida rénteplaceringar (kassa) 1
normalportfoljen i bdda fonderna med andelen en procent. Mot bakgrund
av att behovet av likviditet for att kunna 16sa in fondandelar visat sig vara
betydligt mindre betraktas inte kassan som ett sdrskilt tillgdngsslag i
normalportféljen fr&n och med &r 2004, vilket bor vara i hog grad
forenligt med pensionsspararnas intressen.

Tabell 5.17 Sjunde AP-fondens normalportfdljer.

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

De av styrelsen definierade malen for Premiesparfonden é&r att den over
rullande femérsperioder skall dvertrdffa genomsnittet av fonder som kan
viljas aktivt 1 premiepensionssystemet, men med ldgre risk.
Premievalsfonden har fram till och med ar 2003 haft malet att inga i den
oversta kvartilen, vilket fran och med 2004 4dndrats till att dvertrdffa den
genomsnittliga fonden med 0,35 procentenheter per ar. Pa dessa grunder
har styrelsen beslutat om fondernas normalportféljer (tabell 5.17).

For savil Premiesparfonden som Premievalsfonden géller det operativa
mélet att fonderna skall oOvertriffa jamforelseindex med 0,5
procentenheter per ir, med en aktiv risk som maximalt far uppga till 3
procent. Betridffande Sjunde AP-fondens operativa mal kan sdgas att
dessa inkluderar forvédntade riskpremier for alternativa investeringar

27 Se t.ex. regeringens skrivelse 2002/03:130 s. 48 ff.
% Sadana synpunkter framfSrdes av vissa remissinstanser, bl.a Riksbanken och RFV, med
anledning av utredningen om Sjunde AP-fonden (SOU 1997:131).
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(onoterade aktier och hedgefonder) och dérfor kan bedomas vara cirka
0,2 procentenheter ldgre i ett l1angsiktigt perspektiv dn som framgar vid
en forsta anblick. P4 kort sikt kan detta antas ha mindre betydelse
eftersom riskpremier pa onoterade tillgdngar 1 allmidnhet kriver
langsiktiga innehav for att véxla ut.

5.3.2 Operativ forvaltning

Regeringens beddmning: Sjunde AP-fonden har uppnétt styrelsens
strategiska mal att overtrdffa premiepensionssystemets genomsnittsfond,
men skulle ha gjort detta i d&n hogre utstrickning om fonden dven uppnatt
styrelsens operativa mal att dvertréffa jamforelseindex med 0,5 procent
per ar. For att dven detta skall uppnas maste mycket goda resultat skapas
framover.

Regeringens skrivelse for 2003: Styrelsens langsiktiga mal att
Premiesparfonden skall ge en hogre avkastning @n genomsnittet av
premiepensionsfonder, men med ldgre risk, har uppnitts sedan
verksamheten inleddes hosten 2000. Daremot har styrelsens operativa
mal, att Premiesparfonden och Premievalsfonden skall overtrdffa sina
respektive jamforelseindex med viss marginal, inte uppnatts under
samma period.

Wassums utvirdering: Malet for Premiesparfonden &r att over
16pande femérsperioder dvertridffa det vigda genomsnittet av alla fonder 1
premiepensionssystemet (PPM-index). Under de forsta drygt fyra éren
har Premiesparfonden overtraffat PPM-index med 3,0 procentenheter per
ar. Mot bakgrund av vad som hittills presterats verkar det sannolikt att
Premiesparfonden nar det uppsatta malet under den fOrsta
femérsperioden. Resultatet visar foljaktligen att Sjunde AP-fondens
utformning av investeringsstrategin hittills varit framgangsrik.

For Premievalsfonden &4r malet 1 sin tur att Over lopande
femérsperioder overtrdffa PPM-index med 0,35 procentenheter per éar.
Vid forra arets utvirdering lag Premievalsfondens resultat vdsentligt efter
sitt d& gdllande mal (-7,4 procentenheter per ar). Under 2004 Gvertridffade
Premievalsfonden det nya malet med cirka 0,6 procentenhet vilket leder
till att denna fond inte har Overtraffat malet under de forsta drygt fyra
aren sammantagna. Mot bakgrund av vad som hittills presterats verkar
det foljaktligen osannolikt att Premievalsfonden nér det uppsatta malet
under den forsta femarsperioden.

Under 2004 wuppvisar béda fonderna ldgre avkastning &n
jamforelseindex (-0,6 for Premiesparfonden  respektive -1,4
procentenheter for Premievalsfonden). Sedan start har fonderna haft en
underavkastning pé 0,5 respektive 1,0 procentenhet per ar. Foérvaltningen
har sdledes inte uppnatt malet for Overavkastning i forhéllande till
jamforelseindex. De relativt laga informationskvoterna indikerar ocksa
lag kvalitet 1 de aktiva forvaltningsbesluten under perioden.

Skilen for regeringens bedomning: Biade Premiesparfonden och
Premievalsfonden har gett en negativ ackumulerad avkastning sedan
fondernas start hosten 2000. I genomsnitt har avkastningen varit -4,9
procent per &r for Premiesparfonden och -5,9 procent per ar for
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Premievalsfonden. En jamforelse mellan Premiesparfonden och
Premievalsfondens faktiska avkastning och respektive normalportfoljs
avkastning visar att fondernas forvaltning har resulterat i en relativ
avkastning pa -0,5 respektive -1,0 procent per ar.

Under 2004 har avkastningen varit 10,5 procent fér Premiesparfonden
och 10,2 procent for Premievalsfonden. For Premiesparfonden och
Premievalsfonden motsvarar detta en avkastning pa -0,6 procentenheter
respektive -1,4 procentenheter jamfort med normalportfoljernas
avkastning.

I forra arets utvdrdering noterades att full 6verensstimmelse inte radde
betrdffande den metodik som anvénds for berdkning av avkastning for
jamforelseindex jamfort med avkastning for respektive fond. Den andel
av jamforelseindex som motsvarade globala aktier inneholl inte
avkastning 1 form av aktieutdelningar, vilket korrigerades av Sjunde
AP-fonden under 2004. Utover detta har fonden reviderat den historiska
indexavkastningen beroende pad négra andra smérre felaktigheter vid
indexberdkningen. Efter dessa fordndringar 4r Sjunde AP-fondens
resultat 1 forhallande till jamforelseindex klart sdamre 4n vad som
framkommit i tidigare ars utvédrderingar. For att fa jamforbarhet med den
metod som anvinds vid berdkning av jaimforelseindex har fonden, i likhet
med tidigare ar, valt att 1 arsredovisningen presentera avkastningssiffror
som justerats 1 enlighet med de principer som tillimpas av index-
leverantdren ndr det giller I6pande resultateffekter av valutasdkring.
Wassum har valt att inte genomfora denna justering i sin utvdrdering,
eftersom det d& uppstar avvikelser i forhallande till de andra fondernas
avkastningsberdkningar. Darfor finns det en skillnad mellan de uppgifter
som redovisas i detta kapitel och de som lamnats i fondens arsredo-
visning och som aterges i kapitel 4.

Tabell 5.18. Sjunde AP-fondens resultat 2000-2004 (procent).

2004 Genomsnitt* Riskjusterad avkastning®
Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-
tionskvot
Premiesparfonden 10,5 -0,6 -4.9 -0,5 0,7 -0,64
Premievalsfonden 10,2 -14 -5,9 -1,0 1,0 -1,04

*) Avser genomsnittet pa arshasis sedan fondernas start histen 2000 t.o.m. 2004. Observera att fonderna varit i
drift olika Iange. Informationskvoten uttrycker relationen mellan éveravkastning och aktiv risk.

Sjunde AP-fonden har hittills uppnatt styrelsens langsiktiga mal for
Premiesparfonden att dvertrdffa genomsnittet av premiepensionsfonder
med ldgre risk. Wassums rapport visar att Premiesparfonden har
overtriffat den genomsnittliga fonden med 3,0 procentenheter per ar.

Vid forra arets utvédrdering hade styrelsens da gillande langsiktiga mal
for Premievalsfonden, att ingd i den Oversta kvartilen, inte uppnatts.
Premievalsfondens avkastning understeg den Ovre kvartilen med cirka
7,4 procentenheter per ar. Under 2004 overtrdffade Premievalsfonden
styrelsens nya médl med 0,6 procentenheter. Sammantaget har Sjunde
AP-fonden hittills inte uppnétt malet med denna fond.

Styrelsens operativa mal for Premiesparfonden och Premievalsfonden,
att fonderna skall Overtrdffa sitt respektive jamforelseindex med 0,5
procentenheter per ar, har hittills inte uppnatts. Fonderna har haft en
underavkastning pa 0,5 respektive 1,0 procentenhet per &r. Under 2004
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uppvisade bdda fonderna en underavkastning i forhéllande till
jamforelseindex.

Som Wassum konstaterar i sin rapport dr relationen mellan den aktiva
avkastningen och den aktiva risken (informationskvoten) oférménlig.
Som ett resultat av den hittillsvarande utvecklingen avslutade Sjunde
AP-fonden under 2004 ett storre externt forvaltat mandat gillande
europeiska aktier och halverade ett svenskt aktiemandat. Det aterstér att
se om dessa atgérder racker for att forbéttra resultatet pa langre sikt.

5.4 AP-fondernas kostnader

Regeringens bedéomning: Den prelimindra bedomning som regeringen
framfort i tidigare ars utvérderingar, att Forsta—Fjarde AP-fondernas
forvaltningsaktivitet inte sttt i proportion till verksamhetens kostnader,
bekriftas nu av KPMG:s utvédrdering. Regeringen forutser
fortsdttningsvis en dialog med styrelserna om vilka atgdrder som kan
genomforas med syfte att forbdttra fondernas kostnadseffektivitet.
Atgirder som forutsdtter forindringar av AP-fondernas regelverk
overviags 1 samrdd med partierna bakom pensionséverenskommelsen.
Forslaget att minska antalet AP-fonder genom sammanslagningar saknar
dock aktualitet.

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

Mot bakgrund av de kraftigt 6kade administrationskostnaderna for
alderspensionssystemet har Regeringskansliet inlett en intern dversyn av
samtliga kostnader som belastar pensionssystemet och dirmed
pensionerna, vilket inkluderar kostnaderna for buffertfondernas
forvaltning. Regeringen avser att vid behov foresld ytterligare &tgirder
for att forbéttra AP-fondernas kostnadseffektivitet.

KPMG:s utvirdering: Kostnaderna for Forsta—Fjarde AP-fondernas
forvaltning varierade mellan 0,16 och 0,21 procent av forvaltat kapital
2004. Om kostnaderna for onoterade aktier exkluderas varierade dessa
kostnader 1 stédllet mellan 0,14 och 0,18 procent av forvaltat kapital.
Dessa skillnader forklaras av fondernas val av forvaltningsmodeller.
Givet denna fOrutsdttning bedomer KPMG att Forsta—Fjdrde
AP-fonderna har samma kostnadsnivé for traditionell forvaltning.

Forsta—Fjarde AP-fondernas genomsnittliga forvaltningskostnad
uppgick till 0,181 procent av forvaltat kapital 2004. Om kostnaderna for
onoterade aktier undantas blir den genomsnittliga forvaltningskostnaden
0,159 procent av forvaltat kapital. Genomsnittet for jamforelseobjekten
(benchmark) motsvarade 0,107 procent av forvaltat kapital. Jimforelsen
forsvaras av ett antal kvarstdende skillnader mellan AP-fonderna och
benchmark. KPMG drar emellertid slutsatsen att Forsta—Fjarde
AP-fondernas forvaltningskostnader overstiger benchmark, &dven med
beaktande av dessa skillnader.

KPMG bedomer att Forsta—Fjdrde AP-fondernas hogre kostnader beror
pa skillnader betrdffande redovisning av kostnader fér onoterade aktier,
skillnader betriffande mojligheten att dra av momsutgifter samt
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fondernas val av forvaltningsmodeller som bedoms innebdra en
forhdllandevis dyr kombination av intern och extern forvaltning med en
hog grad av komplexitet.

KPMG drar &dven slutsatsen att Forsta—Fjirde AP-fondernas
forvaltningsaktivitet inte var tillrackligt hog for att motivera fondernas
kostnader inom traditionell forvaltning 2004. Antingen bor aktiviteten
oka for att motivera fondernas kostnadsnivé, eller kostnaderna anpassas
nedat.

Sjatte AP-fonden har hogst kostnad av alla AP-fonder, vilket beror pa
fondens inriktning mot onoterade aktier. Kostnaderna for denna
forvaltning motsvarar 2,47 procent av forvaltat kapital medan Sjitte
AP-fondens likviditetsforvaltning kostar 0,73 procent av forvaltat kapital.
Kostnaderna for den forra verksamheten beddms ligga 1 nivd med
branschens genomsnitt medan likviditetsforvaltningen kan anses vara
forhallandevis dyr.

Kostnaderna for Sjunde AP-fondens forvaltning uppgéar till 0,19
procent av forvaltat kapital, vilket bedomas vara i nivd med benchmark
givet fondens portfoljsammanséttning och storlek.

Mot bakgrund av den kunskap som konsulterna erhallit under
utredningen om AP-fondernas kostnader bedomer KPMG att det finns
outnyttjade rationaliseringsmgjligheter. Sex forslag till kostnadsbe-
sparingar diskuteras, varav tre kan genomf6ras inom ramen for
nuvarande regelverk medan ytterligare tre forslag forutsétter strukturella
forandringar. Forslagen avser framst Forsta—Fjarde AP-fonderna men
kan i vissa delar dven omfatta Sjitte och Sjunde AP-fonderna. KPMG:s
analyser och forslag sammanfattas mer utforligt i kommande avsnitt.

Skiilen for regeringens bedomning: AP-fondernas forvaltnings-
kostnader uppgick till 1490 miljoner kr 2004 (efter korrigering for
extraordindra och ddrmed jimforelsestérande poster) varav drygt hilften
avsag avgifter till externa forvaltare.”” Av de sammanlagda kostnaderna
avsdg 1044 miljoner kr forvaltning av marknadsnoterade och
omséttningsbara instrument samt fastigheter (traditionell forvaltning)
medan 456 miljoner kr, dvs. cirka 30 procent av de sammanlagda
kostnaderna, avsag forvaltning av onoterade aktier (private equity).
Kostnaderna for traditionell forvaltning, i sin tur, kan fordelas pé ren-
odlade forvaltningskostnader (frontoffice), stodtjanster (mid/backoffice)
respektive administration. De renodlade forvaltningskostnaderna
(frontoffice) inkluderar avgifter till externa forvaltare. Vid en sadan
funktionsuppdelning framgér det att frontoffice svarar for tre fjardedelar
av AP-fondernas kostnader.

Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade forvaltningskostnader uppgick
till 1073 miljoner kr 2004, vilket motsvarade 0,181 procent av ett
genomsnittligt forvaltat kapital. Detta 6versteg KPMG:s jaimforelsenorm
(becnhmark) som avser jimforbara forvaltare i Sverige, Storbritannien
och Nederldnderna, vars forvaltningskostnader i genomsnitt motsvarade
0,107 procent av forvaltat kapital (figur 5.1). En rad faktorer forsvérar en
exakt jamforelse, bl.a. gillande olika ridkenskapséar, olika redovis-

¥ De extraordinira kostnaderna uppgick till 60 miljoner kr 2004. For att uppna
jamforbarhet med tabell 3.6 maste hinsyn dessutom tas till Sjunde AP-fondens kostnader
(77 miljoner kr) samt de s.k. avvecklingsfondernas kostnader (14 miljoner kr).
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ningsprinciper betridffande kostnaderna for onoterade aktier och olika
mojligheter att dra av utgifter for moms. AP-fondernas kostnader avser
2004 medan jamforelseobjektens kostnader avser 2003 eller 2002.
AP-fonderna, liksom fallet dven dr betrdffande holldndska pensions-
fonder, redovisar avgifter till riskkapitalfonder som en kostnad, medan
andra jamforelseobjekt doljer dessa avgifter genom en nettoredovisad
avkastning (avgifterna subtraheras fran den avkastning som rapporteras
till riskkapitalfondernas andelsdgare och kommer ddrmed till uttryck i en
lagre avkastning, medan redovisade kostnader forblir opaverkade). AP-
fonderna &r inte skattskyldiga for moms och har dérfor inte heller nagra
mojligheter att dra av moms, vilket jamforelseobjekten har i storre eller
mindre utstrackning.

Figur 5.1 Forsta—Fjarde samt Sjunde AP-fondernas kostnader jamforda med benchmark
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Om Forsta—Fjdrde AP-fondernas kostnader for private equity elimineras
helt och hallet minskar den genomsnittliga kostnaden till 0,159 procent
av forvaltat kapital och differensen till benchmark krymper till 0,052
procent (se figur 5.1). Dock dr just denna jamforelse knappast mer
rattvisande eftersom jamforelseobjekten har vissa saddana kostnader (i
Nederldnderna dr den redovisade kostnaden for private equity dessutom
helt jamforbar). Om jamforelsen i stéllet baseras pd Forsta—Fjdarde
AP-fondernas kostnader ett ar tidigare minskar, vid en 6versiktlig analys,
kostnadsdifferensen pd motsvarande sétt till drygt 0,05 procent. KPMG
bedomer emellertid att jamforelseobjektens forvaltningskostnader 2004
ligger nira kostnaderna 2003, dvs. att Forsta—Fjdrde AP-fondernas
kostnader har stigit forhdllandevis mer under 2004.

KPMG  drar slutsatsen att  Forsta—Fjirde =~ AP-fondernas
forvaltningskostnader ~ Gverstiger jdmforelseobjektens  forvaltnings-
kostnader, dven om hidnsyn tas till kvarstiende brister avseende
jamforbarhet. Orsaken till AP-fondernas hogre kostnader kan delvis
hinforas till foljande punkter:
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e Oppen redovisning av kostnader for private equity
e AP-fondernas hogre kostnader fér moms
e Fondernas val av forvaltningsmodeller:
o Hoga kostnader for extern forvaltning i kombination
med fullskalig intern forvaltning
o Avancerade forvaltningsmodeller med hég komplexitet

Av dessa faktorer bedomer KPMG att fondernas val av forvaltnings-
modeller dr den huvudsakliga forklaringen. Andra jamforelser styrker
denna uppfattning eftersom Forsta—Fjarde AP-fonderna har visentligt
hogre kostnader for sjdlva forvaltningen (frontoffice) &n tillgéngliga
jamforelseobjekt. Forsta—Fjarde AP-fonderna har wvalt forvaltnings-
modeller som innebdr kombinationer av intern och extern forvaltning och
som kan bedomas vara kostnadskrdvande. De aktorer som har renodlat
forvaltningen till dvervdgande (mer dn 80 procent) intern eller extern
forvaltning forefaller, enligt KPMG; ha en kostnadsfordel av detta.
Dessutom har Forsta—Fjarde AP-fonderna utformat en forhallandevis
komplex forvaltning, vilket innebér att fondkapitalet fordelats pa ett stort
antal separata forvaltningsmandat, i ndgra fall i flera nivéer, vilket i sin
tur kan forsvéra tillvaratagandet av stordriftsfordelar.

KPMG drar dessutom slutsatsen att forvaltningsaktiviteten i Forsta—
Fjarde AP-fonderna inte var tillrdckligt hog for att motivera kostnaderna
for traditionell forvaltning 2004. Denna slutsats baseras pé relationen
mellan fondernas avkastningsmal & ena sidan och fondernas redovisade
avvikelser fran jamforelseindex & andra sidan.

Sjatte AP-fonden bedriver den mest kostnadskrdvande verksamheten.
Kostnaderna uppgick till 340 miljoner kr 2004, vilket motsvarade
2,41 procent av forvaltat kapital. Denna kostnad kan fordelas pa separata
kostnader for Sjitte AP-fondens forvaltning av onoterade aktier
respektive Sjitte AP-fondens forvaltning av likvida och omséttningsbara
finansiella instrument, den s.k. likviditetsforvaltningen. Kostnaderna for
Sjatte AP-fondens forvaltning av onoterade aktier uppgick till
299 miljoner kr, eller 2,47 procent av forvaltat kapital.® Detta dr hogt
jamfort med annan typ av Kkapitalforvaltning men inte hogre &n
kostnaderna for jimforbar verksamhet hos andra forvaltare. Samtidigt
uppgick kostnaderna for Sjdtte AP-fondens likviditetsforvaltning till 41,3
miljoner kr, vilket motsvarade 0,73 procent av forvaltat kapital. Detta ar
ddremot forhéllandevis mycket jamfort med andra forvaltare som
bedriver motsvarande verksamhet. Dessutom é&r den forvintade
avkastningen 1ag eftersom det inte finns utrymme 1 Sjitte AP-fondens
balansrdkning for att utsétta likviditetsportfoljen for marknadsrisk (se
dven avsnitt 5.2).

Sjunde AP-fondens kostnader uppgick till 77 miljoner kr 2004, vilket
motsvarade 0,19 procent av fOrvaltat kapital. Sjunde AP-fondens
kostnader forefaller ddrmed vara jamforbara med Forsta—Fjarde
AP-fondernas kostnader. Sjunde AP-fondens portfoljsammansittning
innebdr en hogre aktieandel dn Forsta—Fjarde AP-fonderna. Dessutom &r

3% Forvaltat kapital i onoterade aktier bendmns dven utfiist kapital, vilket betecknar det
belopp investerare forbinder sig att investera i riskkapitalfonder. Férvaltningsavgifter i
saddana fonder baseras, i vart fall under investeringsfasen, pa utfast kapital.
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fondkapitalet avsevdrt mindre. Bé&da dessa omstédndigheter utgor
kostnadsmissiga nackdelar, varfor KPMG bedomer att Sjunde
AP-fondens kostnader ligger 1 nivd med andra forvaltare av jamforbar
storlek (figur 5.1).

Besparingsforslag

KPMG bedomer att det finns outnyttjade rationaliseringsmdjligheter och
lamnar tva typer av besparingsforslag, dels forslag som gér att genomfora
inom ramen for befintlig struktur, dels forslag som forutsdtter en
fordandrad struktur. Forslagen avser framst Forsta—Fjarde AP-fonderna
men kan i vissa delar dven omfatta Sjdtte och Sjunde AP-fonderna.

Den forsta typen av forslag omfattar okat samarbete i form av
gemensam upphandling av externa tjénster, fornyade Overvdganden av
fondernas val av forvaltningsmodeller respektive 6kad outsourcing. Detta
ar forslag som fonderna kan genomfora sjilva.

Forsta—Fjarde AP-fonderna skall vara inbordes oberoende och
konkurrera med varandra nir det giller placeringsverksamheten. Det bor
emellertid inte utgora ett hinder for samarbete pa andra omradden om det
upplevs som kostnadseffektivt. Exempelvis bor fonderna kunna
samarbeta nir det géller administrativa tjanster (prop. 1999/2000:46
s. 124). Ddaremot bor en fondgemensam upphandling av externa tjénster
inte avse aktiv forvaltning, eftersom detta utgor en vital del av fondernas
placeringsverksamhet. Andra tjdnster, sadsom depéabanker, IT och
administrativa tjdnster, bor dock kunna upphandlas gemensamt utan att
detta allvarligt hindrar forvaltningens oberoende. Aven upphandling av
passiv forvaltning bor kunna komma i fraga for gemensam upphandling
eftersom detta 4r en homogen produkt som dessutom utmérks av
utprdglade stordriftsfordelar. Frdgor om outsourcing och gemensam
upphandling maste dock foregés av ett analysarbete for att klargéra
vilken struktur som &dr mest effektiv, med hinsyn tagen till
verksamhetens kostnader. Hansyn maéste &dven tas till eventuella
tillkommande momskostnader.

Valen av forvaltningsmodell ligger pa fondernas styrelser. Ndr det nu
kommer fram ny information som indikerar att vissa kombinationer av
intern och extern forvaltning kan vara sérskilt kostnadskrdvande bor det
utgora skil for att prova frdgan pd nytt. Hit hor dven frdgor om
forvaltningens komplexitet i termer av antalet forvaltningsuppdrag.

Den andra typen av forslag innefattar nagon typ av strukturfordandring
och forutsitter storre eller mindre forandringar av regelverket. Forslagen
omfattar samordning av AP-fondernas administration i en gemensam
organisation, inférande av budgetrestriktioner respektive minskning av
antalet fonder genom sammanslagningar. Till detta kan dven ldggas de
forslag som KPMG diskuterar rérande Sjétte och Sjunde AP-fonderna,
exempelvis géllande samordning och renodling av Forsta—Fjirde
respektive Sjétte AP-fondernas verksambhet.

Samordning av AP-fondernas administration i en gemensam
organisation forutsitter ytterligare utredning och analys, 1 likhet med
forslagen om 6kad outsourcing respektive gemensam upphandling.

AP-fondernas styrelser bar det uteslutande ansvaret for fondernas
forvaltning. Det har dven, under arbetet med denna skrivelse, fram-
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kommit kritiska synpunkter frdn AP-fondernas sida pd KPMG:s analys
och forslag. Denna kritik avser framst bristande jimforbarhet mellan
fonderna och den av KPMG utnyttjande jamforelsenormen (benchmark).
Flera fonder bestrider pd den grunden KPMG:s slutsats att fondernas
forvaltningskostnader dverstiger motsvarande kostnader hos jamforbara
forvaltare. Fullstindig jamforbarhet torde dock vara mycket svar att
astadkomma. Det bor inte heller vara nodvindigt att gora exakta
kostnadsjamforelser for att kunna identifiera, och atgirda, outnyttjade
besparingsmgjligheter. Det kan darfoér, mot bakgrund av styrelsernas roll
och AP-fondernas kritik, vara lampligt att inleda processen genom en
dialog med styrelserna.

Sjatte AP-fonden ligger utanfor pensionsdverenskommelsen. Forslag
som beroér de andra AP-fondernas regelverk overvdgs i samrdd med
partierna bakom pensionsdverenskommelsen. Detta géller exempelvis
forslaget att infora budgetrestriktioner for AP-fonderna, i likhet med vad
som giller for norska Petroleumfonden.

Slutligen avser regeringen att overviga frdgor som har samband med
AP-fondernas styrning. Fondernas styrelser bdr, som nyss ndmnts,
ansvaret for fondernas forvaltning medan regeringen utser styrelsernas
ordforande, vice ordforande och 6vriga ledaméter, respektive fondernas
revisorer, samt utviarderar AP-fondernas verksamhet i efterhand. Det ar
mojligt att utveckla fondernas styrning #dven inom dessa ramar,
exempelvis genom att regeringen faststédller en tydlig policy som kan
laggas till grund for kommande utvidrderingar och for introduktionen av
nya styrelseledamoter. Det kan inte uteslutas att en konsistent och vil
kommunicerad grund for regeringens arliga utvdrderingar forbéttrar
styrinstrumentets effektivitet.

Mot bakgrund av de kraftigt 6kade kostnaderna for alderspensions-
systemets samlade administration har regeringen inlett en Oversyn. I
denna Gversyn ingar samtliga kostnader som belastar pensionssystemet
och didrmed pensionerna. Detta innefattar kostnaderna for séavil
pensionshandlidggning som buffertfondernas férvaltning. Som ett resultat
av denna dversyn kommer regeringen att foresld ytterligare dtgérder om
detta bedoms nodvéndigt.

5.4.1 Kartliggning av AP-fondernas kostnader

KPMG har kartlagt och jamfort AP-fondernas forvaltningskostnader for
traditionell forvaltning och private equity — bdde sammantagna och tagna
var for sig — mellan fonderna och i forhéllande till en jamforelsenorm
(benchmark) bestdende av europeiska pensionsfonder och svenska
livforsiakringsbolag. Rapporten sammanfattas i det féljande.

54.1.1 Totala forvaltningskostnader

AP-fondernas  summerade  forvaltningskostnader  uppgick  till
1 490 miljoner kr 2004, vilket motsvarade 0,23 procent av ett
genomsnittligt forvaltat kapital. Av Forsta—Fjarde AP-fonderna bedriver
Andra AP-fonden den dyraste verksamheten (313 miljoner kr eller 0,21
procent av forvaltat kapital). Detta forklaras av Andra AP-fondens val av
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forvaltningsmodell, innebdrande hoga externa forvaltningskostnader
samtidigt som fonden har i princip lika héga kostnader for den interna
forvaltningen som de andra fonderna. Medan Forsta—Fjirde
AP-fondernas interna kostnader varierar mellan 0,08 och 0,10 procent &r
avvikelserna betydligt storre gillande externa forvaltningskostnader.
Dessa dr hogre for Andra och Tredje AP-fonderna respektive klart lagre
for Forsta och Fjdarde AP-fonderna. Forsta—Fjirde AP-fondernas
sammanlagda forvaltningskostnader ligger i intervallet 0,16—0,21 procent
av forvaltat kapital.

Tabell 5.19 AP-fondernas fﬁrvaltningskostnader 2004

Interna kostnader Extern forvaltning Total kostnad

Mnkr Procent* Mnkr Procent* Mnkr Procent*
AP1 145 0,10 99 0,07 244 0,16
AP2 129 0,09 184 0,12 313 0,21
AP3 124 0,08 157 0,10 281 0,19
AP4 146 0,10 90 0,06 236 0,16
AP6 121 0,86 219 1,55 340 2,41
Delsumma 664 0,11 749 0,12 1413 0,23
AP7 49 0,12 28 0,07 77 0,19
Summa 713 0,11 171 0,12 1490 0,23

*) Kostnadernas andel av ett genomsnittligt férvaltat kapital.

Sjétte AP-fonden har den hogsta kostnaden av samtliga AP-fonder, vilket
beror pd fondens inriktning mot private equity. Sjunde AP-fonden har
den lagsta absoluta forvaltningskostnaden och dven forhallandevis laga
kostnader i relativa termer, givet fondens storlek. Stor hdnsyn maste tas
till Sjatte och Sjunde AP-fondernas speciella forutsittningar.

KPMG har justerat kostnaderna for extraordindra utgifter (60 miljoner
kr) som kan stora jamforelsen. Detta avser framst kostnader for
reserverad moms (Andra, Tredje och Fjiarde AP-fonderna), engings-
kostnader 1 samband med IT-investeringar (Tredje AP-fonden) samt
kapitalkostnader (Sjunde AP-fonden).

Figur 5.2 Forsta—Fjarde AP-fondernas kostnadsstruktur (funktionsuppdelning)
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Kostnadsskillnaden mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna beror frimst pé
variationer 1 de renodlade forvaltningskostnaderna (kostnader for
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frontoffice). Dessa kostnader inkluderar avgifter till externa forvaltare
(figur 5.2).

5.4.1.2 Traditionell forvaltning

AP-fondernas kostnader for traditionell forvaltning, dvs. all férvaltning
bortsett fran onoterade aktier, sammanfattas 1 tabell 5.20. Andra
AP-fonden har den hogsta kostnaden i absoluta tal. Sjéatte AP-fondens
likviditetsforvaltning kostar minst i absoluta termer men visar sig vara
dyrast i forhéllande till forvaltat kapital.

Kostnaderna for extern forvaltning varierar betydligt mellan Forsta—
Fjarde AP-fonderna, medan personalkostnaderna varierar i mindre
utstrickning. Eftersom den traditionella f6rvaltningen Overvéger
beloppsméssigt slar detta forhéllande dven igenom i fondernas totala
kostnader.

Tabell 5.20 Kostnader for traditionell forvaltning (mnkr respektive procent)

Personal Extern Ovrigt Summa Relativa

forvaltning kostnader kostnader*

Forsta AP-fonden 79,4 88,2 59,8 2274 0,15
Andra AP-fonden 61,3 150,0 63,3 274,7 0,18
Tredje AP-fonden 67,2 91,0 53,3 2115 0,14
Fjarde AP-fonden 779 72,0 66,4 216,2 0,15
Sjatte AP-fonden 13,1 16,3 12,0 413 0,73
Sjunde AP-fonden 18,7 27,1 27,7 73,4 0,19
Totalt 3116 445,2 281,8 1044,5 0,16

*) Totala kostnader i forhallande till forvaltat kapital inom traditionell férvaltning.

Sjatte AP-fonden har den hogsta kostnaden i relation till forvaltat kapital
(0,73 procent varav 0,30 avser kostnader for extern forvaltning). I princip
hela kapitalet forvaltas externt, det interna arbetet avser urval och
uppfoljning av externa forvaltare. Den interna kostnaden for denna
verksamhet ligger hogt over de kostnadsnivéer dvriga fonder uppvisar for
motsvarande verksamhet, vilket delvis forklaras av att det forvaltade
kapitalet dr betydligt mindre. Den externa forvaltningen av Sjétte
AP-fondens likviditetsportfolj var vid utgdngen av 2004 fordelad pa tolv
mandat och omfattade bade rdntefonder, aktiefonder och hedgefonder.

Sjunde AP-fondens kostnader for traditionell forvaltning understiger
Forsta—Fjarde AP-fondernas kostnader i absoluta tal men inte i relativa
termer. Trots det bedoms Sjunde AP-fonden ha en ldgre kostnadsniva dn
ovriga AP-fonder totalt sett, om man tar hidnsyn till fondernas
placeringsinriktning och storlek. Relativt enkla forvaltningsmodeller och
en hog andel passiva externa mandat bidrar till att forklara detta.

Variationer i kostnaderna for traditionell forvaltning beror, enligt
KPMG, pé:

e Forvaltade belopp (kapitalférvaltning utmérks av stordriftsfordelar)

e Komplexitet (ménga delportfoljer &r ett tecken pa hog komplexitet)

e Portf6ljsammanséttning (aktier &r dyrare att férvalta &n

obligationer)
e Valet mellan intern eller extern forvaltning
e Valet mellan aktiv eller passiv forvaltning
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KPMG har bl.a. funnit att Forsta—Fjarde AP-fonderna utmérks av hog
komplexitet i forvaltningen. Fonderna delar upp portfoljen i flera
tillgangsslag och mandat och kompletterar med s.k. overlay-portfdljer.’’
Andra AP-fonden har en relativt sett hogre komplexitet genom ett stort
antal externa portfoljer och en uppdelning av mandat pa branscher.
Sjunde AP-fonden uppvisar en ldgre komplexitet med firre delportfoljer.

Valet mellan intern och extern forvaltning beror bl.a. pad dvervidganden
om hur stordriftsfordelar kan tas tillvara. Ar volymen tillrickligt stor for
att intern forvaltning skall vara ett realistiskt alternativ? Vilken
kompetens finns att tillgd och vilka forvaltningstjénster finns att kopa?
Intern forvaltning 4r normalt mer personalkrdvande &n extern forvaltning.
Detta forutsédtter dock att det sker en fortlopande anpassning av
organisationen, annars finns det en risk for stigande sammanlagda
kostnader nér andelen extern forvaltning okar. Enligt KPMG finns det ett
samband mellan andelen extern forvaltning och renodlade forvaltnings-
kostnader (kostnader for frontoffice) som innebdr att denna kostnad &r
hogst vid en storleksmissigt jimn fordelning mellan intern och extern
forvaltning. Skilet till detta kan vara att den interna forvaltningen ar sa
pass omfattande att den krdver en fullskalig operation, samtidigt som
kostnaderna for extern forvaltning dr hoga. KPMG bedomer att de fonder
som har Overvdgande intern eller extern forvaltning kan anpassa sin
organisation efter detta.

Slutligen dr passiv forvaltning billigare dn aktiv forvaltning. Detta
giller alltid vid extern forvaltning. Dessutom utmérks passiv forvaltning
av tydliga stordriftsférdelar, varfor det dr svart att konkurrera kostnads-
méssigt med de storsta externa leverantdrerna av passiv forvaltning.
KPMG har inkluderat AP-fondernas semiaktiva forvaltning i kategorin
aktiv forvaltning. Métt pé detta sdtt har Fjarde AP-fonden enbart aktiv
forvaltning (huvudsakligen intern) medan Sjunde AP-fonden har den
storsta andelen passiv forvaltning. Andra AP-fonden har det storsta
inslaget av extern aktiv forvaltning (och den storsta externt forvaltade
volymen). Detta har bidragit till Andra AP-fondens hogre kostnad for
frontoffice. Sjunde AP-fonden har den hogsta andelen extern forvaltning
men trots det en forhallandevis 1&g kostnad for frontoffice, vilket torde
bero pa andelen passiva mandat.

KPMG anser att variationen mellan Forsta—Fjarde AP-fonderna
forklaras vél av faktorerna ovan och att det darfor dr fondernas val av
forvaltningsmodell som har resulterat i olika kostnadsnivder. Givet
fondernas forvaltningsmodeller bedomer KPMG att Forsta—Fjiarde
AP-fonderna har samma kostnader inom traditionell forvaltning.

KPMG har uppskattat kostnaden for att bedriva bolagsstyrning samt
for uppfoljning av milj6 och etik till mellan en och tvd miljoner kr
respektive 0,75—1,5 miljoner kr per fond.

31 En overlay-portfolj avser separat forvaltning av ett tillgangsslag genom utnyttjande av
derivatinstrument, utan att forvaltningen av de underliggande portf6ljerna paverkas. Detta
innebér siledes forvaltning av ett och samma tillgédngsslag i flera nivaer.
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Kostnader i forhallande till aktivitet

KPMG konstaterar att forvaltningsaktiviteten 1 Forsta—Fjarde
AP-fonderna inte var tillrdckligt hog for att motivera fondernas kostnader
inom traditionell forvaltning 2004. For att bedoma aktivitetsnivan
utnyttjar KPMG uppmitt aktiv risk, mal for aktiv risk och mal for
overavkastning. KPMG konstaterar att de faktiska aktiva riskerna i
portfoljerna generellt sett har varit ldga. Aven inom tillgdngsslag som
forviantas ha en hogre aktiv risk har de varit mycket laga. Forsta
AP-fonden har haft ldgre aktiva risker &n de 6vriga fonderna medan
Fjarde AP-fonden har haft hogre.

KPMG konstaterar sammanfattningsvis att sannolikheten var mycket
lag under 2004 for att fonderna skulle nd sina mal for aktiv avkastning,
givet fondernas aktiva risker detta ar. En rimlig ansats borde vara att dver
tiden Overtrdffa avkastningsmdlet vartannat &r, och dérmed
forhoppningsvis ge en langsiktig avkastning i linje med malet. I samtliga
fall var sannolikheten for att uppna avkastningsmaélet 14g eller mycket 14g
(langt under 50 procent).”> KPMG drar slutsatsen att de aktiva riskerna
bor oka for att motivera fondernas kostnadsniva, alternativt bor
kostnaderna anpassas nedat.

Under 2004 minskade marknadernas volatilitet, vilket péverkade
fondernas aktiva risker under detta &r. KPMG:s mitningar av aktiva
risker har gjorts p& aggregerad niva, vilket rymmer bade interna och
externa mandat med védsentligt hogre aktiva risker. Bortsett fran detta kan
orsaken till det laga riskutnyttjandet vara risken for dalig publicitet vid
storre avvikelser fran index (i negativ riktning). En annan orsak é&r
utnyttjandet av manga forvaltare, vilket ger en hog grad av diversifiering.
Detta &r gynnsamt om alla eller merparten av mandaten levererar goda
resultat. Om placeringsmojligheterna dr begransade kan detta emellertid
blir svért att dstadkomma.

5.4.1.3 Private equity

Forsta—Fjarde AP-fonderna har endast ritt att investera i onoterade aktier
pa indirekt vdg genom riskkapitalbolag som i sin tur investerar i
onoterade bolag, s.k. riskkapitalfonder. Aven Sjunde AP-fonden har en
sddan mojlighet. Sjdtte AP-fonden har ett annorlunda uppdrag och har
darfor obegriansade mojligheter att investera i onoterade bolag. Sjitte
AP-fondens utfistelser pad riskkapitalmarknaden motsvarar hilften av
summan av AP-fondernas utfistelser, inklusive Sjunde AP-fonden,
medan kostnaderna motsvarar tvad tredjedelar av de motsvarande
kostnaderna.

AP-fondernas samlade kostnader for private equity uppgick till
456 miljoner kr 2004, vilket motsvarade 1,82 procent av utfdst kapital
eller cirka 30 procent av AP-fondernas samlade kostnader. Samtidigt
utgjorde det forvaltade kapitalet inom detta tillgdngsslag 3,6 procent av
fondernas samlade kapital vid utgdngen av 2004. Avgifter till externa

32 Den teoretiskt beriiknade sannolikheten var cirka 5 procent for Forsta AP-fonden, cirka
15 procent for Andra och Tredje AP-fonderna samt knappt 25 procent for Fjérde AP-
fonden.
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forvaltare (342 miljoner kr) utgjorde cirka 75 procent av hela kostnaden
for private equity.

Tabell 5.21 Forvaltningskostnader for private equity

Externa avgifter Intern kostnad Totala kostnader

Mnkr Procent* Mnkr Mnkr Procent*
Forsta AP-fonden 10,8 1,53 5,9 16,3 2,30
Andra AP-fonden 34,2 1,22 3,9 38,1 1,36
Tredje AP-fonden 65,9 1,15 3,6 69,5 1,21
Fjarde AP-fonden 18,0 0,85 19 20,0 0,94
Sjatte AP-fonden 202,8 1,68 95,7 298,5 2,47
Sjunde AP-fonden 10,2 0,65 3,1 13,3 0,85
Totalt 342,0 1,37 13,7 455,1 1,82

* Kostnader i forhallande till utfast kapital.

Skillnaderna mellan fondernas aktiviteter inom detta tillgdngsslag é&r
mycket stora, speciellt mellan Sjitte AP-fonden och 6vriga AP-fonder.
Faktorer som paverkar kostnaderna innefattar bl.a.:
e Storleken av forvaltat (utfist) kapital
e Typ av investering (fond, fondandelsfond eller direkta
investeringar i onoterade bolag)
e Portf6ljbolagens mognadstfas (tidig respektive mogen fas)
e Fondernas alder (nystartade fonder ar i allménhet dyrare &n
dldre fonder)
e Andra faktorer som varierar mellan AP-fonderna &r bl.a. graden
av dgarstyrning och placeringarnas geografiska spridning

Sjatte AP-fonden dr ensam bland AP-fonderna om att kunna utnyttja alla
typer av investeringar, inklusive direkta investeringar. Andelen
placeringar 1 fondandelsfonder har stor betydelse for de uppmitta
kostnaderna eftersom dessa fonder inte sérredovisar egna forvalt-
ningsavgifter till underliggande riskkapitalfonder (de totala kostnaderna
kommer dirmed att underskattas).*® Sjitte AP-fonden 4r dven ensam om
att bedriva aktivt dgande i forhallande till externa riskkapitalfonder.
KPMG anser att skillnaderna mellan AP-fonderna &r alltfor stora for att
kostnaderna i samband med private equity skall kunna jimforas pa ett
meningsfullt sétt. Enligt KPMG borde kostnaderna i stéllet séttas i
relation till avkastning Over en lidngre tidshorisont for att bedoma
effektiviteten. Vissa prelimindra siddana bedomningar kan goras
betriffande Sjdtte AP-fonden som bedrivit denna typ av verksamhet ett
antal &r. For de 6vriga AP-fondernas del &r perioden sedan 2001, eller det
senare datum nidr verksamheten paborjades, alltfor kort for att nagra
slutsatser skall kunna dras.

Kostnaderna i forhallande till utfést kapital varierar mindre nér det
géller avgifter till externa forvaltare. Denna variation beror, som
papekats ovan, pd typ av investering (fond eller fondandelsfond),
mognadsfas och fondens argadng. Den interna kostnaden varierar
betydligt mer, vilket bl.a. avspeglar Sjitte AP-fondens hogre
aktivitetsnivd. Av fondernas samlade interna kostnader (113,7 miljoner

33 Dessa avgifter bruttoredovisas, som fallet #r betriffande andra svenska eller brittiska
aktorer som upptrider som investerare i riskkapitalfonder.
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kr) utgjorde knappt hilften (52,7 miljoner kr) personalkostnader. Medan
de andra AP-fonderna bedriver riskkapitalverksamhet med hjdlp av 0,5—
1,4 arsarbetskrafter sysselsdtter Sjdtte AP-fonden ndra 20. Detta ar
ytterligare en indikation pa att verksamheten bedrivs pd helt olika sitt 1
Sjétte AP-fonden, jamfort med Forsta—Fjarde AP-fonderna.

I tabell 5.22 sammanfattas Sjdtte AP-fondens interna kostnader som
har direkt samband med investeringar i 51 riskkapitalfonder och 35
direkta investeringar (direkt och indirekt summerar detta till
investeringar i cirka 330 onoterade bolag). Aven om direkta investeringar
medfor 14dgst intern kostnad per investering méste det framhéllas att de
ovriga investeringarna 1 51 riskkapitalfonder medfér indirekta
placeringar 1 ett stort antal (cirka 300) onoterade bolag. Sjitte AP-fonden
ar aktiv (deltar 1 investeringskommittén) 1 32 fonder och dr mycket aktiv
(deltar dessutom 1 fondens styrning) i ytterligare 14 fonder. Det ldmnar
fem riskkapitalfonder i vilka Sjdtte AP-fonden 4r inaktiv, vilket trots det
medfort timligen hoga kostnader i dessa fall. Fonderna &r emellertid inte
helt jamforbara eftersom de kan avse olika mognadsfaser, olika storlek
och stélla olika krav pa engagemang. KPMG drar slutsatsen att aktivt
deltagande i styrningen av riskkapitalfonder driver kostnader.

Tabell 5.22 Sjatte AP-fondens kostnader utéver forvaltningsavgifter vid olika typer av investeringar (mnkr)

Aktivitet Kostnad Kostnad/investering Antal investeringar
32 fonder* + 19 0,6 32
14 fonder** ++ 12 0,9 14
5 fonder*** - 4 0,7 5
Direkta investeringar ++ 14 0,4 35
Totalt 49 0,6 86

*) Sjatte AP-fonden 4r aktiv i fondens investeringskommitté.
**) Sjatte AP-fonden &r aktiv i investeringskommittén och deltar dessutom med direkt styrning.
***) Sjatte AP-fonden ar inaktiv placerare.

5.4.2 Utviirdering av AP-fondernas kostnader
54.2.1 Forsta—Fjirde AP-fonderna

KPMG jamfor Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltningskostnader med
motsvarande kostnader i utlindska pensionsfonder och svenska livbolag,
dvs. forvaltare av langsiktigt pensionskapital. En huvudsaklig
jamforelsenorm (benchmark) definieras, bestdende av fyra brittiska och
atta holldndska pensionsfonder samt fem svenska livbolag. Jimforelsen
omfattar Forsta—Fjarde AP-fondernas hela portféljer, inklusive private
equity. Sjéitte AP-fonden utvirderas separat.
Kvarstdende hinder for full jimforbarhet mellan AP-fonderna och
benchmark sigs bl.a. bero pé:
e AP-fondernas kostnader avser 2004 medan benchmark avser
2003 (Sverige och Nederldnderna) eller 2002 (Storbritannien).
e Kostnadsldget (framfor allt personalkostnaderna) dr hogre 1 de
utlindska jamforelseobjekten.
e AP-fonderna har vissa utgifter for moms som inte drabbar de
utlandska jamforelseobjekten pd samma sitt.
e AP-fondernas kostnader for private equity bruttoredovisas,
vilket Gverensstimmer med praxis i Nederlinderna men inte
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med praxis i Storbritannien eller Sverige, vilket i dessa fall
leder till ldgre redovisade kostnader for samma typ av
verksamhet.

e Portfoljsammanséttningen varierar. Brittiska pensionsfonder
sdgs likna Forsta—Fjarde AP-fonderna i detta avseende medan
holldndska pensionsfonder har mindre aktier och mer
alternativa investeringar. Svenska livbolag har mindre aktier
och en hogre andel obligationer.

e Fordelningen aktiv/passiv forvaltning varierar. Enligt KPMG
har brittiska pensionsfonder en storre andel passiv forvaltning
medan de svenska livbolagen bedriver Overvdgande aktiv
forvaltning.

e Fordelningen intern/extern forvaltning varierar. De svenska
aktorerna har i hog grad renodlat till antingen intern eller extern
forvaltning. Merparten av kapitalet 1 Storbritannien och Holland
ar externt forvaltat.

e Det kan dven finnas Ovriga skillnader, sdsom olika uppdrag
eller tillkommande sekundéra mal.

Utan hénsynstagande till bristande jamforbarhet var Forsta—Fjarde
AP-fondernas genomsnittliga forvaltningskostnad 0,181 procent av
forvaltat kapital medan motsvarande kostnad for benchmark var 0,107
procent. KPMG drar slutsatsen att Forsta—Fjirde AP-fondernas
genomsnittliga forvaltningskostnad overstiger benchmark dven med
beaktande av de olika forutsittningar som angivits ovan.

KPMG kompletterar analysen med tvd andra jamforelsenormer som
inte anses vara lika relevanta for AP-fonderna. En jamforelse, baserad pa
uppgifter fran McKinsey, indikerar att AP-fonderna har hoga kostnader
inom den renodlade forvaltningsverksamheten (frontoffice) medan en
jamforelse med svenska kapitalforvaltare visar att dessa dessutom har
lagre totalkostnad &n AP-fonderna.

McKinsey publicerade 2004 en studie av 160 europeiska
kapitalforvaltare som dé téckte 60 procent av branschen. KPMG antar pa
denna grund att aktdrerna i studien forvaltar bdde fonder och externa
uppdrag och att detta medfor att de erbjuder ett antal forvaltnings-
produkter och forvaltar ett stort antal portfoljer. Den mindre storleks-
gruppen i denna studie (cirka 155 miljarder kr i forvaltat kapital) ar
storleksmissigt jaimforbar med AP-fonderna. Dessa hade en genom-
snittlig forvaltningskostnad pé 0,22 procent, vilket Overstiger Forsta—
Fjarde AP-fondernas genomsnittliga forvaltningskostnad med 0,04
procentenheter. KPMG anser att en stor del av skillnaden jamfort med
den foregdende jamforelsen med pensionsfonder kan héanforas till
kostnader som dr relaterade till den stora kundbasen. KPMG styrker
denna slutsats med observationen att AP-fonderna har en mer dn 30
procent hogre kostnader for frontoffice, dvs. renodlade forvaltnings-
kostnader (inklusive avgifter till externa forvaltare).

Den andra kompletterande jamférelsen gors med en grupp svenska
kapitalforvaltare med ett genomsnittligt forvaltat kapital pé
170 miljarder kr och som forvaltar bdde fonder och externa diskretionéra
uppdrag. Kostnaderna avser 2001 och jamforelseobjekten dr normalt inte
belastade av momskostnader (dvs. de hade mgjlighet att dra av moms).
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Den genomsnittliga kostnaden var 0,133 procent 1 detta fall, trots en
uppenbar nackdel i form av stoérre kundstockar. Dock &r uppgifterna
nagra ar gamla. Aven vid denna jimforelse har AP-fonderna betydligt
hogre kostnader inom frontoffice (i storleksordningen dubbelt sd hoga
kostnader).

Utover de kompletterande jamforelserna med underlaget fran
McKinsey och de svenska kapitalforvaltarna gor KPMG vissa
jamforelser med utprdglade lagkostnadsforvaltare (best in class). Den
genomsnittliga kostnaden for dessa forvaltare anges till 0,06 procent av
forvaltat kapital, dvs. cirka tredjedelen av AP-fondernas kostnadsniva.
En aktor (Kammarkollegiet) inrdknas i denna grupp trots att kostnaden &r
0,12 procent av forvaltat kapital. Orsaken hértill 4r den i sammanhanget
begriansade volymen (drygt 20 miljarder kr). En genomgaende forklaring
till mycket 1aga kostnader tycks vara enkla forvaltningslosningar, stor
andel passiv forvaltning och en generell frdnvaro av alternativa
investeringar.

5.4.2.2 Sjitte AP-fonden

Forvaltning av private equity dr mer komplex dn traditionell férvaltning
av marknadsnoterade och omsittningsbara instrument. Marknaden &r inte
heller genomlyst pad samma sitt. Bida omstédndigheterna forsvarar
effektiva jamforelser. Med detta sagt jamfor KPMG kostnaderna for
Sjatte AP-fondens forvaltning av onoterade aktier med uppgifter som
insamlats under de fyra senaste aren betréffande kostnader, avgifter och
forvaltade volymer i europeiska riskkapitalfonder. Aven ett antal
amerikanska och nordiska aktorer ingéar i jamforelsen. Béde tidiga och
sena mognadsfaser finns representerade. For att utvdrdera Sjitte
AP-fondens interna verksamhet, avseende kostnader for urval och
uppfoljning av investeringar i riskkapitalfonder, har KPMG é&ven
inkluderat uppgifter om avgifter i fondandelsfonder.

Aven hir finns det omstindigheter som begrinsar jimforbarheten:

e Benchmark avser till stor del andra ldnder medan Sjitte AP-fonden
inte endast bedriver verksamhet i Sverige utan ocksé &r begrinsad
till att investera inom landet.

e Urvalet av fondandelsfonder 4r relativt begriansat (cirka tio bolag).

o Riskkapitalfonderna 1 benchmark kan vara &ldre é&n
genomsnittet av Sjitte AP-fondens placeringar (kostnaderna
tenderar att vara hogre i borjan).

o Investeringarnas storlek varierar (Sjédtte AP-fonden har
investerat 1 ett stort antal riskkapitalfonder, varav manga
placeringar avser mindre belopp).

. Sjatte AP-fonden dr en aktiv investerare dven i fonder, vilket
har f4 internationella motsvarigheter.

Av tabell 5.23 framgér att Sjdtte AP-fondens investeringar i tidig fas &r
mer kostnadskrdvande &n benchmark, men att investeringarna i mogen
fas (buy out) kostar mindre. Detta giller 4ven vid en alternativ jamforelse
som avser ett genomsnitt over en tiodrsperiod. Det faktum att Sjitte
AP-fondens forvaltningskostnader &r hogre 1 tidiga faser beror, enligt

Skr. 2004/05:130

80



KPMG, pa fondens hogre grad av aktivitet som dgare samt det faktum att
Sjatte AP-fonden har ett antal mindre investeringar som drar resurser och
ddrmed kostnader. I denna del av verksamheten kan Sjétte AP-fonden
saledes inte utnyttja skalfordelar 1 tillrdcklig utstrdckning. Fondens l4gre
kostnader for mogen fas (buy out) beror, enligt KPMG, pd att
kostnaderna for AP Direktinvesteringar, som ingér i mogen fas, ar
mycket laga. Detta sdgs i sin tur bero pa Sjitte AP-fondens langsiktiga
investeringar i ett fatal bolag. Summan av de kostnader som direkt kan
hinforas till tidig fas respektive buy out understiger benchmark nagot.
Om jamforelsen utstricks till att avse ett genomsnitt dver en tiodrsperiod
blir Sjitte AP-fondens forvaltning mer kostnadskrdavande (den alternativa
jamforelsen). Detta dr en relevant jamforelsenorm om Sjitte AP-fondens
portfolj dr jaimnt spridd 6ver yngre och dldre riskkapitalfonder, vilket
dock inte dr fallet.

Tabell 5.23 Sjétte AP-fondens férvaltningskostnader for private equity (procent av utfast kapital)

Sjatte AP-fonden Benchmark Alt. jAmforelse
Tidig fas 2,85 2,40 2,00
Buy out 1,35 1,94 1,50
Delsumma 2,08 2,11 1,14
Fondandelsfonder 0,39 0,79 Uppgift saknas

Anm. Benchmark avser ett vagt genomsnitt av riskkapitalfonder. Den alternativa jamforelsen ar ett schablonmassigt
genomsnitt dver en tiodrsperiod (avser att belysa det faktum att kostnaderna tenderar att falla ver tiden).

Det aterstar att utvdrdera Sjdtte AP-fondens interna verksamhet
betrdffande urval och uppf6ljning av fondinvesteringar. Detta gors pa
sista raden i tabell 5.23 (fondandelsfonder). Det framgér att Sjitte
AP-fonden har en ldgre kostnad 4n branschen i detta avseende.
Jamforelsen forsvaras av att benchmark inte endast avser institutionella
kunder utan dven mindre kunder. Det bor dven papekas att kostnaderna
for Sjatte AP-fondens verksamhet berdknats som en restpost, sedan
kostnaderna for tidig fas och buy out dragits av. Det betyder att
fordelningen av kostnader innehdller ett matt av subjektivitet.

KPMG drar sammantaget slutsatsen att kostnaderna for Sjitte
AP-fondens forvaltning av onoterade aktier (private equity) ligger 1 nivé
med benchmark.

5.4.2.3 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden har en kostnad pad 0,191 procent, vilket enligt
KPMG:s bedomning ligger i nivd med benchmark. Sjunde AP-fonden
har en kostnadsmaéssig nackdel genom fondens mindre storlek (ett mindre
forvaltat kapital) och hogre aktieandel. Mot denna bakgrund anses
Sjunde AP-fondens kostnader ligga 1 nivd med benchmark.

Om Sjunde AP-fondens externa avgifter géllande fondens
investeringar 1 onoterade tillgdngar (externa fondandelsfonder) adderas
skulle Sjunde AP-fondens kostnader stiga till 0,26 procent av forvaltat
kapital. Denna kostnad &r emellertid inte jamforbar med fondens
konkurrenter inom premiepensionssystemet som, om de hade gjort
motsvarande investeringar, inte skulle redovisa kostnaden.
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5.4.3 Besparingsforslag
5.4.3.1 Majliga besparingar inom befintlig struktur

KPMG hade uppdraget att utvirdera AP-fondernas kostnader och att
darutover diskutera mojliga besparingsforslag. KPMG framfor tva typer
av sadana forslag. Under denna rubrik ryms forslag som kan genomforas
utan vésentliga fordndringar av AP-fondernas regelverk.

e Okat samarbete mellan fonderna

e Renodling av forhallanden mellan intern och extern forvaltning

e Okad outsourcing

Okat samarbete mellan fonderna

AP-fonderna anser sjdlva att mojligheterna till administrativt samarbete,
utover det informations- och erfarenhetsutbyte som &dger rum idag, ar
relativt begrinsade eftersom det riskerar att motverka konkurrensen och
hidmma flexibiliteten. KPMG bedomer att det finns vissa
rationaliseringsmdjligheter, om &n begrdnsade, genom ©Okat samarbete.
Exempel pa detta kan vara gemensam upphandling av:

e Depabanktjanster

e Externa forvaltare

e Konsulter

e [T (system och drift)

Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade kostnader inom dessa omraden

uppgar  till  240-250 miljoner kr. KPMG bedomer att
rationaliseringspotentialen &r relativt begransad.

Renodling av forhallanden mellan intern och extern forvaltning

En anledning till AP-fondernas stigande kostnader &r de okade
kostnaderna for extern forvaltning, utan att detta tillatits paverka de
interna kostnaderna. AP-fondernas interna forvaltningskostnader, tagna
for sig, dr konkurrenskraftiga jamfort med benchmark. Dock forutsitter
en saddan jimforelse att den interna forvaltningen tillgodoser alla behov.
KPMG anser att forvaltare som arbetar kortsiktigt och aktivt med att
byta externa forvaltare, eller dndra mixen mellan intern och extern
forvaltning, tenderar att ha hoga kostnader. Skilet till detta dr att inga
fordandringar sker betrdffande de interna resurserna. Snarare sker det en
kostnadsokning eftersom det krdvs resurser for urval och uppf6ljning av
externa forvaltare. KPMG sdger sig inte ha sdkra bevis for vilken
forvaltningsmodell som &r mest effektiv men pekar pé forekomsten av
forvaltare som utmirks av mycket 14ga kostnader och som antingen har
en stor andel extern forvaltning eller en stor andel intern forvaltning.
AP-fonderna har en jimnare mix av interna och externa uppdrag och
samtidigt hogre kostnader (Andra AP-fonden, som har den jdmnaste
fordelningen av intern och extern forvaltning, har ocksd de hogsta
kostnaderna). Det ser ut, enligt KPMG, som om aktdrer med en jimn
fordelning av interna och externa mandat inte uppnar tillrdckliga
stordriftsfordelar. Det skulle i sd fall betyda att det dr de enskilda
forvaltningsuppdragens volym som bestimmer 1 vilken grad
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stordriftsfordelar kan utnyttjas, snarare &n det samlade fondkapitalets
storlek.

Okad outsourcing

Det pagar, enligt KPMG, en stor omvilvning inom Kkapital-
forvaltningsbranschen som innebir att foretagen fokuserar pd omrdden
diar de &r framgéngsrika och ldgger ut andra uppgifter till externa
leverantorer (outsourcing). Detta beror pa den kostnadspress som
uppstétt i sparen av minskade volymer och sinkta tillvixtantaganden
efter 2000, vilket i sin tur hade samband med borsutvecklingen. Det har
som en foljd av denna utveckling uppstatt specialister inom olika
delomrdden som sammantaget fort med sig en generell prispress.
Utvecklingen har tvingat aktérerna att hantera hela den kedja av
delprocesser, som sammantaget utgor forvaltningsprocessen, pa det bésta
och mest effektiva sittet. I detta ssmmanhang har outsourcing varit mest
forekommande inom:

Frontoffice (extern forvaltning)

Backoffice

Administration

Depabank

Det ér, enligt KPMG, en tydlig trend pd marknaden att outsourcing 6kar
och dven omfattar ett vidxande antal tjidnster. Utvecklingen drivs av
fortsatt effektivisering och mdgjligheten att finna bra samarbetspartners.

Av AP-fonderna har endast Sjunde AP-fonden valt att utnyttja
outsourcing i storre omfattning, medan Forsta—Fjarde AP-fonderna valt
att behélla merparten av verksamheten i egen regi. AP-fonderna har for
ndrvarande fOrutsdttningar att hantera all verksamhet men det finns,
enligt KPMG:s bedomning, inga hinder for att utnyttja outsourcing i
betydligt storre utstrickning. Vad som krivs i ett sddant fall dr en
fordjupad analys av AP-fondernas forvaltningsprocesser for att utviardera
mojligheten till kostnadseffektiva 16sningar. Dessutom méste hénsyn tas
till eventuella tillkommande momskostnader.

5.4.3.2 Majliga besparingar inom ny struktur

KPMG diskuterar tre forslag som innebdr ingrepp i1 den nuvarande
strukturen.

e Samordning av administrationen i en gemensam organisation

e [nforandet av en budgetrestriktion

e Minskning av antalet fonder

Samordning av administrationen

En mojlighet dr att integrera all verksamhet som inte dr konkurrensutsatt
1 en gemensam organisation (shared service center). En sddan l16sning
kan sdgas vara en form av intern outsourcing. Bland fordelarna rdknas
mojligheten att spara kostnader och forbattrad tillgdng till “best
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practice”. Nackdelarna inkluderar for det forsta en viss standardisering
som gor det svarare att mota de behov som finns, for det andra bristen pa
dkta valfrihet vid upphandling av tjdnster och, for det tredje, risken for att
slutresultatet skall bli 1 en kostnadséverforing snarare @n besparing.

KPMG ser det som fullt mojligt att integrera AP-fondernas
administration i en gemensam organisation, d&ven om problem finns. Det
finns idag etablerade rutiner hos samtliga AP-fonder som forsvérar en
framtida integration. Delar av administrationen kan dirfér ses som en
integrerad del av forvaltningen — exempelvis system, bolagsstyrning och
delar av midoffice. Beslut om samordning av administrationen maste
foregds av analyser av delprocesser och rutiner for att identifiera de bésta
mojligheterna att rationalisera. Det kommer, enligt KPMG, att finnas
omrdden som é&r relativt enkla att integrera medan det finns andra
omraden som erbjuder sdmre mojligheter 1 detta avseende. Personal och
IT ar tvd sérskilt stora kostnadsposter som darfor erbjuder storst
mojlighet att dstadkomma besparingar. De samlade kostnaderna utover
frontoffice, dvs. administrationskostnader i vid mening, utgor for Forsta—
Fjarde AP-fondernas del cirka 290 miljoner kr. En betydande del av
denna kostnad bor, enligt KPMG, vara forenad med viss potential att
spara pengar. Dock maste hinsyn tas till eventuella tillkommande
momsutgifter. Fulla rationaliseringsvinster bor vara uppniadda inom ett
par ar.

KPMG ser mgjligheter att integrera administrationen inom f6ljande
omraden:

e Midoffice (kontroll av limiter, analys och rapportering av
avkastning och risk)
e Backoffice (virdepappersadministration)

IT (finansiell information, virdepapperssystem samt
ekonomisystem m.m.)
Stab (juridik)
Ekonomi (redovisning, bokslut m.m.)
Utvecklingsprojekt (avseende de tjédnster som integrerats)
Etik (etikpolicy, screening)

Inforande av budgetrestriktion

Betriffande mojligheten att inféra budgetrestriktioner hédnvisar KPMG
till Petroleumfonden som pa den norska regeringens uppdrag forvaltas av
Norges Bank. Finansdepartementet i Norge faststiller arligen ett
kostnadstak som under 2004 lag vid 0,10 procent av forvaltat kapital,
vilket dock exkluderade resultatberoende avgifter. Med undantag for
startaret 1997 har fondens totala forvaltningskostnader, inklusive
resultatberoende avgifter, darefter varierat mellan 0,06 och 0,11 procent,
vilket inte hindrat fonden att leverera en konsistent 6veravkastning pa
cirka 0,4 procent arligen. Kostnadstaket maste dock séttas i relation till
Petroleumfondens storlek som vid utgadngen av 2004 uppgick till 1 016
miljarder norska kronor, vilket d4 motsvarade cirka 1100 miljarder
svenska kronor.

En motsvarande budgetrestriktion skulle kunna inforas for
AP-fonderna. Konsekvensen skulle, enligt KPMG, bli béttre styrning och
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kostnadskontroll. Om budgetrestriktioner skall inforas bor detta ske
successivt, genom att regeringen faststiller ett langsiktigt mal och
foreskriver en stegvis anpassning till det langsiktiga mélet.

Minskning av antal fonder

Slutligen finns alternativet att utnyttja stordriftsférdelar fullt ut genom att
genomfora sammanslagningar av Forsta—Fjarde AP-fonderna. Stor-
driftsfordelar dr allmént forekommande inom kapitalforvaltande verk-
samhet. KPMG citerar bland annat forskning som visar att pensions-
fonder har storre skalfordelar &n vérdepappersfonder till foljd av ldgre
komplexitet. Det konstateras vidare att skalfordelarna &r stérre inom
frontoffice, dvs. de kostnader som i AP-fondernas fall ar sérskilt hoga.

KPMG uppskattar att en minskning av antalet fonder till en stor
AP-fond skulle medféra en besparing pa 0,055 procent av forvaltat
kapital, motsvarande 300—-350 miljoner kr per éar.

5.4.3.3 Sjéitte AP-fonden

Eftersom Sjitte AP-fonden bedriver en annorlunda verksamhet jamfort
med Ovriga AP-fonder dr rationaliseringsmojligheterna inte lika goda.
Dessutom har KPMG konstaterat att Sjatte AP-fondens kostnader inom
private equity ligger i nivd med benchmark. KPMG beddmer att
mojligheterna dr sma att spara pengar genom att involvera dven Sjitte
AP-fonden i de sparforslag som diskuteras ovan. I stéllet foreslar KPMG
andra besparingar:

e Forsta—Fjirde AP-fondernas forvaltning av private equity
overfors till Sjatte AP-fonden. Pensionssystemets behov av
diversifiering tillgodoses vidl av diversifieringen 1 Sjitte
AP-fondens portf6lj. Detta géller &n mer om fonden tillats
investera utanfor Sverige.

e Sjitte AP-fonden overlater till Forsta—Fjarde AP-fonderna att
forvalta Sjatte AP-fondens likviditetsbuffert, vilket forbattrar
utbytet mellan forvédntad avkastning och risk till en nivd som
bittre tillgodoser pensionssystemets behov.

Detta skulle medfora ett battre utnyttjande av stordriftsférdelar, samtidigt
som fonderna far en mojlighet att fokusera pad sina kdrnverksamheter.
Stora besparingar skulle bli f6ljden om investeringar i private equity helt
avvecklades inom pensionssystemets ramar, eftersom denna typ av
forvaltning kostar betydligt mer. Kostnadsaspekten dr emellertid bara en
sida av saken eftersom detta inte sdger ndgot om forvintad avkastning
och risk. Det kan noteras i sammanhanget att det &r vanligt att
pensionsforvaltare badde i Sverige och utomlands inkluderar en mindre
andel s.k. alternativa placeringar i portfoljen, inte minst onoterade aktier,
eftersom detta antas forbattra utbytet mellan forvidntad avkastning och
risk pa en 6vergripande portfoljniva.
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5.4.34 Sjunde AP-fonden

Aven om Sjunde AP-fonden har ett annat riktmérke for sin forvaltning
(en annan normalportfolj) bedomer KPMG att det dr fullt mojligt att 1ata
dven Sjunde AP-fonden omfattas av de forslag som diskuterats ovan.
Hiansyn maste dock tas till att Sjunde AP-fonden uppvisar stora likheter
med ett fondbolag, eftersom lagen (2004:46) om investeringsfonder
delvis har gjorts tillamplig for fondens verksamhet.

Det av Sjunde AP-fonden forvaltade kapitalet dr relativt begrénsat i
forhdllande till den langsiktigt forvdntade volymen. Det innebér att
kostnaden i forhallande till forvaltat kapital kommer att forbéttras over
tiden. Enligt Sjunde AP-fondens egna berdkningar viéntas kostnaden
sjunka med 0,01 procent av forvaltat kapital per ar. Om det &r rimligt
eller inte att involvera Sjunde AP-fonden beror darfor pa nir i tiden olika
besparingar véntas trdda i kraft. Hansyn maste dven tas till att fulla
rationaliseringsvinster inte uppstar omedelbart.

En mojlig rationalisering dr att ldgga samman Premiesparfonden och
Premievalsfonden.
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