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Skrivelsens huvudsakliga innehéll

Regeringen ldmnar 1 skrivelsen en redovisning av Allméinna pensions-
fondens verksamhet under ar 1999. I redovisningen ingar bl.a. en sam-
manstéillning av fondstyrelsernas arsredovisningar, en sammanfattning av
fondstyrelsernas utvirdering av den egna medelsforvaltningen samt rege-
ringens utvérdering av fondstyrelsernas forvaltning av fondkapitalet. 1
likhet med foregdende ar har regeringen anlitat extern utvdrderings-
expertis for att fa ett béttre underlag for skrivelsen.

Sammanstillningen av fondstyrelsernas arsredovisningar visar att det
marknadsviarderade resultatet for hela AP—fonden under verksamhetsaret,
var 77,0 miljarder kronor. Avgiftsunderskottet i pensionssystemet upp-
gick under dret till 29,8 miljarder kronor. De administrativa avgifterna
var 0,8 miljarder kronor. Under ar 1999 har en inleverans till staten pé 45
miljarder kronor medfort att fondkapitalet reducerats 1 motsvarande man.
Sammantaget innebdr detta att det totala fondkapitalet 6kade med 1,4
miljarder kronor till 746,7 miljarder kronor. For ar 1999 har forsta—sjétte
fondstyrelsernas totala kapital nominellt avkastat 10,2 %. Den reala av-
kastningen har for ar 1999 varit 8,8 %. Den genomsnittliga arliga nomi-
nella avkastningen for femérsperioden 1995-1999 uppgick for forsta—
femte fondstyrelserna till 11,8 %. For perioden blev den arliga reala
avkastningen 11,0 %. Detta far anses vara en mycket hog realavkastning
sett Over en langre period.

Fondstyrelsernas atagande ligger langt fram 1 tiden och placeringshori-
sonten ar foljaktligen ldngsiktig. Dérav foljer att regeringens utvirdering
dven bor goras over en ldngre tidsperiod. Fondernas resultat utvirderas
dérfor under rullande femarsperioder.



For perioden 1995-1999 har forsta—tredje fondstyrelserna upptyllt sitt
mal att realvardesikra kapitalet. For ar 1999 har emellertid malet att real-
virdesdkra fondkapitalet inte uppfyllts. Forsta—tredje fondstyrelserna
uppvisade under det senaste aret en negativ realavkastning pa —0,6 %.
Betréiffande den utlindska nominella portfoljen menar regeringen att det
ar olyckligt att forsta—tredje fondstyrelserna inte preciserat huruvida man
avser att Overtriffa ett valutasékrat eller ett icke-valutasikrat index.

Regeringen anser att fjdrde och femte fondstyrelsernas malformule-
ringar 1 stort dr vidlavvidgda. Betrdffande fondernas fovaltningsresultat
konstaterar regeringen att ingen av fonderna i sin totala forvaltning for
femarsperioden lyckats na de uppsatta mélen. For ar 1999 har emellertid
fjairde fondstyrelsen uppnatt sitt mal att overtrdffa ett kombinerat index.
Femte fondstyrelsen har avkastat sdmre &n sitt jamfOrelseindex. I
riskjusterade termer avkastade bdda fondstyrelserna i1 nivd med sina
respektive jaimforelseindex. Regeringen konstaterar att femte fondstyrel-
sen 1 friga om utlandsinvesteringar enbart valt att exponera sig mot
Europa. En sddan snév tolkning av placeringsmandatet bor atfljas av en
vil definierad strategi. Samtidigt har regeringen forstéelse for att fondsty-
relsen dr under uppbyggnad och att en exponering gentemot hela vérlden
1 Ovrigt da kan vara svér att uppfylla.

Sjdtte fondstyrelsen har sedan slutet av &r 1996 bedrivit verksamhet.
Darfor ar det dnnu for tidigt att dra nigra vilgrundade slutsatser om for-
valtningsresultatet. Regeringen ser positivt pa att det infér ar 1999 utar-
betats ett avkastningsmal for totalportfoljen. Regeringen anser emellertid
att mélet for kapitalforvaltningen &r relativt lagt satt. Avseende forvalt-
ningen for ar 1999 underavkastade fonden 1 jamforelse med index. Vidare
anser regeringen att fonden bor utnyttja de riskspridningsmdjligheter som
ges genom att sprida investeringar 1 onoterade innehav till foretag i1 varie-
rande mognadsfaser. Regeringen menar dértill att det vore dnskvart med
en renodling av portfoljerna for noterade och onoterade innehav.

Forsta—femte fondstyrelsernas avkastning (nominellt i%)
1999 1998 1997 1996 1995 1995-

1999

(dr)

Forsta—tredje fondstyrelserna 0,7 10,1 6,4 13,9 15,0 9,1
Fjarde fondstyrelsen 64,7 8,7 28,6 38,0 20,0 30,7
Femte fondstyrelsen 53,1 5,3 31,3 42,0 23,4 30,0
Totalt forsta-femte 93 97 87 16,0 154 11,8

fondstyrelserna
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| Inledning

Medelsforvaltningen inom Allmédnna pensionsfonden (AP—fonden) hand-
has av sju fondstyrelser. Fondstyrelsernas verksamhet regleras i lagen
(1983:1092) med reglemente for Allménna pensionsfonden (APR).

Fondstyrelserna skall arligen till regeringen 6verldmna dels en arsre-
dovisning och en revisionsberittelse, dels en egen utvirdering av sin for-
valtning av fondmedlen (resultatuppfdljning), som skall ha sin utgéngs-
punkt i de ndrmare mal for placeringsverksamheten som respektive sty-
relse har faststillt. Regeringen skall sedan géra en sammanstéllning av
fondstyrelsernas arsredovisningar och en utvérdering av styrelsernas for-
valtning av fondkapitalet. Sammanstéllningen, fondstyrelsernas arsredo-
visningar och regeringens utvérdering skall 6verlamnas till riksdagen.

Samtliga fondstyrelser har Overlimnat sina &rsredovisningar for ar
1999 till regeringen, se bilagorna 1-5. Vidare har fondstyrelserna dver-
lamnat sina resultatuppfoljningar.

I skrivelsen ldmnar regeringen i1 avsnitt 2 en redogorelse for AP-—
fondens verksamhet och organisation. I avsnitt 3 redovisas det samlade
resultatet for hela AP—fonden och 1 avsnitt 4 ges en sammanfattning av
resultaten pa fondstyrelseniva och fondstyrelsernas egna resultatupp-
foljningar. Dérefter foljer 1 avsnitt 5 regeringens utvérdering av medels-
forvaltningen. Aven i 4r har regeringen anlitat extern expertis, William
M. Mercer, for att erhélla ett underlag for utvarderingen. Mercers utvir-
dering finns 1 bilaga 6.

Begrinsade delar av den externa rapporten har uteldmnats. I dessa
delar bygger rapporten pa uppgifter som erhallits fran fondstyrelserna och
for vilka enligt styrelsen sekretess géllt enligt 6 kap. sekretesslagen
(1980:100). Regeringen har 1 skrivelsen saknat anledning att frangd detta
stéllningstagande.

Den sjunde fondstyrelsen har inte forvaltat ndgra medel under ar 1999.
Nagon utvirdering av den sjunde fondstyrelsens verksamhet gors darfor
inte detta ar.
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2 AP—fondens verksamhet och organisation
m.m.

2.1 Historik

AP—fonden bildades i samband med att lagstiftningen om allmén tillaggs-
pension tridde i kraft ar 1960 (prop. 1959:100, Sarsk. U 1, rskr. 269, SFS
1959:293). Trots att 1960 ars pensionsreform utformades som ett rent
fordelningssystem (dvs. varje ars pensioner finansieras genom avgifter pa
den aktiva befolkningens inkomster under samma &r) fann man det
motiverat att en betydande fondbildning kom till stand.

Niér avgiftsuppborden till Allménna tilliggspensionen (ATP) i form av
arbetsgivaravgifter inleddes ar 1960 uppdrogs forvaltningen at tre fond-
styrelser; forsta, andra och tredje fondstyrelserna. Fondstyrelserna skulle
enligt lagen huvudsakligen placera medlen i svenska réntebdrande virde-
papper. Sedan ar 1988 far forsta—tredje fondstyrelserna dven placera i
fastigheter. Forsta—tredje fondstyrelserna har sedan AP—fondens tillkomst
haft ett gemensamt kansli som skoter forvaltningen. Det dr vidare styrel-
sernas uppgift att tillhandahalla de medel som behovs for utbetalning av
ATP—pensionerna inklusive kostnaderna for administrationen av ATP—
systemet.

For att bredda AP—fondens placeringsmdjligheter till att omfatta dven
aktier och andra virdepapper péd riskkapitalmarknaden inrdttades en
fjarde fondstyrelse &r 1974 och en femte fondstyrelse ar 1988. Vidare
inrédttades den 1 juli 1996 en sjétte fondstyrelse som fick till uppgift att
placera pa riskkapitalmarknaden. Sjitte fondstyrelsens placeringsregler &r
utformade sa att de ger utokade mojligheter att gora investeringar som tar
sikte pd sméd och medelstora foretag. Fjarde—sjitte fondstyrelserna har
separata forvaltningar och kanslier. Sjétte fondstyrelsen har sitt huvud-
kontor i Géteborg.

Sjunde fondstyrelsen bildades den 1 juli ar 1998. I sjunde fondstyrelsen
skall Premiesparfonden och Premievalsfonden forvaltas, se vidare avsnitt
2.3.

Riksdagen fattade i juni 1998 beslut om en genomgripande reformering
av det allmdnna pensionssystemet. En kortfattad beskrivning av élders-
pensionsreformen aterfinns nedan.

2.2 Det reformerade dlderspensionssystemet

Ar 1998 fattade riksdagen beslut om det reformerade lderspensionssys-
tem (prop. 1997/98:151 och 152, bet. 1997/98:StU14, rskr. 1997/98:315
och 320). Det reformerade é&lderspensionssystemet har tvd huvuddelar,
dels en inkomstgrundad alderspension, dels ett grundskydd i form av en
garantipension. Den inkomstgrundade dlderspensionen bestér i sin tur av
dels inkomstpension frén ett fordelningssystem, dels premiepension frdn
ett fonderat system (premiepensionssystemet).

Riksdagens beslut att reformera det allminna alderspensionssystemet
berdr 1 flera avseenden AP—fondens framtida roll och utveckling. Refor-
men syftar till att gora alderspensionssystemet mer foljsamt mot den
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samhéllsekonomiska och demografiska utvecklingen samt att stirka sam-
bandet mellan alderspensionsforménerna och inkomsterna som yrkes-
aktiv. Diarmed skapas ett 1 finansiellt hinseende mer robust alderspen-
sionssystem. Alderspensionssystemet kommer efter reformen att uppvisa
en hogre grad av finansiell stabilitet &n vad som tidigare géllt. Det kvar-
stdr dock risker att betydande underskott kan uppkomma under forhal-
landevis langa perioder, bl.a. till f6ljd av en ur pensionssystemets synvin-
kel oforménlig demografisk utveckling. De kvarstdende finansiella ris-
kerna hénger bl.a. samman med att pensionsformanernas virdeupprak-
ning knyts till utvecklingen av den genomsnittliga inkomsten 1 stéllet for
inkomstsumman, som bestimmer avgiftsinkomsternas utveckling. Vidare
sker anpassningen till fordndringar 1 medellivslangd med ling tidsefter-
slapning.

For att kompensera for de finansiella riskerna kommer det nya pen-
sionssystemet att innehalla en mekanism, en s.k. automatisk balansering,
som innebér att utgdende pensioner reduceras i situationer da det annars
foreligger risk for varaktigt stora underskott 1 systemet. Denna automa-
tiska balansering tridder 1 kraft om systemets totala pensionsskuld, defi-
nierad som summan av intjanad pensionsritt, Gverstiger det sammanlagda
vardet av avgiftsformogenheten (dvs. virdet av framtida avgiftsinbetal-
ningar) och buffertfondernas behallning (behallningen utanfor sjunde
fondstyrelsen). Om avgiftsformdgenheten tillsammans med kapitalet 1
buffertfonderna overstiger pensionsskulden vid en senare tidpunkt sker
en kompenserande extra indexupprikning av pensionsférménerna, dock
hogst till dess att indexeringen aterfar det virde den skulle haft om den
automatiska balanseringen inte hade aktiverats. Genom denna konstruk-
tion kan storleken péd buffertfondernas behallning 1 vissa fall komma att
fa betydelse for upprakningen av pensionsférmanerna.

Medel skall ocksa kunna foras tillbaka till de forsdkrade frén AP-—
fondssystemet i det fall pensionssystemets tillgdngar varaktigt bedéms
overstiga pensionsskulden. En sddan situation kan t.ex. uppkomma om
avgiftsunderlaget skulle védxa vidsentligt snabbare &n genomsnitts-
inkomsten till foljd av att befolkningen véxer. En annan mojlighet ér att
avkastningen utvecklas starkt i forhallande till bl.a. inkomsttillviaxten. I
dag finns ingen fardigutvecklad modell for att bestimma vid vilken eko-
nomisk styrka i1 pensionssystemet en aterforing till de forsdkrade blir
aktuell.

2.3 Den sjunde fondstyrelsen

En del i det reformerade alderspensionssystemet skall alltsa utgora ett
fonderat system. I premiepensionssystemet har varje enskild pensionsspa-
rare mojlighet att sjdlv bestimma Over placeringen av de medel som fon-
deras for den enskildes rdkning. For dem som inte anméler nagot val av
fond till Premiepensionsmyndigheten har det inréttats en sjunde fondsty-
relse inom AP—fonden.

Sjunde fondstyrelsen bildades den 1 juli &r 1998 och kallas nu Sjunde
AP-fonden. Fondstyrelsen skall forvalta det sparande som harrér fran de
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som inte aktivt valt en fOrvaltare av sina premiepensionsmedel. Dessa
medel skall forvaltas 1 den s.k. Premiesparfonden. Det skall dven vara
mojligt att aktivt vélja en forvaltning hos sjunde fondstyrelsen for pre-
miepensionsmedel. Sistnimnda medel kommer att forvaltas atskilt fran
Premiesparfondens i den s.k. Premievalsfonden (se prop. 1999/2000:12
Statlig forvaltning av premiepensionsmedel, m.m.). Fondstyrelsen har
annu inte erhallit nagra medel, utan bedriver enbart uppbyggnadsverk-
samhet, som finansieras med lan 1 Riksgéildskontoret. Det forsta valet av
placering av medel 1 premiepensionssystemet kommer att géras under
hosten &r 2000. D& kommer ocksa den forsta Gverforingen av premiepen-
sionsmedel att ske (prop. 1998/99:98).

Sjunde AP-fonden skall liksom Ovriga fondstyrelser arligen till rege-
ringen Overldmna dels en arsredovisning och en revisionsberittelse, dels
en resultatuppfoljning. Regeringens sammanstillning av fondstyrelsernas
arsredovisningar och utvirdering av deras skall sdledes ockséd omfatta
sjunde fondstyrelsen. Den sjunde fondstyrelsen har inte forvaltat ndgra
medel under ar 1999. Nagon utvérdering av den sjunde fondstyrelsens
verksamhet gors déarfor inte detta ar.

2.4 De fyra nya buffertfonderna

AP—fondernas huvuduppgift i det reformerade alderspensionssystemet ar
att utgora buffertfond for den inkomstrelaterade alderspensionens fordel-
ningsdel. Av de totala avgifterna fors ett belopp motsvarande pensions-
ratten 1 fordelningssystemet, dvs. for personer som helt omfattas av nya
regler 16,0 % av avgiftsunderlaget, till AP—fonderna. AP—fonderna
finansierar den inkomstrelaterade alderspensionen oavsett om den ér be-
raknad enligt nuvarande eller det reformerade systemets regler. Om det
uppkommer avgiftsdverskott skall saledes dessa foras till AP—fonden. Pa
motsvarande sitt skall underskott mellan avgiftsintdkter och utbetalda
pensioner tickas med medel fran AP—fonden. Vidare ticks kostnaderna
for dlderspensionssystemets administration av AP—fonderna.

ATP kommer att sta for en betydande del av det reformerade pensions-
systemets finansiella belastning under 1ang tid. Anda fram till 2050talet
kommer ATP-systemet att std for en inte forsumbar del av den totala
pensionsskulden och pensionsutgifterna. Nar ATP—systemet vil ar utfasat
kommer AP—fonderna enbart att ha betydelse for inkomstpensionen och
fungera som en generationsbuffert for att hantera fordandringar i den sam-
hillsekonomiska utvecklingen och vissa demografiska svingningar. AP—
fondernas framsta uppgift under de nidrmaste decennierna kan ségas vara
att bidra till att upprétthdlla utstéllda 16ften vad giller ATP i form av
alderspension.

Den sparandefunktion som AP—fonden svarat for inom dagens pen-
sionssystem minskar i betydelse genom inférandet av premiepensions-
delen i det reformerade alderspensionssystemet. AP—fonden kommer
dock inledningsvis att uppvisa ett finansiellt dverskott, varfor fonden
dven 1 det reformerade alderspensionssystemet kommer att ge ett positivt
bidrag till sparandet i samhallet.
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Riksdagen har nyligen antagit nya regler for AP—fonderna. Forslaget
innebédr en omfattande omorganisation av fondernas verksamhet (prop.
1999/2000:46, bet. 1999/2000:FiU19, rskr. 1999/2000:181). Reformen
utgdr en del av uppgorelsen mellan Socialdemokraterna, Moderata sam-
lingspartiet, Kristdemokraterna, Centerpartiet och Folkpartiet liberalerna.
AP—fonden innehar redan idag en buffertfunktion 1 élderspensionssyste-
met. Emellertid bedémdes fondens behéllning vara stérre 4n vad som
kunde motiveras av denna funktion 1 det nya pensionssystemet. Vidare
skulle statsbudgeten genom en overforing av medel fran AP—fonden till
statskassan delvis kompenseras for den forsvagning som pensionsrefor-
men gav upphov till. Med anledning av detta har riksdagen beslutat att
utover de 45 miljarder kronor som inlevererades till statskassan ar 1999
och ar 2000 skall en overforing pa 155 miljarder kronor frdn AP—fonden
till statskassan ske (prop. 1999/2000:46, rskr 1999:318).

Aterstiende medel delas upp i fyra lika stora buffertfonder med iden-
tiska placeringsregler. Varje buffertfond berdknas fr.o.m den 1 januari &r
2001 att forvalta omkring 140 miljarder kronor. Buffertfonderna skall
sjalvstandigt forvalta sina medel. Varje fond skall érligen tillforas lika
mycket av de medel som fors till AP—fondssystemet och bidra med lika
mycket till utbetalda pensioner.

Reformeringen av AP—fonderna har medfort en ny organisationsstruk-
tur samt att AP—fondens placeringsreglementen justerats och anpassats
till de nya krav som stélls pd forvaltare av finansiella tillgdngar. Organi-
sationsfordndringarna har inneburit att den tredje fondstyrelsen har lagts
ner och att verksamheten forts dver till forsta fondstyrelsen. Forsta, andra
och fjirde fondstyrelserna har bytt namn till Forsta, Andra respektive
Fjarde AP—fonden. Den femte fondstyrelsen byter namn till Tredje AP—
fonden. Overgéngen till den nya organisationen skedde genom att nuva-
rande fondstyrelserna ombildades 1 maj ar 2000. Styrelserna har forénd-
rats genom att antalet styrelseledamoter i respektive fond 1 de nya buf-
fertfonderna minskats till nio styrelseledamdter utan suppleanter. Samt-
liga styrelseledamdter har utsetts av regeringen men tvd av ledamoéterna
ar nominerade av arbetstagarorganisationer och tvd av arbetsgivarorgani-
sationer. Vidare har krav stillts pa styrelsernas kompetens, sarskilt ifrdga
om kunskap inom samhéllsekonomi och kapitalférvaltning.

Dartill har nuvarande sjitte och sjunde fondstyrelserna bytt namn till
Sjatte respektive Sjunde AP—fonden.

Fondforvaltningen skall ta sin utgdngspunkt i respektive fonds dtagan-
desida. Mélet skall vara att langsiktigt maximera avkastningen. Risk-
spridningen skall vara god och den totala risknivén 14g. Naringspolitiska
eller andra ekonomisk—politiska uppgifter skall inte finnas. Hansyn till
miljo och etik skall tas i1 placeringsverksamheten utan att avkall gors pé
det dvergripande mélet om hog avkastning.

Varje fond skall arligen faststilla en verksamhetsplan som skall inklu-
dera en placeringspolicy, en dgarpolicy och en riskhanteringsplan. Riks-
dagen har dven beslutat om nya placeringsregler som trader 1 kraft den 1
januari 2001 (SFS 2000:192-SFS 2000:204). Nedan anges de viktigaste
reglerna for Forsta—Fjarde AP-fonden.

Skr. 1999/2000:132



* Placeringar skall fa ske i alla forekommande instrument pa kapital-
marknaden som dr marknadsnoterade och omsittningsbara. Det innebar
att nuvarande direktléneverksamhet skall avvecklas.

* En mindre del, eller 5 % av varje fonds tillgédngar, far placeras i ono-
terade vardepapper. Placering i onoterade aktier far endast ske pa indirekt
vidg via andelar 1 véardepappersfonder eller riskkapitalforetag, dvs.
fonderna féar inte direktiga aktier i onoterade bolag (andra dn nyss
ndamnda riskkapitalbolag).

* Minst 30 % av varje fonds tillgdngar skall placeras i rantebdrande
virdepapper med lag kredit— och likviditetsrisk.

* Varje fonds innehav av aktier i noterade svenska bolag far hogst mot-
svara 2 % av det totala vérdet av svenska aktier pd auktoriserad svensk
bors- eller marknadsplats.

* Varje fond far dga hogst 10 % av rosterna 1 ett enskilt borsnoterat
bolag. I onoterade riskkapitalbolag sétts gransen till hogst 30 %.

* Hogst 40 % av en fonds tillgdngar far exponeras mot valutarisk. En
stegvis 0kning fran dagens grans pé 10 % far ske med hogst 5 % per ar.

* Hogst 10 % av en fonds tillgdngar fr exponeras mot en emittent eller
grupp av emittenter.

* Varje buffertfond ges rétt att ta upp 14n om den tomts pa tillgdngarna.

* Minst 10 % av varje fonds tillgdngar skall forvaltas av utomstaende
forvaltare (genom kop av fondandelar eller diskretionér forvaltning).

2.5 Forandringar 1 AP—fondens reglemente under den
senaste femarsperioden

2.5.1 Forindringar i AP—fondens reglemente under ar 1995

Under ar 1995 gjordes endast smérre dndringar i overgangsbestimmel-
serna till APR avseende avvecklingsstyrelsens verksamhet. Genom regel-
andringarna gavs avvecklingsstyrelsens verksamhet fortsatt giltighet
(SFS 1995:855). Vidare beslutades att de medel som fanns kvar i av-
vecklingsstyrelsen vid utgangen av juni 1995 inte skulle skiftas ut utan
behéllas inom AP—fonden och forvaltas av avvecklingsstyrelsen. I place-

ringsbestimmelserna for avvecklingsstyrelsen gjordes ocksa smérre dnd-
ringar (SFS 1995:856).

2.5.2 Forindringar i AP—fondens reglemente under ar 1996

Den 6 juni ar 1996 beslutade riksdagen att avvecklingsstyrelsen skulle
permanentas inom ramen for AP—fonden och byta namn till sjétte fond-
styrelsen (prop. 1995/96:171, bet 1995/96:NU24, rskr. 1995/96:284, SFS

1996:697). Forandringen tradde i kraft den 1 juli 1996. Sjitte fondstyrel-
sen var vid inledningsskedet satt att forvalta de medel som fanns kvar i
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avvecklingsstyrelsen samt ytterligare 10 miljarder kronor, som riksdagen
1 december ar 1995 beslutade att omfordela fréan forsta—tredje fondstyrel-
serna till placeringar pd riskkapitalmarknaden. Sjétte fondstyrelsen far
placera medel 1 aktier, konvertibla skuldebrev och skuldebrev forenade
med optionsritt till nyteckning, som riskkapital 1 ekonomiska foreningar
samt andelar 1 kommanditbolag. Styrelsen fir dock hogst forvirva 30 %
av antalet aktier eller rdster 1 ett bolag vars aktier dr inregistrerade vid en
svensk bors. For ovriga tillgangsslag och for aktier i1 riskkapitalbolag
géller inte ndgra dgandebegrinsningar.

2.5.3 Forindringar i AP—fondens reglemente under ar 1997

Under &r 1997 beslutades endast begrinsade fordndringar vad avser AP—
fondens verksamhet. Efter forslag 1 budgetpropositionen for ar 1998 be-
slutade riksdagen att forsta—tredje fondstyrelserna skull tillatas att in-
vestera 1 fastigheter endast genom bolag eller andelar 1 utldndsk fastig-
hetsfond. Tidigare dgde med undantag for de utlindska innehaven,
forsta—tredje fondstyrelserna sina fastigheter, direkt. Samtidigt gavs
forsta—tredje fondstyrelserna ratt att placera i konvertibla skuldebrev och
skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning utfardade av fastig-
hetsbolag. Bestaimmelserna tradde 1 kraft den 1 september ar 1998 prop.
1997/98:1 utg.omr 2 avsnitt 4.5 bet. 1997/98:FiU 2, rskr. 1997/98:120,
SFS 1998:29). Vidare skedde justeringar i reglementet av teknisk natur,
till f61jd av att lagen (1958:295) om sjomansskatt upphdrde att gilla samt
lagen (1994:1744) om allmédnna egenavgifter, vilken dndrade namn till
lagen om allmén pensionsavgift.

254 Forindringar i AP—fondens reglemente under ar 1998

De fordndringar som beslutades rorande AP—fonden under 1998 prigla-
des av alderspensionsreformen (prop. 1997/98:151 och 152, bet.
1997/98:StU14, rskr. 1997/98:315 och 320, SFS 1998:711, se dven prop.
1998/99:1, bet. 1998/99:SfU1, rskr 1998/99:101, SFS 1998:1771). 1
ovrigt har endast marginella dndringar beslutats vad avser fondens orga-
nisation och placeringsregler.

Som en foljd av alderspensionsreformen anpassades bestimmelserna
om vilka pensionsavgifter som skall tillféras AP—fonden, hur avgifts-
medlen skulle fordelas mellan fondstyrelserna och AP—fondens skyldig-
het att bidra med medel till pensionsutbetalningar.

Vidare dlades AP—fonden, forsta—tredje fondstyrelserna att till Riks-
gildskontoret overfora 45 miljarder kronor per ar under dren 1999 och
2000.

I anslutning till &lderspensionsreformen kompletterades ocksd beho-
righetskraven for att vara styrelseledamot och suppleant i en fondstyrelse
sé att det nu uttryckligen framgéar att den som é&r forsatt i konkurs eller
underkastad naringsférbud inte far inneha sddant uppdrag.
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Héarutover gjordes under aret endast ett begransat tilligg som ror info-
randet av reglerna om att AP—fonden endast far investera i fastigheter
genom bolag eller utldndsk fastighetsfond, se vidare avsnitt 2.3.4. Med
hénsyn till forhallandena sérskilt i England, medgavs fondstyrelserna rétt
att behélla fast egendom som dr beldgen utomlands till utgdngen av ér
1999 (prop. 1997/98:1, bet. 1997/98:FiU2, rskr. 1997/98:120, SFS
1998:29). Bestdmmelserna 1 6vrigt trddde 1 kraft den 1 september 1998.

2.5.5 Forindringar i AP—fondens reglemente under ar 1999

De fordndringar som beslutades rorande AP—fonden under &r 1999
berdrde sjunde fondstyrelsen. Fondstyrelsen skall forvalta tvd fonder
inom Allménna pensionsfonden, Premiesparfonden och Premievalsfon-
den. Fondstyrelsen skall ta emot medel till och betala ut medel fran fon-
derna enligt de anvisningar som Premiepensionsmyndigheten ldmnar
(1999:1306). Nar medel tillfors en fond skall fondstyrelsen utfiarda fon-
dandelar till Premiepensionsmyndigheten. Nar medel betalas ur en fond,
skall det ske genom inlésen av fondandelar (1999:1306).

Den 1 juli 1999 infordes en undantagsregel 1 lagen (1983:1092) med
reglemente for Allmédnna Pensionsfonden. Syftet med bestimmelsen var
att gora det mdjligt for fjarde—sjétte fondstyrelserna att behalla sina inne-
hav 1 svenska aktiebolag som efter offentliga erbjudanden 6vergétt till att
bli innehav 1 utlindska aktiebolag. (prop.1998/99:93, bet 1998/99:FiU21,
rskr. 1998/99:195).
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3 AP — fondens samlade resultat

3.1 Bakgrund och grundldggande termer

AP—fonden har till uppgift att forvalta de avgifter som erldggs for att fi-
nansiera forsékringen for tilldggspensionen. Mélet for fondforvaltningen
ar att 1 ett langsiktigt perspektiv maximera avkastningen pé tillgdngarna,
samtidigt som ett krav pa tillfredsstillande riskspridning tillgodoses. For
forsta—tredje fondstyrelserna géller dessutom att medlen skall forvaltas sa
att krav pa tillfredsstidllande betalningsberedskap och betryggande siker-
het tillgodoses. Olika placeringsrestriktioner géller for de olika
fondstyrelserna. Forsta—tredje fondstyrelserna skall huvudsakligen
placera fondmedlen pd penning- och obligationsmarknaden, medan
fijirde—sjétte fondstyrelserna skall placera pa aktie- och risk-
kapitalmarknaden.

For att utvirdera fondstyrelsernas forvaltning jamfors avkastningen pa
kapitalet med avkastningen pa de marknader dir de olika fondstyrelserna
far placera medel och med de resultat som andra liknande forvaltare
presterat. Vid jdmforelser och utvirderingar dr utgdngspunkten det mark-
nadsvérderade resultatet. I detta resultat ingadr direktavkastningen samt
realiserade och icke realiserade védrdefordndringar 1 kapitalet. Det mark-
nadsvérderade resultatet aterspeglar séledes fondkapitalets verkliga var-
deforidndring under 4ret.

Den del av balansrdkningen som 1 andra sammanhang betecknas som
eget kapital, dvs. tillgadngarna minus skulderna, bendmns hér fondkapital.
Fondkapitalet bestdr av nettot av inbetalda pensionsavgifter och pen-
sionsutbetalningar samt de ackumulerade 6verskotten/underskotten 1 pla-
ceringsverksamheten. Avkastningen pd det totala fondkapitalet har pa
vissa stéllen berdknats av regeringen genom att stdlla det marknadsvéarde-
rade resultatet i relation till det marknadsvirderade fondkapitalet. Mercer
har berdknat avkastningen for varje delportfélj och sedan lyft upp
resultaten till totalportf6ljsnivd. Detta berdkningssatt ar det mest korrekta.

En marknadsvérdering av tillgingarna medfor att resultatet kan variera
kraftigt frdn &r till ar till f6ljd av svdngningar 1 marknadspriserna, men
sett over en ldngre period tenderar sddana slumpmassiga fluktuationer 1
resultatet att utjamnas. Utvéarderingsperioden bor dérfor stricka sig over
nagra ar, vilket ocksd innebdr att variationer till f6ljd av konjunktur-
utvecklingen tenderar att jamnas ut. En alltfor l&ng utvarderingsperiod
kan dock medfora incitamentsproblem i forvaltningen, varfor regeringen
funnit att femariga perioder ar en lamplig avvigning.

Vid utvirderingen maste hdnsyn ocksa tas till de omvarldsfaktorer och,
restriktioner som paverkar fondstyrelsernas avkastning. Aven om fondens
virde minskat kan forvaltningen av kapitalet varit framgingsrikt vid en
jamforelse med relevanta index eller andra forvaltare. Omviant kan
fondens avkastning visa pé en betryggande virdesédkring av kapitalet trots
att forvaltningen inte gétt bra vid en sddan jamforelse. Slutligen dr en
utvirdering av forvaltningen svér eller t.o.m. meningslds att gora, om inte
den erhdllna avkastningen kan relateras till ndgot métt pd den risk for-
valtningen medfort. En hég avkastning kan bero pé skicklig forvaltning,
pa att ovanligt stora risker tagits eller p4 en kombination av bida.
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I skrivelsen anvdnds en rad riskbegrepp. Risk definieras ofta som
variationen 1 tillgdngspriser eller rdntor. Variationen méts ofta som en
standardavvikelse. For rantebdrande instrument anvands ocksd begreppet
duration vilket dr kopplat till ett rdntebdrande vardepappers loptid. Dura-
tionen dr ett satt att mata hur mycket virdet pa ett rantebdrande instru-
ment dndras vid en given rintefordndring. Darmed kommer ett vardepap-
per med hog duration att ge en storre fordndring 1 tillgdngsvardet vid en
given rantefordndring dn ett virdepapper med kortare duration.

Ofta redovisas den riskrelaterade avkastningen. Denna kan berdknas
pa olika sitt men 1 huvudsak kan den ses som avkastningen under en
period dividerat med risken, som oftast mits som variationen i t.ex. en
akties pris. Ett vanligt mitt pd den riskrelaterade avkastningen ar
sharpkvoten som &r avkastningen minus den s.k. riskfria rdntan dividerat
med avkastningens standardavvikelse.

Ett riskmatt som dr viktigt for forvaltare ar den aktiva risken. Den ak-
tiva risken visar hur mycket en forvaltare har valt att avvika fran det
index som portfoljens avkastning jamfors med. Den aktiva risken méts
t.ex. med tracking error som ar standardavvikelsen for forvaltarens av-
kastning gentemot jimforelseindexet. Ett riskrelaterat avkastningsmatt
som stélls 1 relation till jamforelseindexet ar informationskvoten som ér
Overavkastningen mot det valda jamforelseindexet dividerat med tracking
error.

Sjatte fondstyrelsen investerar en del av tillgdngarna i onoterade inne-
hav sk. venture capital investeringar. Venture capital eller riskkapital ar
ett relativt nytt begrepp 1 Sverige. S& som mycket annat inom det finan-
siella omradet har uttrycken formats av amerikansk engelska. I USA har
venture capital som en definierad investeringsform funnits sedan 1950—
talet.

Venture capital dr investeringar 1 foretag som inte dr noterade pa en
bors eller annan marknadsplats. Venture capital som investeringsform ar
emellertid inte enbart en kapitalinsats utan forutsétter dven aktivt dgar-
engagemang fran investeraren. Detta gérs exempelvis genom att investe-
raren arbetar aktivt i styrelsen. Aven mer operativa insatser forekommer.
Venture capitalinvesteringen dr ofta tidsbegrdnsad i1 den mening att
venture capitalforetaget har ett mal att inom en Overskddlig framtid av-
yttra sin investering (att gora exit).

Under de senaste dren har venture capitalindustrin 6kat kraftigt 1 om-
fattning. I Sverige finns idag ett 80—tal venture capitalbolag som till-
sammans forfogar éver ca 50 miljarder kronor i forvaltat kapital. Sjatte
fondstyrelsen dr en del av venture capital marknaden. Vid utgangen av
1999 hade fondstyrelsen investerat 2,6 miljarder kronor i1 onoterade inne-
hav.

Aterstoden av skrivelsen ér disponerad enligt foljande: I avsnitt 3.2 be-
skrivs utvecklingen péd de finansiella marknaderna under femarsperioden
1995-1999. 1 avsnitt 3.3 presenteras AP—fondens resultat i siffror. Avsnitt
4 innehaller en redogorelse for respektive fondstyrelses resultat och ut-
virdering. [ avsnitt 5 foljer regeringens utvdrdering av fondernas méal och
resultat.
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3.2 Utvecklingen pa de finansiella marknaderna under ar
1995-1999

3.2.1 Rénteutvecklingen

Totalt sett under perioden 1995 till 1999 har avkastningen pé obligationer
varit god. I borjan av 1995 lag 10-arsrdntan i Sverige pa betydligt hogre
nivéer dn i slutet av perioden, kring 11 % jamfort med ca 6 % vid ars-
skiftet 1999/2000. Avkastningen péa den svenska obligationsstocken upp-
gér for perioden till ca 70 %. I USA har obligationsindex stigit med drygt
40 %, medan de pa den tyska marknaden har stigit med ca 45 %, enligt
Morgan Stanley’s obligationsindex.

Varen 1995 inleddes en global rantenedgéng som holl i sig till och med
ar 1998. Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, hade dess-
forinnan hojt styrrdntan stegvis under aren 1994 och 1995, p.g.a. ett
stigande inflationstryck. De stigande rdntorna i USA hade haft aterverk-
ningar pa europeiska rédntor. Speciellt steg réntorna i linder med svaga
offentliga finanser och politisk osdkerhet, i bl.a. Italien, Spanien och
Sverige. Nér saneringen av de offentliga finanserna borjade ge effekt gav
detta upphov till stora réntefall. I Sverige bidrog bl.a. forbittrade stats-
finanser till att rdnteskillnaden mot Tyskland pé ldngre 16ptider minskade
kraftigt under perioden 1995-1996. Samtidigt hdjde Riksbanken stegvis
reporéntan till knappt 9 % under borjan av ar 1995 mot bakgrund av ett
stigande inflationstryck. En svagare konjunkturutveckling, okat for-
troende for den ekonomiska politiken och fallande inflation skapade
under dren 1996—1999 utrymme for sénkta styrrintor.

Tioarsrantor i Tyskland, USA och Sverige

Sverige

Kalla:Ecowin

I Europa var den ekonomiska utvecklingen dimpad under ar 1996. 1
flera EU-ldnder forbattrades de offentliga finanserna som en foljd av
EMU:s konvergensprogram. I USA var konjunkturutsikterna ljusare,
vilket bidrog till att det under &r 1997 framkom vissa tecken pa ett okat
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inflationstryck. De tecken pa en begynnande Overhettning som synts 1
USA upphorde ndr den finansiella krisen 1 Sydostasien spred sig till res-
ten av vérlden.

Krisen 1 Sydostasien &r 1997, da flera asiatiska ldnder tvingades deval-
vera sina valutor, ledde till en internationell konjunkturavmattning och
fallande ldnga réntor internationellt. I spdren av Asienkrisen tvingades
Ryssland 1 augusti ar 1998 att stilla in betalningarna pa delar av sina
skulder. Situationen i Ryssland ledde till en kraftig bérsnedgang vérlden
over, och en av USAs storsta hedgefonder, LTCM (Long Term Capital
Management), kollapsade, vilket ytterligare spadde pa krisstimningen pa
finansmarknaderna. Under sommaren och hdsten 1998 foll Stockholms-
borsen med 39 % pa 3 manader. Den finansiella turbulensen ledde till att
flera mindre ldnders valutor pressades hart nér investerare i allt storre
utstrackning sokte sig till sdkrare placeringar. I Sverige steg réntediffe-
rensen mot Tyskland frén ca 20 till ca 100 punkter inom loppet av nagra
manader. Trots en stark inhemsk efterfrdgan 1 USA sénkte Fed styrréntan.
Bakom Federal Reserves agerande lag risker for en global likviditetskris.
Aven i Europa sinktes styrrintorna. Euroomrédets centralbanker sinkte
gemensamt rintorna, for att likstéilla rdntorna infor starten av valutaunio-
nen. I Sverige fortsatte Riksbanken att sidnka styrrdntan till som lagst
2,90 % mot bakgrund av fortsatt laga inflationsutsikter.

I borjan av &r 1999 viande den globala rintetrenden uppat. Efter ca ett
ar av stigande langriantor nadddes en topp 1 borjan av ar 2000. Totalt gick
den 10-ariga obligationsrdntan i USA upp med ca 2,2 procentenheter
frén botten 1 september 1998 till toppen 1 januari 2000. USA:s ekonomi
har fortsatt att utvecklas ovéntat starkt. En hog BNP—tillvaxt har kunnat
kombineras med mattliga prisdkningar. Samtidigt har obalanserna 1 eko-
nomin, en arbetsmarknad dér sysselsédttningen okar och det foreligger risk
for 1onedkningar, stora bytesbalansunderskott och ett 1agt sparande 1 hus-
hallssektorn, blivit tydligare. Den alltjimt starka efterfragetillvixten
hotar att leda till 6verhettning och stigande inflation och Fed har stegvis
hojt rdntan med sammantaget 1,25 procentenheter sedan slutet av juni
1999.

I Sverige har spreaden mot Tyskland minskat successivt frén ca 0,6
procentenheter under sommaren och hosten 1999 till 0,2 1 mars 2000. En
rad faktorer har bidraget till att rantedifferensen minskade kraftigt pd kort
tid. En minskad oro for en fortsatt internationell ranteuppgéng, 6kad tro-
vardighet for Riksbankens agerande, samt forvintningar om ett minskat
utbud av obligationer, bl.a. med tanke pa den stundande utforsiljningen
av Telia dr ndgra av dem, har lett till att rantedifferensen mot Tyskland
minskat.
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10-arig rantedifferens mellan Sverige och Tyskland
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3.2.2 Borsutvecklingen

De senaste fem aren har 1 genomsnitt gett god avkastning pd aktiemark-
naderna. Totalt sett under perioden 1995-1999 har Stockholmsborsen
stigit med 323 % miitt som Findatas avkastningsindex (FDAX)'. Detta
motsvarar en genomsnittlig arlig avkastning pé ca 33 %. Dirmed har den
utvecklats béttre dn borserna 1 dvriga vdrlden. MSCI World index har
under perioden stigit med ca 127 %, utdelningar inrdknat. I USA har
S&P 500 total return index® gtt upp med ca 227 % och i Europa har
MSCI Europe, inklusive utdelningar, stigit med knappt 210 %. Frank-
furtborsen, métt som MSCI Germany, inklusive utdelningar, steg med ca
240 % mellan 1995 och 1999.

Asienkrisens effekt pd borsutvecklingen blev begransad. Nedgéngen i
samband med den finansiella krisen hosten 1998, som ledde till kraftiga
borsnedgangar virlden over, kan, sett 6ver hela perioden, betraktas som
ett temporért avbrott 1 utvecklingen.

Flera faktorer har bidragit till den starka borsutvecklingen. Under
senare ar har nya kategorier av placerare strémmat till aktiemarknaderna.
Privatpersoner har genom nya informationskanaler fatt battre tillgang till
aktieinformation. Pensionsfonder, som tidigare varit begrinsade till rdn-
tebdrande placeringar, investerar i storre utstrackning 1 aktier. Detta kan
vara ett uttryck for att riskpremien for att investera 1 aktier relativt rénte-
barande placeringar sjunkit nagot under senare ar. Ytterligare en viktig
faktor dr att forvdntningarna pa foretagens framtida vinster kan ha hojts,
bl.a. till foljd av ldgre reala och nominella rdntor och produktivitetsok-
ningar 1 flera sektorer. Den japanska ekonomin har utvecklats svagt under
stora delar av perioden och Nikkei index har totalt fallit med 4 % under
perioden 1995-1999. Under ar 1999 steg Nikkei dock med ca 37 %, pé
forvantningar om en dterhdmtning av den japanska ekonomin.

' Stockholmsborsens utveckling har mitts som Findatas avkastningsindex (FDAX) som
aven inkluderar utdelningar.
? Indexet inkluderar utdelningar.
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Under ar 1999 gav borsen exceptionellt god avkastning péd aktier inom
vissa branscher, savil globalt som i Sverige. Stockholmsborsen métt som
Affarsvarldens Generalindex (AFGX) steg med ca 66 %, vilket dr den
storsta drliga 0kningen under 1990-talet. Métt som FDAX steg borsen
med ca 70 %.

AFGX och FDAX sedan 1999
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Index 981230

----- Affarsvérldens generalindex (AFGX)
Findatas avkastningsindex (FDAX)

Kalla:Ecowin

Utvecklingen pé Stockholmsborsen har 1 hog grad varit beroende av
borsutvecklingen 1 USA, och da framst av Nasdaq, som &dr den bors dér
de flesta amerikanska teknologiféretag handlas. Nasdaq steg under &r
1999 med ca 80 %, medan New York—borsen, mitt som Dow Jones
Industrial Average index visade en betydligt mindre 6kning pa ca 25 %.
Det bredare USA—indexet S&P 500 steg under ar 1999 med ca 20 %.

Att Stockholmsborsen utvecklats vl hinger samman med den ovanligt
goda kursutvecklingen for foretag inom teknologi och IT. Uppgéngen 1
Ericsson svarade for en stor del av den totala borsuppgangen. Fran och
med oktober ar 1999, da bolaget Gverraskade marknaden med mycket
god resultattillvaxt for det tredje kvartalet, fram till och med é&rsskiftet
steg B—aktien med 6ver 100 %. Ericsson har i samband med den kraftiga
uppgingen kommit att viga allt tyngre 1 Generalindex, och stod vid ars-
skiftet 1999/2000 for ca 30 % av det totala marknadsvardet pad Stock-
holmsborsen. Ericsson fanns vid slutet av ar 1999 ocksd med bland de 10
storsta foretagen pd Nasdaq, vilket tagit sig uttryck 1 att Stockholmsbor-
sen och Nasdaq f6ljt varandra under slutet av ar 1999 och boérjan av 2000.

Feb Mar Apr May Jun Ju Aug Sep Oct Nov Dec 00 Feb Mar Apr May
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Borsutvecklingen sedan 1999
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Kalla:Ecowin

Under &r 1999 uppvisade IT-foretagen en imponerade kursutveckling,
bade globalt och pd Stockholmsborsen. Foretag som befinner sig 1 ett
mycket tidigt utvecklingsskede, och som &nnu uppvisar ldga resultat, har
stigit dramatiskt 1 virde. Affarsvarldens IT-index steg under ar 1999 med
totalt ca 110 %. Den kraftiga uppgingen pa Stockholmsborsen under ér
1999 begrinsade sig framst till foretag inom telekom, IT och internet.
Traditionella foretag verksamma inom mogna branscher utvecklades
samre dn borsen som helhet. Bl.a. steg lidkemedel med ca 10 %, och bank
och finans med ca 20 %. Den ojimna vérderingsbilden har oroat flera
bedomare och debatten kring de eventuell IT-bubbla har varit stindigt
aterkommande. Under borjan av ar 2000 skedde en viss justering, da de
traditionella foretagens kursutveckling aterhdmtade sig nagot, medan
teknologi och IT justerades ned.

33 AP—fondens resultat 1 siffror

Vid utgéngen av ar 1999 var AP—fondernas marknadsvérderade totala
kapital 746,7 miljarder kronor. Under ett &r paverkas det marknadsvar-
derade kapitalet av bade realiserade och icke realiserade vardefordand-
ringar pa fondernas tillgangar. Dessa utgor tillsammans fondernas mark-
nadsvérderade resultat vilket ar 1999 uppgick till 77,0 miljoner kronor.
Detta resultat motsvarar, enligt det sétt man under tidigare ar har berdknat
avkastningen pd, en nominell avkastning om 10,3 %. Om man korrigerar
for inflationen motsvarar detta en real avkastning pd 9,0 %. Under den
senaste femarsperioden har den genomsnittliga nominella avkastningen
enligt det har berdkningssittet varit 12,2 % och den genomsnittliga reala
avkastningen 7,9 %. Sittet att berdkna avkastningen &r emellertid mycket
trubbigt och blir i och med inleveransen pa 45 miljarder kronor till staten
an mer felaktig. Enligt Mercers berdkningar som redovisas i detalj i
tabellen nedan, dr den genomsnittliga arliga avkastningen for forsta—
femte fondstyrelserna for femérsperioden 11,8 %. FOor motsvarande

Feb Mar Apr May Jun Ju Aug Sep Oct Nov Dec 00 Feb Mar Apr May
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period visar Mercers berdkningar pd en real genomsnittlig arlig  gqir 1999/2000:132

avkastning for forsta—femte fondstyrelserna pad 11,0 %. Detta far anses
vara en mycket hog realavkastning sett over en langre period.

Tabell 1. Forsta—femte fondstyrelsernas avkastning enligt Mercers berikningar (nominellt i %)
1999 1998 1997 1996 1995 1995-

1999

(&r)

Forsta—tredje fondstyrelserna 0,7 10,1 6,4 13,9 15,0 9,1
Fjarde fondstyrelsen 64,7 8,7 28,6 38,0 20,0 30,7
Femte fondstyrelsen 53,1 5,3 31,3 42,0 23,4 30,0
Totalt forsta-femte fondstyrel- 93 97 87 16,0 154 11,8

serna

Eftersom drygt 63 % av AP—fondernas placeringar utgors av rénte-
biarande virdepapper dr de frimsta forklaringarna till den goda reala av-
kastningen de senaste arens sjunkande rédntor tillsammans med den laga
inflationen. 1999 &rs kraftigt stigande bors har paverkat fjarde, femte och
sjitte fondstyrelsernas resultat positivt och bidragit till ett stigande fond-
kapital.

Forutom forvaltningsresultatet paverkas AP—fondernas totala kapital av
nettot av pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna. I tabell 2
framgér att avgifterna under 4r 1999 understeg utbetalningarna. S& har
ocksa varit fallet under de senaste aren. Under ar 1999 var avgiftsunder-
skottet 29,8 miljarder kronor.

Arets forvaltningsresultat har kompenserat avgiftsunderskottet. Till
foljd av inleveransen till staten pa 45 miljarder kronor har dock fondka-
pitalet endast okat med 1,4 miljarder kronor under &r 1999 till 746,7
miljarder kronor.

Tabell 2. Resultatsammanstéllning for hela AP—fonden, miljarder kronor

1999 1998 1997 1996 1995 1995-
1999

Arets resultat 53,0 54,5 56,5 56,8 64,5
+Ej realiserade kursvins- 24,0 11,4 3,9 439 243
ter/forluster
=Marknadsvirderat resultat 77,0 65,9 60,3 100,6 88,8
Fondkapital, ultimo 746,7 744.8 711,5 685,6 618,4
Marknadsvérderat
Avkastning, %* 10,3** 8,8%* 9* 16,8* 16,3* 12,2 %
Real avkastning 8.9 9,5 6,9 8 6 7,9 %

* Berdknat som marknadsvérderat resultat dividerat med det genomsnittliga fondkapitalet under
aret (medelvirdet av kapitalet ultimo).
** Berdknat som marknadsvérderat resultat dividerat med fondkapitalet.
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Tabell 3. Fondkapitalets utveckling 1960-1999, marknadsvirde, miljarder kronor

1999 1998 1990 1980 1970961960

Forsta—tredje

fondstyrelserna:

Avkastning 3,6 57,3 454 10,4 2,0 0,0
Avgifter 105,2 92 71,7 22,2 6,1 0,5
Pensionsutbetalningar -135 -125 -77,4 -19,0 -1,2
Overforing netto t/fr 0,0 -0,2 1,1
ovr. fondstyrelser
Overforing till -45
statsbudgeten
Administrationskostn. -0,8 -0,6 -0,5 -0,2 -0,1

Tillfort kapital, netto -75,6 -33,6 0,9 3,0 48 0,5

Tot. fordndr. i fondkapital -71,9 23,7 46,3 13,4 6,8 0,5

(avkastn. + tillfort kapital)

Fondkapital i forsta—tredje 557,3 629,2 386,8 1453 359 0,5

fondstyrelserna

Fondkapital i fjarde fondst. 147,5 89,2 19,2 1,4

Fondkapital i femte fondst. 23,1 14,7 1,6

Fondkapital i sjétte fondst. 18,8 12,1

Summa fondkapital 746,7 7453 407,6 146,7 359 0,5

*Pa grund av avrundningar summerar ej tabellen.

AP—fondens placeringar

For AP—fonden som helhet har tillgdngsallokeringen under aret forénd-
rats, d andelen nominella obligationer minskat medan aktieandelen dkat.
Detta dr en konsekvens av att forsta—tredje fondstyrelserna levererat
medel till statskassan samt att obligationspriser under aret sjunkit medan
aktiekurser stigit. Huvuddelen av AP—fondernas kapital dr dnda placerat i
nominella rantebdrande véirdepapper. Sammantaget var 472,5 miljarder
kronor eller drygt 63 % av kapitalet placerat i sddana tillgangar vid ut-
gangen av ar 1999. Den nominella obligationsportfoljen utgors nastan
uteslutande av forsta—tredje fondstyrelsernas placeringar. Endast femte
fondstyrelsen héller en mindre del av tillgdngarna i svenska rantebdrande
vardepapper.

Knappt 8 % av AP—fondens samlade tillgangar &r placerade i reallén.
Enbart forsta—tredje fondstyrelserna innehar den typen av placeringar.

Ungefar en fjardedel, dvs. ca 25 % av det totala kapitalet ar placerat i
aktier. Det &dr enbart fjarde, femte och sjétte fondstyrelserna som placerar
1 aktier. Huvuddelen, ca 72 %, av aktieplaceringarna gors av den fjarde
fondstyrelsen. Huvuddelen av sjitte fondstyrelsens portfolj &r inriktad pa
noterade aktier. Malet &r emellertid att successivt 0ka andelen onoterade
innehav.

Forsta—tredje fondstyrelserna placerar en del av sin portfolj i fastighe-
ter. Sedan ar 1998 far fondstyrelserna inte lingre inneha direktdgda fas-
tigheter. Darfor har forsta—tredje fondstyrelsernas fastighetsinnehav pla-
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cerats 1 ett heldgt dotterbolag. Forsta—tredje fondstyrelsernas fastighets-
tillgdngar utgor 4,3 % av AP—fondernas totala tillgangar.

Andelen utlidndska tillgdngar har under &ret Okat nagot. Det beror
framforallt pd att forsta—tredje fondstyrelserna placerat en storre andel av
sina tillgdngar 1 utlindska ridntebdrande virdepapper. Forsta—tredje
fondstyrelsernas policy att valutasidkra utlindska tillgdngar medfor dock
att den faktiska exponeringen gentemot utldndska tillgdngar inte har okat.

Tabell 4. Placeringar till marknadsviirde AP—fonden totalt, miljarder kr och som andel av de
totala tillgdngarna

Skr. 1999/2000:132

1999-12-31 1998-12-31

Nominella forlags- och obligationslan samt 472,5 63,2 % 545 73,2 %
penningmarknadslan och direktlan

Reala lan 57,4 7,7 % 62 8,3 %
Aktier, konvertibla skuldebrev 185,6 24,8 % 112 15,0 %
Fastigheter, aktier i fastighetsbolag * 31,8 4,3 % 26 35 %
Summa tillgdngar 747,3%* 100 % 745 100 %
varav 1 utldndsk valuta 62,3 8,3 % 56 75 %

* 1 forsta—tredje fondstyrelsens portfol;.
** Mercer berdkningar avviker nigot fran de angivna siffrorna i arsredovisningarna.
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4 Sammanfattning av fondstyrelsernas resultat
och resultatuppfoljningar

I detta avsnitt gors en sammanstillning av resultaten och en samman-
fattning av fondstyrelsernas egna utvirderingar.

4.1 Forsta—tredje fondstyrelserna

Enligt APR (1983:1092) skall forsta—tredje fondstyrelserna i huvudsak
placera sina tillgangar i skuldforbindelser med lag kreditrisk. Dartill far
hogst 5 % av tillgdngarna placeras i andra skuldforbindelser utfirdade av
svenska aktiebolag eller ekonomiska foreningar. Hogst 5 % av fondmed-
len far placeras i aktier i svenska eller utlindska fastighetsbolag och fas-
tighetsfonder.

Ar 1999 var den &vervigande delen, 84,2 % av medlen, placerade i
nominella 1an, varav 9,2 % var 1 utlindsk valuta. Realrdntelan i svenska
kronor utgjorde 10,3 % av tillgdngarna och 5,5 % av tillgdngarna var
placerade i utlindska fastighetsbolag eller fastighetsfonder.

Fondkapitalet i1 forsta—tredje fondstyrelserna paverkas av avkastningen
pa fondstyrelsernas tillgangar, av nettot mellan pensionsavgifter och pen-
sionsutbetalningar, av de overforingar som gors till och, den avkastning
som levereras fran fjdrde och femte fondstyrelserna samt av administra-
tiva avgifter till andra myndigheter och organisationer. Som ett forsta
steg 1 inforandet av pensionsreformen ska medel overforas fran forsta—
tredje fondstyrelserna till statsbudgeten. For ar 1999 tillkommer séledes
en Overforing av medel pa 45 miljarder kronor fran forsta—tredje fondsty-
relserna till statsbudgeten.

Under det senaste aret var nettounderskottet i pensionsavgifterna dvs.
nettot av inbetalda pensionsavgifter och utbetalda pensioner, 29,8 miljar-
der kronor och 0,0 miljarder kronor betalades netto till fjarde och femte
fondstyrelserna. Dértill betalade man 0,8 miljarder kronor i administra-
tiva avgifter till andra myndigheter och organisationer som deltar i det
allménna pensionssystemet. Vidare paverkades fondkapitalet negativt av
overforingen pa 45 miljarder kronor till Riksgéldskontoret. Ddarmed inne-
bar 1999 ars marknadsvirderade resultat pa 3,6 miljarder kronor en for-
andring av det marknadsvérderade fondkapitalet med 71,9 miljarder
kronor.
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Tabell 5. Resultatsammanstillning for forsta—tredje fondstyrelserna, miljarder kronor

1999 1998 1997 1996 1995
Arets resultat 40,1 49,2 50,5 51,9 62,0
+Ej realiserade kursvinster/forluster vid -36,4 8,1 -11,5 28,4 17,5
marknadsvérdering
=Marknadsvirderat resultat 3,6% 57,3 38,9 80,2 79,5
Fondkapital 557,3 629,2 605,6 601,1 564,3
Avkastning, % 0,6 10,0 6,4 13,9 15,0
KPI, forindring, % 1,2%% -0,6 1,7 0,2 2,6
Real avkastning, % -0,6 10,7 4,6 13,8 12,3

*Avrundningar gor att tabellen inte summerar.
**] sin resultatsammanstéllning redovisar forsta-tredje fondstyrelserna KPI pé 1,2 %, medan Mer-
cer i sina berdkningar redovisar KPI pd 1,3 %.

Avkastningen for den totala portfoljen for &r 1999 uppgick till 0,6 %.
Merparten av forsta—tredje fondstyrelsernas tillgdngar dr exponerade for
utvecklingen pa de svenska och internationella penning— och obliga-
tionsmarknaderna. En stigande rinteniva leder till fallande priser pa
statsskuldvéxel— och obligationsportfdljerna och vice versa. Totalavkast-
ningen pé den svenska nominella portfoljen uppgick under aret till 0,3 %.
Totalavkastningen pa den utlindska nominella riantebdrande portfoljen
uppgick till -2,5 % inklusive valutasdkring. Utan valutasidkring hade av-
kastningen varit 2,9 %. I likhet med &r 1998 gav fastigheterna den hogsta
avkastningen.

Tabell 6. Avkastning frin forsta—tredje fondstyrelsernas placeringar, %

Tillgéngsslag 1999 1995-1999
Svenska nominella lan 0,3 9,3
Utléndska nominella 14n -2,5 6,8
Svenska reala 1an 0,1 7.4
Fastigheter, aktier i 13,2 10,4
fastighetsbolag

3 Mercer har anvint de officiella indextalen och beriknat inflationsforéndringen genom att
dividera indextalet for december ar t med indextalet for december &r t-1. Detta sétt anvénds
entydigt vid pensionsvirdesikring och indexering av 1ngsiktiga dtaganden. Aven andra
officiella KPI-tal finns, en serie dverensstimmer med de som AP-fonden angivit. Dessa
anvinds for mer kortsiktig analys samt i penningpolitiska sammanhang.
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4.1.1 Sammanfattning av forsta—tredje fondstyrelsernas resul-
tatuppfoljning

Férvaltningens mal

Det uppdrag som riksdagen givit forsta—tredje AP—fonden och dess for-
valtning ar att forvalta fondmedlen sé att bidraget blir till storsta mojliga
nytta for forsékringen for tilliggspension. Det overgripande malet ar att
maximera tillgangarnas totalavkastning pé lang sikt. Medlen skall place-
ras sd att krav pa langsiktigt hog avkastning, tillfredsstillande betalnings-
beredskap och riskspridning samt betryggande sdkerhet tillgodoses.
Fondstyrelserna skall darutdver faststdlla narmare mal for sin placerings-
verksamhet.

Enligt den placeringspolicy som forsta—tredje fondstyrelserna faststillt
skall tillgangarna placeras sa att avkastningen ger en realvéardesikring av
fondkapitalet. Pa ldngre sikt bor kapitalet dessutom folja tillvéxten i den
reala lonesumman.

Fondstyrelserna faststiller arligen en verksamhetsplan som anger hur
fondmedlen skall forvaltas for att malen enligt placeringspolicyn skall
kunna uppnés. Av verksamhetsplanen framgéar den placeringsinriktning
som bist forvéntas uppfylla malen for fondforvaltningen.

Tabell 7. Historisk utveckling for avkastning och risk

Tillgéngsslag Avkastning Standard- Avkastning/

avvikelse Standard—

avvikelse

Nom. Réintebdrande SEK 11,0 % 3,9 % 2,8

Realréntelan 5,8 % 52 % 1,1

Nom. Utldandska rinteba- 8,4 % 33 % 2,5
rande

Fastigheter 8,2 % 41,2 %* 0,2

*Nér forsta—tredje fondstyrelserna berdknat referensportfoljen (se tabell 8) har man antagit 10 %
standardavvikelse.

Forsta—tredje fondstyrelserna konstaterar i sin utvardering att portfol—
jens fordelning mellan olika tillgangsslag, dven inom de gillande place-
ringsreglerna, dr av mycket stor vikt for fondens risk och avkastning. Ser
man till de olika tillgangarnas utveckling under den senaste tioarsperio-
den har framforallt nominella rdntebdarande placeringar i kronor och pla-
ceringar i fastigheter, vilka jaimfort med portféljens ovriga tillgangar in-
neburit hog risk, givit god avkastning. Forsta—tredje fondstyrelserna har i
sin utvdrdering pa grundval av antagande om avkastning och risk tagit
fram en referensportfolj och en effektiv front. Detta for att visa vilka be-
gransningar som géllande placeringsreglemente ger.

Enligt de senaste arens verksamhetsplaner har inriktningen varit att
andra portfoljsammanséttningen sa att det reala inslaget i portfoljen blir
storre. Dessutom har betydelsen av diversifiering genom att investera i
olika tillgangsslag och utldndska tillgangar betonats. Fondstyrelsernas

beslut betriffande placeringsinriktningen for a&r 1999 sammanfattas i
tabell 8.

Skr. 1999/2000:132

25



Tabell 8. Placeringsinriktning enligt verksamhetsplanen for ar 1999 (andel av portfoljen)

Tillgéngsslag Utgéende Mal med restrik- Ett rikneexempel Utgéende
dec 1998 tioner  (utan restriktioner) dec 1999

Nominella svenska rénte- 78 % 75 % 32 % 75 %

bérande

Reala ridntebirande 10 % 10 % 22 % 10 %

Fastigheter och fastig- 4 % 5% 27 % 6 %

hetsaktier

Nominella utlindska 8 % 10 % 19 % 9 %

rantebédrande

Det overgripande avkastningsmaélet har preciserats for vart och ett av
tillgdngsslagen 1 portfoljen och skall, mitt som rullande femérsmedeltal,
vara hogre dn for valda jaimforelseindex. De olika malen framgar av ta-
bell 9. For samtliga tillgangsslag dr malen definierade genom att portfol-
jens avkastning sdtts i relation till ett lampligt index. For vissa till-
gangsslag, som exempelvis onoterade reallén samt vissa europeiska fas-
tighetsaktier, saknas relevanta jamforelseindex. Detta har lett till att
forsta—tredje fondstyrelserna inte kunnat formulera ndgot avkastningsmal
1 dessa delportfoljer.

Tabell 9. Langsiktiga avkastningsmal

Tillgangsslag Mail

Nominella placeringar Overtriffa avkastningen for fondens interna marknadsindex

Overtriffa avkastningen for Salomon Smith Barneys G5-
index
Overtriffa ett realt marknadsindex (OMRX-REAL)

Placeringar i valuta

Reala rintebédrande placeringar

Noterade fastighetsaktier, REIT Overtriffa avkastningen for Nareit

Onoterade svenska fastighetsaktier | Overtriffa svenskt fastighetsindex

Onoterade utldndska fastighets— Overtriffa Investment Property Databank

aktier

Under det senaste aret har andelen utldndska tillgangar okat till 9 %.
Déarmed &ar fondens tillgdngsallokering ndra nog densamma som de
begrinsningar som stélls upp genom placeringsreglerna. En sadan port-
folj, med 85 % 1 svenska rdntebédrande tillgdngar, 10 % 1 utléindska till-
gangar och 5 % 1 fastigheter, anges av fondstyrelserna som en lamplig
normalportfolj ur riskspridningshénseende. Placeringsreglerna upplevs
dirigenom som begrinsande for forvaltningen pd sé sitt att det vore
onskvirt med mojligheter att avvika frin den valda normalportfoljen ge-
nom savél underviktning som ¢verviktning. I den portfélj som anges som
“ett radkneexempel” skulle forsta—tredje fondstyrelsen exempelvis mer én
halvera innehavet av nominella svenska obligationer.

Skr. 1999/2000:132

26



Forvaltningens organisation

Fondstyrelserna har mojlighet att antingen sjdlva forvalta fondmedlen
eller att ldmna ut dem till extern forvaltning. Forvaltningen av svenska
rantebdrande virdepapper skots av fonden. For placeringar 1 utlindska
rantebdrande vardepapper och utlindska fastigheter har fondstyrelserna
anlitat extern forvaltning. Ar 1997 beslutade riksdagen att fondstyrelser-
nas svenska fastighetsforvaltning skulle bolagiseras. Vid utgdngen av r
1999 var bolagiseringen genomford. Fondstyrelsernas placeringar finns i
huvudsak det heldgda bolaget AP Fastigheter AB. Koncernen inriktar sig
pa att dga och forvalta kommersiella fastigheter och bostadsfastigheter 1
svenska stor- och universitetsstider.

Riskprofil

Forsta—tredje fondstyrelserna presenterar i1 utvdrderingen av forvaltningen
en tdmligen omfattande beskrivning av de risker som verksamheten ar
forknippad med. De risker som kommenteras ér inflationsrisk, kreditrisk,
ranterisk, likviditetsrisk, valutarisk och administrativ risk. Riskerna 1
forsta—tredje fondstyrelsernas portfolj domineras av inflations- och rénte-
risken. Under de senaste tvd aren hade man kunnat lata valutakursrisken
oka till f6ljd av de dkade utldndska placeringarna. Forsta—tredje fondsty-
relserna har istéllet valt att valutasidkra utlaindska placeringar.

Eftersom forsta—tredje fondstyrelsernas placeringar bestir 1 huvudsak
av nominella placeringar i svenska kronor (75 %), kommer hog inflation
att innebdra att fondstyrelsernas reala avkastning blir ldgre. Inflationsris-
ken har minskats genom innehaven 1 tillgdngar med realavkastning och
utldndska tillgédngar. I forvaltningen har fondstyrelserna utnyttjat de moj-
ligheter till diversifiering som finns enligt placeringsreglerna genom
innehaven av utldndska tillgdngar och fastigheter.

Rénterisken kan ses som hur stor viardefordndringen blir vid en foridnd-
ring av ranteldget. Sdvdl nominella obligationer som realrénteobligatio-
ner ar forknippade med rinterisk.

Forvaltningen av de svenska nominella lanen utvédrderas mot ett internt
index. Indexet aterspeglar 1 huvudsak loptidsstrukturen pa den svenska
rantemarknaden. En struktur som forsta—tredje fondstyrelserna har svért
att avvika ifrén 1 sina placeringar pa grund av fondens dominerande stéll-
ning pd marknaden.

Den utldandska portfoljens forvaltning utviarderas mot investmentban-
ken Salomon Smith Barney G-5:index. Fondens portfolj hade vid ut-
gingen av ir 1999 ett marknadsvédrde om 50,4 miljarder kronor exklusive
valutaterminer. Marknadsvardet for den externt forvaltade portfoljen
uppgick vid utgangen av ar 1999 till 3,1 miljarder kronor exklusive
valutaterminer. For den del av den utlindska portfoljen som forvaltas av
forsta—tredje fondstyrelserna hade vid utgangen av ar 1999 ingen risk-
avvikelse gentemot index. Denna delportf6ljs duration var 5,6 ar vid slu-
tet av ar 1999. En mindre delportfolj forvaltas externt. Denna hade under
aret en avsevart lagre duration, 3,2 ar. Vid slutet av aret var jaimforelse-
indexets duration 5,6 ar medan forsta—tredje fondstyrelsernas totala
utlandsportfolj hade en duration pa 5,5 ar.
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Realrinteobligationernas nominella avkastning paverkas dels av KPI:s
utveckling under det senaste aret, dels av realrdntan. Realrdntan varierar,
enligt fondstyrelsernas utvirdering, vanligtvis mindre dn obligationsrén-
torna. Fondstyrelserna har valt att bygga upp ett innehav av realrinte-
obligationer som har en avsevirt ldngre 16ptid é&n den nominella obli-
gationsportfoljen. For de marknadsnoterade realrénteldnen var durationen
12,6 ér vid slutet av ar 1999. Syftet med denna skillnad 1 duration &r att
realrinteldnens riskprofil viasentligt skall skilja sig frén de nominella
lanen. Den absoluta risken bedoms dndd som lagre 1 den reala portfoljen
dan 1 den nominella pd grund av att den reala portfdljen &r avsevért
mindre.

Forsta—tredje fondstyrelserna kan ta valutarisk genom placeringar i
rantebarande virdepapper denominerade i1 utlindsk valuta och i utlindska
fastigheter. Enligt styrelsebeslut skall utlandska placeringar i normalfallet
valutasdkras. Detta gors genom lanefinansiering i utlindsk valuta och
forsdljning av utlandsk valuta pé termin.

Slutligen kan man konstatera att fondernas kreditrisker bedoms som
laga. Detsamma géller likviditetsrisker.

Avkastning

Forsta—tredje fondstyrelsernas totala avkastning uppgick under ar 1999
till 0,6 %. Under de senaste fem &ren har den genomsnittliga avkast-
ningen varit 9,2 % 1 nominella termer och 8,3 % 1 reala termer. Som
framgatt av foregdende avsnitt placerar forsta—tredje fondstyrelserna
huvuddelen av kapitalet i nominella rintebdrande virdepapper. Med
undantag for &r 1999 har rantenivaerna under femarsperioden som helhet
sjunkit. Det har bidragit till att avkastningen for perioden varit relativt
hog. Under hela perioden har inflationen varit pd en historiskt sett lag
niva vilket ocksa bidragit till en hég realavkastning. Fonden har saledes
uppnétt det dvergripande malet att realvdrdesikra fondkapitalet.

For respektive tillgadngsslag utvdrderas resultatet genom en jamforelse
med antingen ett index eller med andra forvaltares resultat.

Placeringarna i nominella rdntebdrande vérdepapper i kronor jamfors
med ett internt index. Under &r 1999 var avkastningen pa dessa tillgdngar
0,4 % vilket 4r en Overavkastning med 0,3 procentenheter jamfort med
jamforelseindexets avkastning. Under den senaste femarsperioden var
den genomsnittliga arsavkastningen pa fondens nominella placeringar 1
kronor 9,5 % medan jamforelseindexets avkastning var 9,4 %. Den
riskrelaterade avkastningen mitt som sharpkvot var 1,3 bade for fondens
forvaltning av nominella réntebdrande tillgdngar den senaste femars-
perioden och for jamforelseindexet.

Forvaltningen av nominella rédntebdrande vardepapper i utlindsk valuta
jamfors med ett internationellt obligationsindex; Salmon Smith Barneys
G-5 index. For en mindre del av de utlindska obligationerna har forvalt-
ningen utforts av en extern forvaltare. Av tabellen nedan framgér det att
forutom under ar 1999 har den totala avkastningen, exklusive valutasék-
ringar, varit nidgot over den for jimforelseindexet. Samtidigt har, som
konstaterades 1 foregdende avsnitt, risken 1 forvaltningen varit ndgot lagre
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an for jamforelseindexet. Risken 1 portfoljen har ddr minskats ytterligare
genom att de utldndska tillgdngarna valutasikras.

Tabell 10. Avkastning pa placeringar i utliindska riintebiirande virdepapper

Tillgéngsslag 1999 1995-1999
genomsnitt
1-3 AP—fonden 3,0 % 11,4 %
Extern forvaltare -0,4 % 8,0 %
Total avkastning 2,9 % 10,1 %
Valutasédkring 54 % -2.8 %
Total avkastning inklusive -2,5 % 6,8 %
valutasdkring
Jamforelseindex ej valutasak- 4.6 % 10,0 %

rat

For placeringarna i realrdanteobligationer finns endast jimforelseindex
tillgangligt for de senaste fyra aren. Dartill kan inte hela fondens innehav
av realranteobligationer ses som likvida. Under det senaste aret var av-
kastningen pé realrénteldnen 0,1 %. Under de senaste fem aren har av-
kastningen i genomsnitt varit 7,4 %. For de ar dir jaimforelse kan goras,
ar 1996-1999, var den genomsnittliga arsavkastningen pa jamforel-
seindexet OMRX-REAL 6,4 % men den genomsnittliga avkastningen i
fondens forvaltning var 7,3 %. Overavkastningen kan enligt fonden i
huvudsak forklaras av att man valt en ldngre 16ptid for placeringarna i
realrdnteobligationer dn vad som ingar i indexet.

Under ar 1999 har avkastningen péd fastighetsplaceringarna varit
13,2 %. Det dr den hogsta drliga avkastningen under den senaste femars-
perioden. For perioden 1995-1999 avkastade fastighetsplaceringarna
10,4 % per é&r.

For svenska fastigheter uppgick totalavkastningen till 16 % och for ut-
landska fastigheter 17,4 %, matt 1 svenska kronor. De utldndska fastig-
hetsaktierna avkastade —9,5 % under ar 1999.

4.2 Fjarde, femte och sjétte fondstyrelserna

De fjiarde, femte och sjétte fondstyrelserna skall enligt APR, inom ramen
for vad som ér till nytta for alderspensionssystemet, placera anfortrodda
medel pé riskkapitalmarknaden. Fjarde och femte fondstyrelsernas medel
far bl.a. placeras 1 aktier och konvertibler 1 svenska och utldndska bolag.
Fondmedlen skall placeras sa att kraven pa langsiktighet, hog avkastning
och riskspridning tillgodoses. Maximalt 10 % av forvaltade medel fér
placeras i1 utlindska aktier, fondandelar eller vissa andra utlindska till-
gangar. Fjarde och femte fondstyrelsen far som mest forviarva en andel
som motsvarar 10 % av rdsterna 1 ett aktiebolag som &r inregistrerat pd en
svensk bors. Sjdtte fondstyrelsen far forviarva 30 %. Detta géller inte for-
varv av aktier 1 onoterade bolag.
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Medlen har successivt rekvirerats fran forsta—tredje fondstyrelserna
och utgdr fondstyrelsernas grundkapital. Det fir inte Gverstiga, for var
och en, 1 % av forsta—tredje fondstyrelsernas sammanlagda fondkapital
(anskaffningsviardet) vid utgadngen av foregéende ar.

Fjarde och femte fondstyrelserna skall arligen till forsta—tredje fondsty-
relserna Overfora motsvarande 3 % av grundkapitalets nuvirde, dvs.
grundkapitalet uppindexerat med utvecklingen av konsumentprisindex.
Avkastningen for 1999 uppgick till 0,5 miljarder kronor. Fjdrde och
femte fondstyrelsen rekvirerade sammanlagt 0,5 miljarder kronor under
1999. Fjirde och femte fondstyrelsens grundkapital uppgar darmed till
5,7 respektive 5,9 miljarder kronor. Det hogsta mdjliga grundkapitalet
var ca 5,9 miljarder kronor for respektive styrelse.

Tabell 11. Resultatsammanstiillning for fjirde, femte och sjétte fondstyrelserna, miljarder
kronor

Fjirde Femte Sjitte

1999 1998 1999 1998 1999 1998
Arets resultat 7,9 3,9 3,6 0,9 1,4 0,7
+Ej realiserade kursvinster/forluster vid 50,5 3,1 4.6 0,4 5,3 0,2
marknadsvérdering
=Marknadsvirderat resultat 58,4 7,0 8,2 1,3 6,6 0,9
Fondkapital 147,5 89,1 23,7 14,7 18,8 12,2
Avkastning, % 64,7 9,0 53,1 6,7 55,8 8,4
KPI, fordndring, % 1,2 -0,6 1,2 -0,6 1,2 -0,6
Real avkastning, % 62,8 9,7 51,3 7,3 54,0 9
4.2.1 Sammanfattning av fjirde fondstyrelsens resultatuppfolj-

ning

Fjarde fondstyrelsen omformulerade under 1999 det Gvergripande malet
for forvaltningen. Det nya malet &r: Fjarde fondstyrelsen skall 16pande
under en femarsperiod na en totalavkastning som Overstiger valt
benchmark med 5 procentenheter.* For att nd denna Overavkastning
maste fonden generera en arlig dveravkastning pa 0,98 procentenheter.
Risknivan, métt som aktiv risk, skall for den svenska forvaltningen inte
overstiga 6 %. Den aktiva risken i den utldndska portfoljen skall inte
overstiga 9 %. Fondens riskjusterade avkastning, métt som informations-
kvot skall i genomsnitt 6verstiga 0,15. For portfoljens olika komponenter
sker en utvérdering mot ldmpliga jamforelseindex.

* Om inget annat anges avser avkastningssiffrorna for fjirde, femte och sjitte
fondstyrelserna nominella tal.
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Tabell 12. Fjirde fondstyrelsens portfolj och avkastningsmal for olika tillgangsslag

Tillgéngsslag Portf6ljvikt Intervall Index* Mal
Svenska aktier 90 % 87,5-92,5 % reviderat FDAX + 1,05 %-
enheter
Utléndska aktier 75 % 5-10 % Sammanvégt +0,5 %-
enheter
Likvida medel 2,5 % 0-5 % OMRX-TBILL +/-0,0 %

* FDAX ir Findatas avkastningsindex. Utlandsportfoljen utvirderas mot ett index sammanvégt av 65
% MCI Europa exkl. Sverige samt 35 % MCI Vérlden exkl. Europa. OMRX-TBILL ér ett index som
statsskuldvéxlar.

I ar presenterar fjdrde fondstyrelsen viss utvirdering 1 &rsredovis-
ningen. Merparten av den kvantitativa utvérderingen dr gjord av kon-
sultforetaget MPIR.

Fjdrde fondstyrelsens utvirdering

I sin &rsredovisning konstaterar fjarde fondstyrelsen att den genomsnitt-
liga avkastningen pa fondkapitalet under den senaste femdarsperioden
uppgar till ca 31 % per ar. Fjarde fondstyrelsens avkastning for svenska
aktier har den senaste femarsperioden i genomsnitt uppgétt till 32,7 %,
vilket dr nagot simre dn jadmforelseindex som uppgatt till 33,1 %. Forkla-
ringar till att avkastningen under femarsperioden varit nigot simre dn
jamforelseindex ir att tidigare ars avkastning inte varit 1 nivd med jamfo-
relseindex samt att likviditetsandelen av portféljen under tidigare ar varit
for hog.

Vid utgéngen av ar 1999 uppgick fjarde fondstyrelsens likviditet till
2,4 % av kapitalet, 91 % av kapitalet var placerat i svenska aktier och
6,6 % av kapitalet var placerat i utlindska aktier. Detta innebédr bade att
likviditeten har minskat under aret och att innehavet av utldndska till-
gingar har Okat. Gentemot referensportfoljen var fjdrde fondstyrelsen
underviktad 1 utlindska aktier och dverviktad 1 svenska aktier.

Forvaltningen av svenska aktier utgor saledes fondstyrelsens huvud-
sakliga verksamhetsomrade. Forvaltningsresultatet jamfors med utveck-
lingen av ett till vissa delar reviderat Findatas avkastningsindex. Avkast-
ningsmalet formulerades i februari 1999 och har for perioden varit att
fondens avkastning for den svenska aktieportféljen skall ha varit 1,05
procentenheter hdgre #n avkastningen pa jaimforelseindexet. Over en
femarsperiod motsvarar det en §veravkastning pa ca 5,4 procentenheter.
Under de senaste aret har avkastningen pd fondens portfolj av svenska
aktier varit 69,1 % medan jamforelseindex uppniddde 67,4 %. For fem-
arsperioden har fondens svenska aktieportfol] avkastat 32,7 % medan
jamforelseindex avkastat 33,1 %. Hade gillande maél, en Overavkastning
pa ca 5,4 % formulerats dr 1995 hade det for femarsperioden inte upp-
natts.

Den utldndska aktieportfoljen har under ar 1999, i linje med de upp-
satta mélen om tillgdngsfordelningen 1 referensportfoljen, tillforts medel
och uppgick vid arsskiftet till 6,6 %. Den hogre andelen beror bade pa att
nya medel tillforts portféljen och pa att utvecklingen péa de utldndska bor-
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serna varit gynnsam. Under r 1999 var avkastningen péd fondens utldnd-
ska portfolj drygt 33,5 % medan referensindex steg med 24,1 %. Utifrn
resultatet under de senaste fem dren betecknar fjarde fondstyrelsen utfal-
let av forvaltningen av utlindska aktier som tillfredsstidllande. Totalt sett
for hela perioden har avkastningen varit knappt 200 %, vilket motsvarar
en arlig genomsnittlig avkastning under femarsperioden pa 24,3 %.
Tyvirr saknas jimforelseindex for motsvarande period.

En mindre del av fondkapitalet placeras i1 onoterade bolag. Vid
utgdngen av ar 1999 var det uppskattade marknadsvirdet for dessa 1050
miljoner kronor.

Arsavkastningen pa fjirde fondstyrelsens likvida medel var 3,4 %
under ar 1999 medan avkastningen pa jamforelseindexet var 3,3 %.
Under den senaste femarsperioden har avkastningen pé fjarde fondstyrel-
sens likviditet varit knappt 6 % vilket dr nigot hogre &n jadmforelse-
indexets avkastning pd knappt 5,4 %.

Den totala avkastningen pd fondens placringstillgdngar uppgick till
64,7 % under ar 1999. Ett vigt jimforelseindex under samma period
visar pa en uppgang pa 61,9 %. Den riskjusterade avkastningen, métt som
informationskvot, uppgick till 0,70.

MPIR:s utvdrdering

I syfte att kunna presentera en riskjusterad avkastningsanalys av hog
klass har fjarde fondstyrelsen givit konsultforetaget MPIR 1 uppdrag att
utvirdera fondens forvaltning. MPIR:s utvirdering gors dels overgri-
pande for perioden 1985-1998, dels mer detaljerat for perioden 1995—
1998. Dirtill har en sérskild utvérdering gjorts for ar 1999. Tyvérr har
MPIR koncentrerat analysen till totalportfdljen och till den svenska
aktieportfoljen. Det skulle varit mycket intressant om motsvarande analys
hade gjorts pa den utldndska delportfoljen.

MPIR konstaterar att fjarde fondstyrelsens totala avkastning under &r
1999 uppgick till 64,7 % vilket dr ca 3 procentenheter hogre &n avkast-
ningen pa det jimforelseindex som MPIR anvinder. MPIR:s index for
den totala portfoljen bestdr av en sammanvéigning av de olika delport-
foljernas jaimforelseindex. For femarsperioden avkastade fjarde fondsty-
relsen 1 paritet med index. Risken (mitt som standardavvikelse) i den
svenska aktieportfoljen har varit ndgot hogre &n FDAX. Den aktiva ris-
ken har okat nigot under femérsperioden och var under r 1999 4,0 %.
Det dr emellertid klart 14gre én taket som &r satt till 8,0 %.

I likhet med tidigare érs analys vidhaller MPIR att fjirde fondstyrel-
sens aktieforvaltning tenderar att ge ett battre resultat, relativt sett, nir
borsen utvecklas svagt och pa motsvarande sitt ge ett simre resultat nir
borsen utvecklas starkt. MPIR menar att det &r mot den bakgrunden som
forvaltningsresultatet skall ses. Aren 1995-1999 har varit exceptionellt
goda borsar. Trots det har fonden i stort sett for perioden som presterat 1
paritet med jimforelseindex.

I bidragsanalysen beskrivs vilka tillgdngar som bidragit sdrskilt mycket
till 1999 ars oOveravkastning, samt vilka tillgdngar som bidragit till
underavkastningen. For dret som helhet bidrog 6vervikten 1 likemedel
samt undervikten i IT/Telekom negativt till dveravkastningen. Under-
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vikten 1 sektorerna, investmentbolag och bank och finans bidrog daremot
positivt.

Under arets 10 forsta ménader bidrog cykliska aktier och aktier 1 till-
verkningsindustri positivt till Overavkastningen. Under arets 2 sista
manader foll emellertid bidde cykliska aktier och aktier 1 tillverknings-
industrin. For fonden ledde det till att 6vervikten 1 dessa branscher kraf-
tigt bidrog negativt till avkastningen.

4.2.2 Sammanfattning av femte fondstyrelsens resultatuppfolj-
ning

Femte fondstyrelsen konstaterar i sin arsredovisning att nya tydliga mal
for utvardering nu dr pa plats. Fondens totalportfolj dr nu uppdelad i 3
delportfoljer, svenska aktier, utlandska aktier och réntebarande place-
ringar. Varje delportf6lj médts mot ett separat index och totalportfoljen
mot ett ssammanvagt totalindex.

Tabell 13. Femte fondstyrelsens portfolj och avkastningsmal for olika tillgingsslag

Tillgéngsslag Portf6ljvikt Intervall Index* Mail
Svenska aktier 88 % 80-96 % FDAX +0,8 %-
enheter
Utldndska aktier 8 % 5-15 % STOXX 50 +/-0 %
Likvida medel 4 % 0-8 % OMRX TOT +0,2 %-
enheter

*FDAX ir Findatas avkastningsindex. STOXX 50 &r ett index omfattande 50 stora europeiska
bolag. OMRX TOT ir ett index som innefattar statsobligationer, statsskuldvéxlar och bostadsobliga-
tioner.

Liksom fjarde fondstyrelsen har femte fondstyrelsen anlitat MPIR
for att gora en kvalitativ utvirdering av forvaltningen. Viss avkast-
ningsanalys redovisas i femte fondstyrelsens arsredovisning.

Femte fondstyrelsens utvirdering

Femte fondstyrelsen redovisar i sin arsredovisning att den genomsnittliga
avkastningen pa totalportfoljen under den senaste femarsperioden uppgér
till ca 30,1 % per &r medan jidmforelseindex avkastat 32,4 %. Totalport-
foljen har under ar 1999 underavkastat med knappt 10 procentenheter.
For ar 1999 har femte fondstyrelsens samtliga delportfoljer underavkastat
1 jamforelse med respektive index.

Vid utgangen av ar 1999 uppgick femte fondstyrelsens rantebarande
portfo]j till 5 % av kapitalet, 87,8 % av kapitalet var placerat i svenska
aktier och 7,2 % av kapitalet var placerat i utlindska aktier. Vid ingéngen
av ar 1998 stod Roche Holding for mer d4n 80 % av den utldndska port-
foljen. Under ar 1999 reducerades Roche-innehavet och frigjorda till-
gangar placerades i en diversifierad portfolj av eurpoeiska bolag (enligt
fordelningen STOXX 50).

Forvaltningen av svenska aktier utgor siledes fondstyrelsens huvud-
sakliga verksamhetsomrade. Forvaltningsresultatet jamfors med utveck-
lingen av Findatas avkastningsindex. Sedan december 1998 har det gél-
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lande mélet for fondens avkastning for den svenska aktieportfoljen varit
att overtriffa jaimforelseindex med 0,8 % per ar. Over en femérsperiod
motsvarar det en Overavkastning pd ca 4 procentenheter. Under de
senaste dret har avkastningen pa fondens portfolj av svenska aktier varit
61,5 % medan jamforelseindex uppnadde 69,8 %. For femarsperioden har
fondens svenska aktieportfolj i genomsnitt per ar avkastat 31,9 % medan
jamforelseindex avkastat 32,9 %. Femte fondstyrelsens placeringsinrikt-
ning har till viss del fordndrats under aret. Under- respektive Gvervikter
har omprovats, vilket lett till att den aktiva risken kunnat minskas.

Den utldndska aktieportfoljen har under ar 1999 underavkastat med 17
procentenheter 1 jamforelse med index. Fondens utlindska aktieportfol]
avkastade under ar 1999 13 % medan index steg 30 %. Aven rinteport-
foljen underavkastade under 4r 1999. Avkastningen var drygt en halv
procentenhet ldgre &n OMRX total.

MPIR:s utvdrdering

Femte fondstyrelsen har precis som den fjarde fondstyrelsen givit kon-
sultforetaget MPIR 1 uppdrag att granska fondens resultat for perioden
1995-1999, med betoning pa utvecklingen under ar 1999. I utvirderingen
beskrivs avkastningen pd den totala portféljen samt avkastningen och
risken for aktieportfoljen (svenska och utlindska aktier sammantaget).
Rénteportfoljen analyseras kortfattat.

MPIR konstaterar att samtliga delportfoljer under det géngna aret
underavkastat jamfort med index. Man konstaterar ockséd att den aktiva
risken, métt som standardavvikelse, &r lagre dn jamforelseindex.

Resultatet for 1999 i jamforelse med index &r, enligt MPIR, 1 riskjuste-
rade termer, relativt bra. Dessutom menar man att det faktum att fonden
nyligen bytt ledning samt anpassar sig till de forhdllande som kommer att
rada fr.o.m &r 2001 gor det svart att dra ndgra langtgdende slutsatser om
avkastningen.

4.2.3 Sammanfattning av sjitte fondstyrelsens resultatuppfolj-
ning

Sjatte fondstyrelsen har inkommit med en utvirdering av verksamheten
for ar 1999. Utgangspunkter for utviarderingen har varit arsredovisningen
for ar 1999, verksamhetsplanen for &r 1999. Mal och strategier for fon-
den. Fondens riktlinjer for virderingen av investeringsverksamhetens
portfolj och fondens finanspolicy (som géller fr.o.m. 1999-12-21).

Organisation och mal

Sjatte fondstyrelsens verksamhet bedrivs inom tva verksamhetsomraden,
kapitalforvaltning och investeringsverksamhet. Inom kapitalforvaltningen
forvaltar fondstyrelsen medel i noterade aktier, rdntebarande virdepapper
samt vedertagna derivatinstrument pa aktie- och rdntemarknaden. Inom
investeringsverksamheten genomfors savdl direkta som indirekta
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investeringar i onoterade bolag. Indirekta investeringar gors genom
fonder och investeringsbolag.

For ar 1999 var det 6vergripande verksamhetsmalet att inom ramen f6r
fondens uppgift och placeringsregler i ett femarigt perspektiv maximera
avkastningen pd fondmedlen, dvs. ldgst uppnd en portfoljavkastning 1
nivd med Findatas avkastningsindex (FDAX). Detta baserat pa en portfol]
med god riskspridning.” Fr.o.m. &r 1999 mits avkastningen for hela fon-
dens portfolj jamfort med FDAX. Eftersom fonden forst under ar 1999
varit fullinvesterad i aktier dr en sddan jaimforelse dock inte relevant for
aren 1996-1998. Tidigare ar har fonden haft ett separat mal for forvalt-
ningen av rdntebdrande instrument. Att enbart mita totalportféljen 1
jamforelse mot FDAX avspeglar forandringen av tillgdngsallokeringen
till en fond som éar fullinvesterad i aktier.

Tabell 14. Sjitte fondstyrelsens avkastningsmal for olika tillgangsslag

Tillgéngsslag Mal

Réntebarande placeringar OMRX-Government

Borsnoterade aktier Fondens avkastning pa aktier skall Gverstiga
FDAX.

Investeringsverksamheten for onoterade innehav ”Kortsiktigt mal” ar att den interna avkast-

ningen (IRR) skall vara lika med 20 %. Pa
lang sikt skall avkastningen vara hogre in
avkastningen for FDAX.

Resultatrapportering

Sjatte fondstyrelsen inledde sin verksamhet under slutet av ar 1996. Da
tillfordes grundkapitalet om 10,4 miljarder kronor. Indelningsvis var
kapitalet placerat 1 rintebdarande viardepapper. Under de foljande tva aren
har omfattande kop av noterade aktier genomforts. Samtidigt har investe-
ringsverksamheten byggts upp. Vid slutet av ar 1999 hade fonden &dgar-
andelar 1 mer dn 210 onoterade bolag. I 46 av dessa var dgandet direkt.
De resterande dgdes indirekt via 19 venture capitalfonder. Under ar 1999
var avkastningen pa det totala kapitalet 55,8 %. Jamforelseindex for ar
1999 visade pa en avkastning pa 69,4 %, vilket sdledes inneburit att fon-
den underavkastat 13,6 procentenheter. Sedan verksamheten inleddes har
den ackumulerade avkastningen varit 84 %.

Tabell 15. Sjiitte fondstyrelsens marknadsvirde i december 1999 samt avkastning

Marknadsvirde Andel Avkastning 1999

Mdkr
Kapitalforvaltningen 16,2 86,2 % 60,4 %
Investeringsverksamheten 2,6 13,8 % 33,35 %
Totalt 18,8 100 % 55,8 %

> For att faststilla ett maltal for risknivan inom Kapitalforvaltningen totalt kommer fonden
att fr.o.m ar 2000 méta den aktiva risken.
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Kapitalforvaltningen

Kapitalférvaltningen ar uppdelad i 4 delportfoljer:

* Basportfolj - Langsiktig kapital- och likviditetsforvaltning med syfte att
uppfylla placeringsstrategin.

* Financial Engineering - Finansiella strategier som utnyttjar sjitte
fondstyrelsens komparativa fordelar och marknadsposition 1 syfte att er-
halla en hogre langsiktig avkastning.

* Positionstagning - Kortsiktig positionstagning i syfte att utnyttja mark-
nadsrorelser till att nd ett béttre resultat.

» Aktiva innehav - Léngsiktiga placeringar i noterade bolag, 1 vilka sjitte
fondstyrelsen skall agera som aktiva dgare direkt eller indirekt via styrel-
serepresentation.

Avkastningen pa det totala kapitalet inom kapitalforvaltningen var
60,4 % under ar 1999. Under perioden 1998—-1999 har avkastningen for
fonden 1 genomsnitt varit 30 %. Siffran méste tolkas med stor forsiktig-
het eftersom fonden forst ar 1999 var fullinvesterad 1 aktier. For kapital-
forvaltningen har avkastningen for ar 1999 varit 60,4 % vilket ér 9,4 pro-
centenheter ligre dn jamforelseindexets avkastning. Basportfoljen och
Financial Engineering overtrdffade sina respektive mal, medan Trading
och Aktiva Innehav inte uppfyllde de uppsatta avkastningsmélen. Bas-
portfoljens avkastning var 69,9 %, medan jamforelseindexets avkastning
var 69,76 %. For delportfoljen Aktiva var avkastningen 3,6 %, vilket ar
en underavkastning med 66,3 procentenheter.

Den riskjusterade avkastningen dr ldgre for fonden (Basportfoljen och
Aktiva innehav) dn for jdmforelseindex. Basportfoljen uppvisar en
riskjusterad avkastning som &r nagot hogre (3,23 %) an for jamforelse-
index (3,19 %). Aktiva innehav uppvisar en forsumbar riskjusterad av-
kastning.

Investeringsverksamheten

Investeringsverksamheten har delats in i fyra grenar.

* Investeringar arbetar branschovergripande med stérre engagemang i
bade tillvixtbolag och mogna verksamheter.

» Niérhetsinvesteringar bygger upp och utnyttjar geografiskt baserade
nitverk for branschdvergripande investeringar 1 bdde tillvaxtbolag och
mogna verksamheter.

* AP Technology Ventures som verkar inom IT, telekom, media samt
miljo och energi

e AP Life Science Ventures som verkar inom ldkemedel, bioteknik, me-
dicinsk teknik och hilsovérd.

Fondstyrelsen konstaterar i sin utvidrdering att investeringar i onoterade

bolag 1 regel ar av langsiktig karaktar. Eftersom upparbetade dvervirden

realiseras forst vid avyttring dr det svért att bedoma resultat och avkast-
ning for en bestimd period.
Fondstyrelsen presenterar dock dels ett resultat enligt European Private

Equity and Venture Capital Associations (EVCA) riktlinjer, dels en be-

rakning av IRR (Internal rate of Return), vilken bygger pé en nuvardes-
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berdkning av samtliga transaktioner 1 samband med ett projekt. Resultatet
enligt EVCA:s riktlinjer &r 504 miljoner kronor. Resultatet bestir av
realisationsvinster vid forsdljning av bl.a. Framfab och Tillquist Analys
Intressenter samt realisationsforluster vid avyttring av bl.a. Interverbum
och Celtec Packinging. Dartill har sjitte fondstyrelsen tillskjutit kapital
till Netsys och Gotaverken Miljo. For perioden 1996-1999 visar
Investeringsverksamheten pa ett resultat pd 482 miljoner kronor.

Arbetet med att ta fram riktlinjer for riskmétning inom investerings-
verksamheten pagér. Enligt sjitte fondstyrelsens slutsatser 1 utvérde-
ringen saknas praxis for sidan métning. Fonden arbetar dérfor intensivt
for att ta fram riktlinjer for métning av olika riskexponeringar.
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5 Regeringens utvardering av fondstyrelsernas  Skr. 1999/2000:132
verksamhet

I foljande avsnitt presenteras regeringens bedomning av fondstyrelsernas
mal och forvaltningsresultat. I ar, liksom forra aret, har regeringen haft
konsultforetaget William M Mercer (Mercer) till sin hjdlp 1 utvérde-
ringen. Mercers slutsatser aterges kortfattat 1 respektive avsnitt.

5.1 Utvirdering av forsta—tredje fondstyrelserna
5.1.1 Forsta—tredje fondstyrelsernas mal och placeringsinrikt-
ning

Regeringens bedomning: Forsta—tredje fondstyrelsernas mal for de
olika delportfoljerna adr formulerade pa ett i stort sett bra sitt. Det av
fondstyrelserna uppsatta malet for den totala portfoljen &r emellertid
mindre tillfredsstidllande. Det &r Onskvirt att ett investeringsbart och
tydligt mal presenteras for hela portfoljens avkastning och risk.

Regeringen delar forsta—tredje fondstyrelsernas syn att 6kade place-
ringar i utlindska tillgangar &r fordelaktig. Betriffande den utléndska
nominella portfoljen vore det onksvirt om forsta—tredje fondstyrel-
serna kunde precisera huruvida man avser att dvertraffa ett valutasik-
rat eller ett icke valutasékrat index.

Forsta—tredje fondstyrelsernas malformulering och tillgdngsallokering:
Forsta—tredje fondstyrelserna har som Overgripande mal att realvérde-
sakra fondkapitalet. Vidare har fondstyrelserna fastslagit att fondkapitalet
skall folja utvecklingen for den reala Ilonesumman.

De operativa mélen &ar att avkastningen pa fondens placeringar i
svenska nominella rantebdrande vérdepapper skall Overstiga ett internt
konstruerat index, att avkastningen pé utlindska nominella réntebérande
virdepapper skall Gverstiga ett faststillt index (SSBGS) och att avkast-
ningen pa fastighetsplaceringarna skall overstiga olika externa index. De
utlindska fastighetsplaceringarnas avkastning skall dessutom &verstiga
externa marknadsindex. Samtliga dessa mal géller 6ver rullande femars-
perioder.

Risken i forvaltningen begrénsas bl.a. genom att jamforelseindex samt
tilldtna avvikelser frén dessa faststills.

Vad giller den langsiktiga tillgangsallokeringen har fondstyrelserna
bestamt att innehaven av utlindska nominella rdntebiarande vardepapper
bor oka.

Regeringens skrivelse for ar 1998: Regeringen ansig att det av
fondstyrelsen uppsatta malet for den totala portfoljen inte var tillfreds-
stillande. Ett investeringsbart och tydligt mal for hela portfoljens av-
kastning och risk borde kunna presenteras.

Regeringen ifragasatte viardet av att i den utstrackning som skett,
valutasikra innehaven i utldndska tillgdngar. Regeringen menade att en

valutaexponering kunde ge fondstyrelsernas portfoljer en lagre total
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risk genom att portfoljens inflationsrisk diversifierades genom valu-
taexponeringen.

Mercers utvirdering: 1 1998 érs utvirdering efterlyste Mercer att till-
gangssidan borde bestimmas med utgangspunkt i fondens skuldsida dvs.
tydliggéra kopplingen till AP—fondssystemet. 1 &rets utvdrdering har
forsta—tredje fondstyrelserna tagit till sig kritiken. Fonden har for aren
1999-2000 gjort en ALM-studie.® Slutsatsen av studien &r att reglemen-
tets tilldtna granser utnyttjas fullt ut.

Fondens referensportfolj sammanfaller i stort sett med den Mercer
rekommenderat. Den kritik som riktas av Mercer 1 arets utvdrdering ar att
det inte anges nagon symmetrisk avvikelse fran normalldget samt att det
heller inte anges ndgon normalvikt.

I likhet med foregdende &r menar Mercer att realridnteobligationer dr en
idealisk tillgdng for pensionsforvaltare, men menar samtidigt att fonden
redan har en sa stor del av stocken att det inte ar tillradligt att ytterligare
oka andelen.

Slutligen &r Mercer tveksamma till forsta—tredje fondstyrelsernas
beslut att valutasdkra de utlindska tillgdngarna. Bland annat menar man
att ej valutasidkrade utldndska placeringar skulle kunna innebéra en viss
minskad inflationsrisk 1 portfoljen och ddrmed en sdkrare real avkastning.

Skilen for regeringens bedomning: Detta dr, liksom tidigare, vid-
haller regeringen kritiken mot det av fondstyrelserna faststillda Gvergri-
pande maélet. Malet dr forknippat med viss otydlighet. For en given
period dr det svirt att veta om malet &r realvirdesdkring av fondkapitalet
eller f6ljsamhet med den reala Ionesumman. Tolkas mélet sa att den reala
avkastningen skall Gverstiga noll &r méilet relativt lagt satt. Den tioariga
riskfria realrdntan har det senaste aret varierat runt 3,85 %. Vidare ar inte
malet investeringsbart. Ddrmed ar det inte sjdlvklart att det &r mojligt att
uppnd for fonden. Som regeringen konstaterade i utvédrderingarna bade
1997, 1998 och 1 ar har fonden inte arbetat vidare med ett totalavkast-
ningsmal. Regeringen konstaterar att AP—fondsreformen nu leder till att
fonden inte kommer att prioritera detta arbete, utan arbetar med de mal
som skall gélla 1 det reformerade AP—fondssystemet, vilket regeringen
har fOrstaelse for.

Regeringen konstaterar vidare att forsta—tredje fondstyrelserna arbetat
for att ta fram en normalportfolj. Inom ramen for en tillgdngsstudie har
fonden framhallit de nuvarande placeringsreglernas restriktioner samt
med hénsyn till dessa tagit fram en tillgdngsfordelning och en effektiv
front.

Trots placeringsrestriktionerna finns det mdjligheter for forsta—tredje
fondstyrelserna att genom tillgdngsforvaltningen, t.ex. genom fordnd-
ringar av andelen utlindska tillgangar eller fastighetstillgdngar, padverka
avkastningen.

Under ar 1999 har fondstyrelsen okat andelen utldndska nominella till-
gingar 1 ranteportfoljen fran 7 % till knappt 9 %. Regeringen ser detta
som en positiv utveckling I forvaltningen av den utlindska rénteportfol-

% En Asset Liability Management studie, en sk. ALM-studie, gors i syfte att matcha
tillgdngarna med skuldsidan i balansrdkningen.
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jen menar regeringen att det vore dnskvirt om fondstyrelserna kunde pre-
cisera huruvida malet dr att overtriffa ett hedgat eller ohedgat index.

Fondstyrelserna anvinder sedan 1987 ett internt index vid utvérde-
ringen av nominella rdntebiarande placeringar i svenska kronor. Fondsty-
relserna menar att det i dag inte finns ett lampligt jamforelseindex som
skulle kunna anvindas. I regeringens skrivelse om AP—fondernas verk-
samhet bade for aren 1997 och 1998 angavs att indexet borde berdknas av
en oberoende tredje part. Det framholls ocksé 1 utvdrderingen bade 1997
och 1998. I érets utviardering konstateras att det interna indexet fortfa-
rande &r i bruk. Regeringen vidhaller att det vore virdefullt om indexet
for den inhemska nominella rdnteportfoljen berdknades av en extern part.
Mot bakgrund av att AP—fondsreformen trdder i kraft den 1 januari &r
2001 &r det nu inte ldngre prioriterat att fordndra berdkningen av det
interna indexet.

5.1.2 Forsta—tredje fondstyrelsernas forvaltning

Regeringens bedéomning: Under ar 1999 har forsta—tredje fondstyrel-
serna inte uppnatt det kortsiktiga malet att realvérdesdkra fondkapita-
let. Fondstyrelserna uppvisade under ar 1999 en negativ realavkast-
ning pa 0,6 %. Péa sikt ar placeringspolicyn att kapitalet skall f6lja den
reala Ionesumman. Under den senaste femarsperioden har det malet
uppfyllts dd den reala avkastningen péa forsta—tredje fondstyrelsernas
totala portfolj overtréftat reallonetillvaxten med ca 3 % per ar. Avsak-
naden av ett tydligt investeringsbart mal for den totala portfoljen gor
att det i ar, 1 likhet med tidigare ar, ar svart att viardera forvaltnings-
resultatet.

Avkastningen for den svenska nominella portfoljen har enligt
Mercers berikningar varit 9,5 % per &r’ i jamforelse med det interna
indexet som i genomsnitt per ar avkastat 9,4 %.

Utvéarderingen av forvaltningen av den utldndska riantebdrande port-
foljen forsvéras av att andelen valutasidkrade tillgangar dndrats under
utvirderingsperioden. Vid en jimforelse med ett index som varit
valutasidkrat under samma period som portféljen har fondstyrelserna
overtraffat index med 1 % per ar. Utvarderingsperioden dr begridnsad
till &ren 1996—-1999.

For svenska realobligationer var malsittningen att overtréffa ett realt
marknadsindex. Under den period som det d&r mojligt att studera av-
kastningen har maélet inte uppfyllts. Utvarderingsperioden ar dock for
kort for att kunna ligga till grund for slutsatser. Forvaltningen av fas-
tighetsportfoljen har under de senaste fem aren givit ett gott resultat.

Sammantaget bedomer regeringen forsta—tredje fondstyrelsens for-
valtningsresultat utifrdn det langsiktigt gidllande malet som tillfreds-
stiallande. Det mer kortsiktiga malet att realviardesékra fondkapitalet
har emellertid inte uppfyllts.

7 Enligt fondstyrelsens beridkningar avkastade den svenska nominella rintebirande
portfoljen 9,4 % under &r 1999. Det dr i paritet med fondstyrelsens interna jidmforelseindex.
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Regeringens skrivelse for ar 1998: Med hinsyn till den placerings-
policy som givits for forvaltningen uppfyllde fondstyrelserna de upp-
stidllda mélen. Regeringens bedomning var att forsta—tredje fondstyrel-
sernas forvaltning ansags tillfredsstillande med hénsyn till uppstéllda
mal. Mgjligheten till en adekvat utvirdering forsvdrades emellertid av
bristen pa en relevant jimforelsebas for totalavkastningen. Vidare ansag
regeringen att fonden skulle 6verviga mojligheten att ha passiv forvalt-
ning.

Mercers utvirdering: Malet att realvirdesdkra fondkapitalet har inte
uppfyllts. For ar 1999 uppvisade fondstyrelserna negativ realavkastning.
Avkastningen for aret blev —0,6 %. Tack vare béttre resultat foregédende
ar har d4nda det langsiktiga méilsittningen — att folja den reala 16nesum-
man — kunnat infrias. Den reala avkastningen har under den senaste fem-
arsperioden varit 7,9 % per ar. Detta kan jamforas med en reallonedk-
ningen pd 4,7 % per ar. Sammanfattningsvis har forsta—tredje fondstyrel-
sernas langsiktiga mélséttningar uppfyllts for totalportfoljen. Det kortsik-
tiga malet att realviardesikra fondkapitalet har emellertid inte uppfyllts.

For ar 1999 har forsta—tredje fondstyrelserna gjort en kortsiktig analys
av tillgadngssidan. Slutsatsen av studien ar att reglementets tillatna grénser
skall utnyttjas till fullo. Placeringsreglementet innebér vissa restriktioner;
85 % 1 svenska obligationer, 10 % 1 utlindska obligationer och 5 % 1
fastighetsplaceringar. Med fondstyrelsernas beslut att allokera 10 % 1
realobligationer en normalportfol) med foljande jamforelseindex for den
totala portfoljen kunna presenteras.

Tabell 16. Forsta—tredjes normalportfolj och jaimforelseindex

Tillgéngsslag Normalvikt ( %) Jamforelseindex
Svenska nominella obligationer 75,0 OMRX-TOTAL
Utlandska nominella obligationer 10,0 SSBGS5-valutasék
Reala obligationer 10,0 OMRX-REAL
Fastighetsplaceringar 5,0 Viktat fastighetsindex

Forsta—tredje fondstyrelserna har i stort sett utnyttjat sina placerings-
mojligheter fullt ut. Allokeringen av den totala portfoljen var; 74,7 %
nominella svenska rdntor, 9,1 % nominella utlindska réintebarande,
10,3 % reala obligationer samt 5,7 % fastigheter och fastighetsaktier.

Forsta—tredje fondstyrelsernas portfolj med svenska nominella place-
ringar har utvirderats gentemot fOrsta—tredje fondstyrelsernas interna
index. Forsta—tredje fondstyrelserna har riskjusterat® avkastat i linje med
det egna indexet.

I forvaltningen av den utlindska réntebarande portféljen har forsta—
tredje fondstyrelsen under den senaste feméirsperioden Overtridffat ett
kombinerat jimforelseindex (SSBGS), valutasdkrat med 20-100 %, med
1 procentenhet per &r. I absoluta tal innebér detta att den ackumulerade
femarsavkastningen varit 39,6 %. Risken métt som standardavvikelse har
varit hogre 1 fondstyrelsernas portfolj (5,6 %) jamfort med index (4,4 %).
Med riskjusterade métt bdde som Sharpe-kvot och Jensens alfa har
fondstyrelsernas avkastning varit pd samma niva som de index man jam-
fors mot.

8 Mitt som Jensens alfa och Sharpe- kvot.
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Forsta—tredje fondstyrelsernas portfolj av realrdntelan har under den
senaste tredrsperioden (di ett jimforelseindex finns tillgdngligt) inte
lyckats sld index. Avkastningen for portfoljen var 3,5 % och for index
3,8 % per ar. Utvirderingsperioden skall vara fem ér, vilket innebér att
det ar for tidigt att dra ndgra egentliga slutsatser. Fondstyrelsernas port-
fol) har haft en hogre duration dn jamforelseindex. I en marknad med
stigande ridntor — som under dr 1999 — har det lett till en underavkastning
jamfort med index. Den riskjusterade avkastningen métt som Jensens alfa
har varit neutral 1 forhallande till marknaden, vilket indikerar att fGrsta—
tredje fondstyrelserna legat passiv 1 portfoljen. Detta dr rimligt, eftersom
omsittningen pd marknaden for realobligationer har varit lag.

Avkastningen for fastighetsportfoljen under femarsperioden har varit
10,4 % per ér. Det saknas ett jimforbart och relevant index under hela
femarsperioden, varfor slutsatser dr svara att dra. Avkastningen for fas-
tighetsportfoljen for ar 1999 ar den hogsta den senaste femdrsperioden,
13,2 %.

Skilen for regeringens bedomning: Forsta—tredje fondstyrelsernas
mal for den totala portfoljens avkastning dr realviardessdkring samt att pa
sikt folja den reala 16neutvecklingen. Nagot méal for risken har inte pre-
senterats. Den avkastning som presterats for den totala portféljen av
forsta—tredje fondstyrelserna under den senaste femérsperioden ar utifrdn
dessa mal tillfredsstidllande. Forvaltningsresultatet for &r 1999 dr emel-
lertid mindre bra. Som helhet under femarsperioden har utvecklingen pa
rantemarknaderna varit mycket gynnsam. Under ar 1999 har emellertid
obligationspriserna generellt sett sjunkit. I en utvéardering av forsta—tredje
fondstyrelsernas forvaltningsresultat dr det nodvéndigt att forsoka ur-
skilja hur vil fondstyrelserna lyckats ta tillvara placeringsmojligheter
som erbjudits. Detta gors t.ex. genom att jamfora avkastningsresultatet
med relevant index som avspeglar utvecklingen péd marknaden eller med
andra forvaltares resultat. I detta ssmmanhang ar det viktigt att podngtera
fondstyrelsernas inlevereras av 45 miljarder kronor, vilket lett till att
allokeringen av tillgédngar inte 1 alla lagen varit ett aktivt val. I en mark-
nad med stigande rintor och dir fondstyrelserna tvingats till en forkort-
ning av durationen kan det emellertid ha haft en viss positiv pdverkan pa
resultatet.

En intressant fraga vid utvirderingen av forsta—tredje fondstyrelsernas
forvaltning dr hur portfoljen fordelats 6ver de olika tillgdngarna. Fond-
styrelserna har fr.o.m 1999 identifierat en tillgdngsfordelning som an-
viands som en strategisk riktmérkesportfol;.

Tabell 17. Resultat i forsta—tredje fondstyrelserna 1995-1999
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Ar 1999 1998 1997 1996 1995 1995- Skr. 1999/2000:132

1999*
Svenska nominella oblig. 0,4 10,7 5,9 14,8 16,6 9,5
Internt index -0,1 10,7 6,2 15,0 16,3 9.4
Utldndska -1,8 13,5 18,8 5,4 8,7
nominella obligationer
SSBGS5 kombination -0,3 8,9 18,0 5,0 7,7
Reallén -1,1 3,8 8,0 3,5
OMRX-REAL 04 3,2 82 3,8
Fastigheter 13,2 11,8 12,4 10,0 4,7 10,4
Totalavkastning, % 0,6 10,0 6,4 13,9 15,0 8,8
Real avkastning, % -0,6 10,6 4.8 14,9 13,0 7,9
Reallonekostnad, % 3,1 7,8 2,8 7,5 2.4 4,7

* Geometriskt medelvirde

Delportfoljer

For de inhemska nominella placeringarna visar Mercers berdkningar att
avkastningen under de senaste fem aren marginellt 6verstigit det interna
index som anvénds for utvdrderingen. Risken i forsta—tredje fondstyrel-
sernas inhemska nominella portfolj skiljer sig inte frdn den risk som fon-
dens interna jimforelseindex risk har. Den riskjusterade avkastningen for
fondens forvaltning ar i nivd med den riskjusterade avkastningen for in-
dexet.

Regeringen kan konstatera att forsta—tredje fondstyrelsernas mojlighe-
ter att bedriva en aktiv forvaltning av ranteportfoljen, till f6ljd av fondens
storlek dr sma. Samtidigt ar inte heller en passiv indexforvaltning av en
sa stor portfolj som forsta—tredje fondstyrelsernas helt problemfti.
Sannolikt skulle ett flertal fondforvaltare behova upphandlas. Samtidigt
kan man ifragasitta hur marknaden skulle fungera, d& en stor del av obli-
gationerna forvaltas passivt. Regeringen och Mercer framholl foregaende
ar att en passiv forvaltning kunde varit ett alternativ for hela eller delar av
den inhemska rénteportfoljen. Frdn den 1 januari 2001 kommer fond-
styrelsernas rianteportfolj att kraftigt minska till f6ljd av de forandringar
som AP—fondsreformen innebér. Det betyder saledes att ranteportfoljens
storlek inte langre kommer att vara en himmande faktor for att bedriva
en aktiv ranteforvaltning.

Den utlindska nominella portfoljen har sedan den 30 juni 1997 varit
valutasikrad.” Fonden har den senaste femdrsperioden oOvertriffat ett
kombinerat jamforelseindex, SSBGS valutasédkrat med 20-100 %, med
1 % per ar. Risken métt som standardavvikelse har varit hogre i portfol-
jen dn i index. Mercer menar att det dr svart att dra nagra slutsatser av
detta. Perioden &r bara 4 ar och fondstyrelserna har inte preciserat huru-
vida man skall overtréffa ett valutasdkrat eller ett icke valutasikrat index.
I riskjusterade termer forefaller fondstyrelsernas forvaltningsresultat vara
1 nivda med index, vilket bade Sharpe kvot och Jensens alfa indikerar.
Regeringen konstaterar att det &r otillfredsstéllande att inte forvaltnings-

? Sedan 1997-06-30 finns ett styrelsebeslut att valutasikra portfoljen till 100 %. 43



malet — att Overtriffa ett osdkrat — eller sdkrat jamforelseindex — dr preci-
serat.

For realrénteportfoljen kan man konstatera att under de 3 senaste aren,
da ett jimforelseindex funnits tillgdngligt, har fonden haft en nigot hogre
risk och ldgre avkastning @n indexet. Riskjusterat dr fondstyrelsernas av-
kastning marginellt simre &n index. Utvérderingsperioden ar for kort for
att kunna dra nigra egentliga slutsatser av forvaltningsresultatet.

Fastighetsportfoljen dr svér att utviardera pa grund av problemen med
att 10pande bestimma vérdet av fondens portfolj och frdnvaron av lamp-
liga jimforelseindex som finns tillgdngliga under den senaste femarsperi-
oden. Avkastningen for fastighetsportfoljen for ar 1999 ar den hogsta
under den senaste femérsperioden, 13,2 %. Totalt var avkastningen for
fastighetsplaceringar 10,4 % per ar under perioden 1995-1999. Sam-
manfattningsvis konstaterar regeringen att fastighetsforvaltningen givit
ett gott resultat.

52 Utvirdering av fjarde och femte fondstyrelserna

5.2.1 Fjirde och femte fondstyrelsernas mal

Regeringens bedomning: Regeringen konstaterar att fjarde och femte
fondstyrelsernas malformuleringar dr vélavviagda. Detta bidrar till att
fondstyrelsernas resultat pa ett bra sitt kan utvdrderas gentemot de
mal som respektive styrelse stillt upp. Regeringen stiller sig frdgande
till femte fondstyrelsens val att lata den utlindska portféljen enbart
exponeras mot Europa. En sadan snédv tolkning av utlandsmandatet
bor atfoljas av en tydlig strategi. Samtidigt har regeringen forstéelse
for att fondstyrelsen dr under uppbyggnad och att en exponering
gentemot hela vérlden 1 6vrigt kan pad grund av detta vara svér att
uppfylla.

Regeringens skrivelse for ar 1998: Regeringen konstaterade i skrivel-
sen att bade fjarde och femte fondstyrelserna hade forbéttrat sina respek-
tive malformuleringar. De mal som fondstyrelserna beslutat var i allt
visentligt vil avvidgda och kommer att leda till att forvaltningen kan ut-
vérderas pa ett for regeringen tillfredsstédllande sétt.

Mercers utvirdering: Redan foregdende ar kommenterade Mercer
fjarde fondstyrelsens maldokument. I arets utvdrdering hanvisar man till
de tidigare gjorda kommentarerna. Sammanfattningsvis menade Mercer
att det nya maldokumentet var en stor forbattring mot det foregéende.
Vidare menade man att fjdrde fondstyrelsen skapat ett valformulerat och
strukturerat dokument for styrning och vigledning av placeringsverk-
samheten. Fjarde fondstyrelsen skall l1opande under en feméarsperiod na
en totalavkastning som Overstiger valt benchmark med 5 procenten-
heter.'® For att na denna Sveravkastning méste fonden generera en arlig
Overavkastning pa 0,98 procentenheter. Malet for den svenska aktieport-

Om inget annat anges avser avkastningssiffrorna for fjérde, femte och sjétte
fondstyrelserna nominella tal.
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foljen ar att nd en Overavkastning pd 1,05 procentenheter per ar. Riskni-
van, métt som aktiv risk, skall for den svenska forvaltningen inte Gver-
stiga 6 %. Den aktiva risken 1 den utldndska portfoljen skall inte over-
stiga 9 %. Fondens riskjusterade avkastning, mitt som informationskvot
skall 1 genomsnitt Overstiga 0,15. Dessutom menade Mercer att en
Overavkastning pa 1,05 procentenheter per ar ar ett valdigt ambitiost mal.

Angéende den femte fondstyrelsens mal hianvisar Mercer till de kom-
mentarer som gjordes 1 1998—ars utviardering. Man menade dd att det
under 1998 fastslagna malet &r ett stort steg framét jamfort med tidigare.
Femte fondstyrelsen har valt ett jimforelseindex, STOXX50", ett index
som replikerar 50 stora bolag 1 Europa. Den genomsnittliga vikten regio-
nen Europa haft i vérldsindex var 33 % under ar 1999. Det valda indexet
innebir sdledes en kraftig overviktning 1 Europa 1 relation till de lander
som ett varldsindex normalt ticker. Mercer menar att ur strategisk syn-
punkt maste detta innebdra att femte fondstyrelsen har en mycket hog
forvantad avkastning pd denna region i forhéllande till 6vriga marknader.
I avsaknad av en optimeringsmodell déir forvintad avkastning for olika
regioner framgdr dr det mycket svart att forstd den stora overvikt som
femte fondstyrelsen tagit i Europa.

Kritiken mot valet av jimforelseindex for den rintebdrande portfdljen
OMRX-TOTAL kvartstar sedan foregaende ars utvédrdering. Dock har
malet for overavkastning for de likvida medlen/rdntebdrande sdnkts fran
0,4 % till 0,2 %. Det &r i1 linje med vad Mercer foregdende ar foreslog.
Mercer menar att uppsatta méal dr realistiska. Mgjligen skulle informa-
tionskvoten kunna overtraffa 0,5 %, istillet for det 0,3 % som &ar malet.
Mercer menar vidare att femte fondstyrelsen bor komplettera maldoku-
menten med ett normalintervall for den aktiva risken.

Skilen for regeringens bedomning: Mélet for den fjirde fondstyrel-
sen dndrades 1 borjan av ar 1999 till att fondstyrelsen 16pande under en
femarsperiod skall nd en avkastning som Overstiger ett bestimt riktmérke
med 5 procentenheter, dvs. 0,98 procentenheter per ar. Risknivin, maétt
som aktiv risk skall for forvaltningen inte Overstiga 8 %. Fondens
riskjusterade avkastning, métt som informationskvot, skall som genom-
snitt overstiga 0,15. Fjarde fondstyrelsens totala avkastning skall jamfo-
ras med ett, av de olika delportfoljernas jamforelseindex (se tabell 12),
sammanvégt index.

Femte fondstyrelsens mal formulerades 1 december 1998. MAl ér att
under en rullande femarsperiod ha en avkastning pd den totala portfoljen
som overstiger ett sammanvigt index med 0,8 procentenheter per &r.
Fondstyrelsen har ocksd definierat motsvarande mél for de respektive
delportfoljerna, svenska aktier, utlindska aktier och rintebdrande instru-
ment (se tabell 13). For de svenska aktierna anges dven en riskrestriktion
genom att ett tak pd 7 % satts for aktiv risk och ett delmél om en infor-
mationskvot pa 0,3.

Redan vid foregdende ars utvirdering kunde regeringen konstatera att
bada fondstyrelserna har genom de olika sammanvégda indexen definie-
rat totalportfoljernas avkastningsmal. Darmed har respektive fondstyrelse
identifierat en strategisk portfolj samt de avvikelser som tillats.

"' Dow Jones STOXX 50 index bestar av de 50 storsta sektorsledande foretagen i Europa.
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Fjarde fondstyrelsen har ett avkastningsmal som nédgot Overstiger den
femte fondstyrelsens, dock dr den fjirde fondstyrelsens riskrelaterade
avkastningsmaél, informationskvoten, ligre dn den femte fondstyrelsens.
Det senare kan motiveras med att den fjarde fondstyrelsens storlek som
gor det svart for fonden att skapa mervérde pa den svenska aktiemarkna-
den. En fond som uppnar en viss storlek har svért att ta positioner t.ex. 1
en sidrskild aktie genom att man pd grund av transaktionens storlek pa-
verkar aktiens pris pa ett for fonden ogynnsamt sitt. Stora fonder tenderar
déarfor att fordela sina portfoljer pé sitt som ndra overensstimmer med
det index som man utvirderas emot. Den fjarde fondstyrelsen torde, pa
grund av sin storlek, ha mindre mgjlighet att utnyttja riskmandatet vilket
ocksa aterspeglas i fjarde fondstyrelsens ldgre satta riskjusterade avkast-
ningsmal.

Det mal som femte fondstyrelsen beslutade 1 december 1998 forefaller,
som framgatt ovan, vdl avvigt och gor att forvaltningen kan utvirderas
pa ett bra sitt. Valet av OMRX-TOTAL som jamforelseindex forefaller
inte naturligt utifrdn det forvaltningsmandat femte fondstyrelsen har 1
dag. Regeringen konstaterade dock 1 1998—4rs skrivelse att valet av index
mojligen kunde ses mot bakgrund av AP—fondsreformen.

Vad giller den strategiska portfoljallokeringen forefaller dven de
portféljandelar som valts i den strategiska portféljen (se tabell 13) 1
huvudsak rimliga. Femte fondstyrelsen har dock valt att 1 sitt utlands-
mandat enbart exponera sig mot Europa. Femte fondstyrelsen motiverar
valet med att organisationen dr relativt ny och att man inte anser sig att
idag ha kapacitet att vara exponerad mot hela virlden. Regeringen har
forstelse for att organisationen &r i ett uppbyggnadsskede, men ifrdga-
sétter and4 1 likhet med Mercer det strategiska valet att vialja STOXX50
som jamforelseindex. Regeringen menar att femte fondstyrelsen skulle
kunna ha 6vervégt att 1dgga ut en del av det utlindska mandatet pa extern
forvaltning.

5.2.2 Fjarde och femte fondstyrelsernas forvaltning

Regeringens bedomning: Bade fjarde och femte fondstyrelserna har
under utvarderingsperioden forandrat sina respektive mal. Pa basis av
en kombination av tidigare och nuvarande mal far darfor en bedom-
ning goras av hur forvaltningen for respektive fondstyrelse under
perioden lyckats. Vare sig fjarde eller femte fondstyrelsen har i sin
totala forvaltning under de senaste fem aren lyckats nd de uppsatta
malen. Fjarde fondstyrelsens avkastning var for feméarsperioden
30,7% per ar medan FDAX under motsvarande period avkastat
33,1 %. Den femte fondstyrelsens kapital har under femérsperioden
avkastat 30 % per ar. Jimforelseindex har under motsvarande period
haft en avkastning pd 32,5 % per ér.

Fjarde fondstyrelsens svenska aktieportfolj avkastade i stort sett som
index under femarsperioden. Daremot avkastade femte fondstyrelsens
aktieportfolj'? en procentenhet simre #n index under motsvarande

121 sin MPIR:s utvirdering skiljer man inte mellan den svenska och utlindska
aktieportfoljen.
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period. Risken har dock varit ldgre 1 femte fondstyrelsens portfolj an
vad den varit for jaimforelseindex. For bade fjarde och femte fond-
styrelsens aktieforvaltning ligger den riskrelaterade avkastningen i
paritet med index.

Regeringen konstaterar att det huvudsakliga skalet till att fondstyrel-
serna inte uppnar bade de tidigare och nuvarande avkastningsmalen ar
att man under ar 1998 avkastade sdmre dn sina respektive jaimforel-
seindex. Den tidigare hoga likviditetsandelen har ocksa bidragit till att
det pa totalportfoljsniva varit svart att dvertraffa jamforelseindex. For
ar 1999 har fjarde fondstyrelsen uppndtt sitt mal att Overtriffa ett
kombinerat index. Femte fondstyrelsen har ddremot 1 jimforelse med
referensindex i absoluta tal avkastat sdmre &n index. I riskjusterade
termer ligger bada fondstyrelserna 1 paritet med respektive jamforel-
seindex.

Regeringens skrivelse for ar 1998: 1 fjolarets utvirdering konstatera-
des att vare sig fjdrde eller femte fondstyrelserna hade 1 sin totala forvalt-
ning under de senaste fem aren lyckats nd samma resultat som borsen 1
genomsnitt. Forvaltningsresultatet for bada fondstyrelsernas aktieforvalt-
ning var emellertid tillfredsstéllande. Det huvudsakliga skilet till att
fondstyrelserna inte uppnadde avkastningsmélet var den tidigare hoga
likviditetsandelen samt det svaga resultatet pa aktieforvaltningen under ar
1998. Den totala avkastningen pd fondkapitalet var sdledes till foljd av
den hoga likviditetsnivan ldgre dn vad som kan f6rvéintas av en fullin-
vesterad aktiv aktieforvaltning.

Mercers sammanfattning: Den fjdrde fondstyrelsen har med det nya
malet, att vertrdffa ett kombinerat index'>, lyckats vil for ar 1999.
Fjarde fondstyrelsens totalavkastning var 64,7 % medan jamforelseindex
var 62,3 %. Det innebidr en Overavkastning med 2,4 procentenheter i for-
hallande till referensportfdljen.

I jamforelse med det tidigare gidllande maélet, att nd en totalavkastning
over en femarsperiod som nagot Overtrdffade ett avkastningsindex for
Stockholmsborden har for aren 1995-1998 inte lyckats. Fondstyrelsens
avkastning for perioden 1995-1999 ar 30,7 % per ar medan Findatas
avkastningsindex under motsvarande period avkastat 33,1 % per &r.

Enligt Mercer dr det mer relevant att utvirdera totalportfoljen under
femarsperioden mot ett jamforelseindex sammansatt av 92,5 % FDAX'"
och 7,5 % MSCI World. Det avspeglar en béttre jamforelse av en forval-
tare som forvintas vara fullinvesterad i aktier. Det av Mercer foreslagna
indexet har under perioden 1995-1999 uppnétt en avkastning om 32,3 %
per ar. I den jimforelsen har fjarde fondstyrelsens forvaltning underav-
kastat 1,6 procentenheter per ar.

En bidragsanalys kan bidra med att forklara ett avkastningsresultat.
Fondens strategiska portfolj stélls da i relation till den verkliga portfoljen
samt de olika delportfoljernas relativa avkastning. I avkastningsanalysen

13 Det valda benchmark som fondstyrelsen méter sig mot dr 92,5 % FDAX och 7,5 % MSCI
World korrigerat. 2,5 % OMRX-TBILL. MSCI innehaller inte utdelningar.

14 Korrigerat for Nokia. Mercer har i jimforande syfte valt att korrigera for Nokia, eftersom
varken fjarde, femte eller sjétte fondstyrelsen for investera i den aktien.

Skr. 1999/2000:132

47



4r fordelningen i den strategiska portfoljen 90 % FDAX", 7,5 % MSCI
index'®, 2,5% OMRX-TBILL. Den svenska portfoljen Overtriffade
FDAX", med 1,7 procentenheter. Den utlindska aktieportfljen dverav-
kastade jamfort med fjarde fondstyrelsens index med 7,2 procentenheter.
Likviditetsforvaltningen overtraffade index med 0,1 procentenheter.

Under ar 1999 har fondstyrelsen varit underviktad i utlindska aktier,
overviktad i svenska aktier samt haft samma vikt som jimforelseindex 1
likviditetsportfoljen. Detta har sammantaget genererat ett positivt bidrag
frén strategiska allokeringsval till portféljen med ca 0,9 procentenheter.
Dirtill har fondstyrelsen overtraffat samtliga uppstillda jaimforelseindex,
vilket genererat en Overavkastning med 0,5 procentenheter. Summan av
bidragen fran strategi och overavkastning i1 forhéllande till index innebar
en Overavkastning pd 1,4 procentenheter. Det betyder att en dveravkast-
ning pd 1 procentenhet inte kan forklaras av den modell Mercer anvint.
Resultaten méaste darfor tolkas med stor forsiktighet och ses som indika-
tiva.

For femarsperioden uppvisar portfoljen en underavkastning i jamfo-
relse med FDAX med 0,4 procentenheter per dr. Den aktiva risken 1
portfoljen dr 3,4 % per ar . Mercer menar att den aktiva risk som fjarde
fondstyrelsen uppvisar dr i linje med vad som kan forvéntas av en sa stor
aktor pd den svenska aktiemarknaden. Eftersom portféljen underavkastar
under femarsperioden blir informationskvoten negativ och inte mdjlig att
tolka. Den riskjusterade avkastningen métt som Sharpe kvot dr 1,4 att
jamfora med FDAX som é&r 1,5. Jensens Alfa visar pa ett positivt
riskjusterat resultat pa 0,7 % per ar. Tolkning av det riskjusterade resul-
tatet métt som Jensens Alfa indikerar att fonden uppvisar hogre avkast-
ning dn marknadens effektiva front med motsvarande risk.

Sammanfattningsvis har fjarde fondstyrelsen ar 1999 uppfyllt sitt mél
att overtriffa ett kombinerat index. Ddremot har man inte natt upp till det
tidigare langsiktiga malet att nd en totalavkastning 6ver en femarsperiod
som nagot Overtriffade ett avkastningsindex for Stockholmsborsen for
aren 1995-1998.

Femte fondstyrelsen har inte lyckats dvertriaffa ett kombinerat index for
ar 1999. Femte fondstyrelsens totalavkastning var 53,1 % medan jamfo-
relseindex var 62,9 %. Det innebdr en underavkastning med 9,8 procent-
enheter 1 forhallande till referensportfdljen.

Det tidigare géllande malet, att nd en totalavkastning Gver en femarspe-
riod som 6vertrdffade Findatas avkastningsindex har man inte heller nétt
upp till. Fondstyrelsens avkastning for perioden 1995-1999 ar 30,0 % per
ar medan Findatas avkastningsindex under motsvarande period avkastat
33,1 % per ar. Detta innebér att fondstyrelsens portfolj underavkastat 3,1
procentenheter per r under perioden.. Jimfort med ett mer réttvisande
index'® bestaende av dven utlindska aktier, har underavkastningen varit
2,3 procentenheter per ar. Femte fondstyrelsen har saledes inte overtriffat
nagot av de nimnda jimforelseindexen under femarsperioden.

" Korrigerat for Nokia.

' Fjarde fondstyrelsens egna MSCI index bestar av 65 % Europa exkl. Sverige och 35 %
ovriga virlden exkl. Europa.

" Korrigera for Nokia.

92,5 % FDAX, 7,5 % MSCI World.
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En avkastningsanalys har genomforts for ar 1999. Femte fondstyrelsens
avkastning for ar 1999 var 53,1 %, vilket var 9,8 procentenheter siémre
an jamforelseindex bestdende av 88 % FDAX korr" och 8 % STOXX50
och 4 % OMRX-TOTAL. De faktiska portfoljvikterna var for dr 1999
86,2 % svenska aktier, 9,4 % utldandska aktier och 4,4 % riantebarande. I
forhéllande till normalportféljen har fondstyrelsen varit underviktad i
svenska aktier, Overviktad 1 utlindska aktier och 1 rintebdrande till-
gingar. Sammantaget har detta genererat ett negativt bidrag till portfoljen
pa 0,2 procentenheter gentemot index. Samtliga portfoljer har under 1999
bidragit negativt till Gveravkastningen, vilket inneburit att totalportfoljen
underavkastat med 5,9 %. Den totala underavkastningen visar pa 9,8 %,
vilket innebar att 3,7 % inte kan forklaras av den modell som Mercer
anvant.

Det nya mélet, for ar 999, har enligt Mercer inget mal for kombinatio-
nen av svenska och utldndska aktier. Darfor kommenterar enbart Mercer 1
sin utvirdering det tidigare malet, ndmligen att vardepappersportfoljen
skall uppna en avkastning over totalindex. Jimfors den totala aktieport-
foljen med FDAX har fondstyrelsen underavkastat med 1,4 procentenhe-
ter. Den riskjusterade avkastningen métt som Jensens Alfa dr mycket hog,
2,1 %. Tolkningen av Jensens Alfa &r att givet ett betaviarde har fonden
avkastat betydligt bittre 4n vad marknaden gjort med motsvarande risk.

Vad giller den utlindska portféljen har det nya malet for &r 1999, att
uppnd en avkastning lika med STOXXS50, inte uppnétts. Avkastningen
for portfdljen har varit 13 % att jamfora med avkastningen for index som
varit 30,2 %. Underavkastningen for dret blev dirmed 17,2 procentenhe-
ter. Standardavvikelsen for femte fondstyrelsens portfolj ar avsevért lagre
an den for jimforelseindex. En ldgre absolut risk tenderar att ge ldgre
avkastning.

Avseende det nya mélet ar det for tidigt att dra ndgra entydiga slutsat-
ser. For ar 1999 lyckades femte fondstyrelsen emellertid inte uppnd malet
utan redovisar for aret en kraftig underavkastning. Dértill konstaterar
Mercer att det kan bli svart att ta igen en sadan betydande underavkast-
ning.

Skilen till regeringens bedomning: Fjdrde fondstyrelsen har under
den senaste femdrsperioden i1 jamforelse med det tidigare géllande malet
inte lyckats dvertréffa ett avkastningsindex for Stockholms fondbors.

Med den nya malsittningen, att overtrdffa ett kombinerat index™ har
emellertid fondstyrelsen lyckats vél for ar 1999. MPIR konstaterar att om
de nya avkastningsmalet formulerats for den gangna femadrsperioden
hade emellertid inte fondstyrelsen heller lyckats nd malet.

Placeringarna 1 svenska aktier utgoér huvuddelen av fjarde fondstyrel-
sens tillgdngsportfolj. Fondstyrelsens investeringar 1 svenska aktier har
utvecklats 1 linje med jaimforelseindexet for den svenska aktiemarknaden
under de senaste fem &ren. Den svenska aktieportfoljen har avkastat
32,7 % medan FDAX (rev) avkastat 33,1 %,. Under det senaste dret har
dock fondstyrelsens portfolj utvecklats mirkbart béttre dn index.

"% Korrigerat for Nokia.
2 Det valda benchmark som fondstyrelsen méter sig mot dr 92,5 % FDAX och 7,5 % MSCI
World korrigerat. 2,5 % OMRX-TBILL. MSCI innehaller inte utdelningar.
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Den svaga totalavkastningen under perioden 1995-98 beror framforallt
pa den tidigare hoga andelen likvida medel samt att portfoljen utveckla-
des svagt under ar 1998. Under ar 1999 har andelen likvida medel mins-
kat. For perioden 1995-1999 konstaterar regeringen att resultatet for
totalportfoljen 1 jamforelse med ett av Mercer konstruerat index, 92,5 %
FDAX och 7,5 % MSCI World, underavkastat 1,6 procentenheter per ar.
En formildrande omsténdighet dr att Mercer konstruerat jamforelsein-
dexet. Ser man till det tidigare malet att fondstyrelsen under en femarspe-
riod skulle Overtrdffa ett avkastningsindex for Stockholmsboérsen har
dock fonden underavkastat med 2,4 procentenheter per ar.

Inte heller den femte fondstyrelsen har under den senaste feméarsperio-
den kunnat ni det nya malet, att Svertriffa jaimforelseindex”' med 0,8 %
per ar. Fondens totalportfol) underavkastade 9,8 %. Daremot har aktie-
portfoljens risk, métt som standardavvikelse, historiskt sett legat under
risken i jamforelseindex.”?. Darmed har den riskjusterade avkastningen
varit hogre dn for indexet. Under perioden 1995-1999 har den aktiva ris-
ken legat pd genomsnitt 5,9 % per ar.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att femte fondstyrelsen inte
natt uppsatta mal. En forklaring till detta dr den tidigare hoga likvidi-
tetsandelen. En annan mindre bidragande orsak forefaller vara att femte
fondstyrelsen valt en ldgre risknivd dn vad som ingar i det index man haft
som mal att overtrdffa. En tredje mer avgdérande forklaring till att upp-
satta mal inte nétts dr att fondstyrelsen kraftigt underavkastat 1 jamforelse
med index den senaste 2 aren.

53 Utvéardering av sjitte fondstyrelsen

5.3.1 Sjitte fondstyrelsens mal

Regeringens bedomning: Det dr positivt att det infor ar 1999 utar-
betats ett avkastningsmal for fondstyrelsens totalportfolj. Det mal som
ar satt for totalportfoljen att Overtriffa FDAX é&r rimligt. Avkast-
ningsmalet for kapitalforvaltningen att uppnd en portfoljavkastning i
nivd med FDAX dr emellertid relativt 1agt satt. Regeringen instimmer
1 Mercers kritik att malet bor vara att overtraffa FDAX med 0,5-1
procentenhet per 4r.

Regeringens skrivelse for ar 1998: Regeringen ansag att sjatte fond-
styrelsens mdl huvudsakligen var formulerade pé ett bra sétt. Under ar
1999 dndrades fondens strategiska tillgdngsallokering genom ett minskat
dgande av rantebédrande tillgdngar och ett 6kat innehav av noterade aktier.
Det medforde att det var svart att utviardera forvaltningsresultatet. Sam-

*1'91,7 % FDAX, 8,3 % STOXX50 8,3 % for ar 1999. Aren 1995-1998 endast FDAX.
22 Risk och riskjusterad avkastning beréknas endast for aktieportfoljen.
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mantaget menade regeringen att avkastningen pa sjitte fondstyrelsens
placeringar 1 jamforelse med relevanta index varit tillfredsstédllande.

Mercers utvirdering: Mercer konstaterar att sjitte fondstyrelsen
fortfarande ar under uppbyggnad. Det giller 1 synnerhet Investerings-
verksamheten, 1 vilken man forvaltar de onoterade innehaven. For hela
trearsperioden saknas ett utvirderingsbart mal och relevant index for den
totala portfoljen. Sjétte fondstyrelsen har inte identifierat ndgon strategisk
portfolj for uppdelning mellan noterade och onoterade innehav. Eftersom
sjitte fondstyrelsen skall ses som en del av det totala AP—fondssystemet
kan ingen kritik riktas mot att fondstyrelsens innehav av onoterade
tillgangar vid slutet av ar 1999 uppgick till 2,6 miljarder kronor eller
13,8 % av sjitte fondstyrelsens totalportfolj. En vanlig andel onoterade
aktier av en totalportfolj] ar 1 USA 7 % och 1 England 1 %. Med det
amerikanska portfoljsynsittet skulle sjitte fondstyrelsen givet att man ser
fonden som det totala AP—fondssystemets riskkapitalforvaltare ha
mojlighet att placera hela tillgdngsportfoljen i onoterade innehav. Mercer
konstaterar 1 sin rapport att en av de storsta riskerna 1 sjétte fondstyrel-
sens mandat &r att fonden inte ges mojlighet till att utnyttja valutarisk.
Sjatte fondstyrelsen har inte mdjlighet att placera 1 utlindska tillgangar
och kan saledes inte utnyttja mgjligheten att sprida riskerna geografiskt..

Skilen for regeringens bedomning: Regeringen kan konstatera att de
mal som sjitte fondstyrelsen satt upp 1 huvudsak &r vélgrundade och
uppfoljningsbara. Regeringen instimmer 1 Mercers resonemang om att
sjatte fondstyrelsen har svért att sédtta upp en strategisk portfolj for upp-
delning mellan onoterade och noterade innehav. Begrinsning av sjitte
fondstyrelsens onoterade innehav kommer att utgdras av de praktiska
mojligheterna att finna bra investeringar. Det &r relativt komplicerat att
satta upp riskméitt for onoterade tillgdngar. Regeringen konstaterar att
sjétte fondstyrelsen arbetar med att infora sadana riskmatt.

5.3.2 Sjatte fondstyrelsens forvaltning

Regeringens bedomning: Sjitte fondstyrelsen har bedrivit verksam-
het sedan slutet av 1996. Det ar en alltfor kort tids forvaltning for att
medge en helt entydig utviardering. Nagra synpunkter kan emellertid
ges samt viss utviardering kan ske. Regeringen ser mycket positivt pa
att portfoljen med onoterade innehav Okat. De riskspridningmojlig-
heter som kan uppnés genom spridning av investeringar mellan fore-
tag 1 olika mognadsfaser har inte utnyttjats. Fondstyrelsen &r dvervik-
tad 1 investeringar i foretag i fasen expansion. I forvaltningen bor
sjatte fondstyrelsen renodla sina portfoljer. Sammanblandningen av
noterade och onoterade innehav gor utvarderingen 1 portfoljen ytterst
svar. Det dr ocksa svart att uppna det hoga avkastningsmal som i regel
géller for en onoterad portfolj med inslag av noterade aktier.

Regeringens skrivelse for ar 1998: Regeringen ansdg att verksamheten
bedrivits under sa pass kort tid att en bedomning av huruvida sjitte
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fondstyrelsen var en skicklig forvaltare eller inte fick ansta till framtida
utvérderingar.

Mercers utvirdering: Sjitte fondstyrelsen &r under uppbyggnad.
Dérfor saknas ett utvarderingsbart mal och relevant index for den totala
portfoljen under perioden 1997-1999. Mercer konstaterar att det nuva-
rande malet att totalportfoljen skall overtraffa FDAX inte uppnétts under
ar 1999. Fondens totala avkastning var 55,8 % medan FDAX (korrigerat
for Nokia) steg med 67,4 %. For ar 1999 visar resultatet for Kapitalfor-
valtningen att portfoljen underavkastat 0,2 procentenheter per ar. Korri-
geras daremot FDAX for Nokia, vilket fondstyrelsen inte far placera i,
visar jimforelsen att fondstyrelsen Overtriffat index med 0,4 % per ar.
Mercer konstaterar ocksa att en fullstindig utvardering av det nuvarande
malet inte kommer att kunna goras forrdn ar 2006.

Vad giller den totala onoterade portféljen avkastade den under trears-
perioden 18,2 % per ar. De realiserade innehaven avkastade under mot-
svarande period 33,5 % per ar medan orealiserade tillgdngar avkastade
12,8 % per ar. Under ar 1998 var motsvarande siffror for samtliga inves-
teringar negativa tal. Detta dr helt linje enligt de studier som gjorts pa
investeringar 1 onoterade tillgdngar, den s.k. J-kurvseffeken. Nar ett
capital venture foretag gér in i en placering dr foretaget 1 en uppbygg-
nadsfas och kriver stor kapitalinsats. Allteftersom foretaget mognar bor
foretaget enligt teorin avkasta béttre dvs. den interna avkastningen (IRR)
stiger. D& fOretaget avyttras berdknas inte ldngre vérderingsprincipen
enligt EVCA-reglerna, vilka oftas berdknas pd det bokforda vérdet enligt
forsiktighetsprincipen. Vid avyttring marknadsvérderas foretaget.

Mercer konstaterar att fondstyrelsen dr Overviktad i1 sin onoterade
portfdlj 1 innehav av direkta investeringar (65,5 %) jamfort med investe-
ringar 1 fonder (35,5 %). Langsiktigt menar Mercer att det vore bra med
en béttre balans i fordelningen. Erfarenheter fran England och USA tyder
pa att en béttre balans sprider risken 1 portfdljen.

Tabell 18. Fasindelning av onoterade placeringar

Faser Fasindelning Andel investerad i resp. fas
1 Sadd 3,6 %
2 Uppstart 20,5 %
3 Expansion 50,1 %
4 Mognad ”Buy-out” 6,5 %
5 Kvoterad aktie 19.4 %

I syfte att sprida riskerna i en portfolj 4r en mojlighet att sprida inves-
teringar i olika faser av foretags utveckling. Andra mdjligheter till risk-
spridning dr geografisk diversifiering, spridning mellan olika branscher
samt mdjligheten att investera 1 fonder med capital venture managers
med skilda preferenser och specialitéer. Sjitte fondstyrelsen har mojlig-
het att sprida risker inom olika faser, varierande branscher samt att vélja
riskkapitalfonder med varierande inriktning och investeringsprofiler.

Fondstyrelsen var vid utgdngen av ar 1999 kraftigt 6verviktad i fasen
Expansion. Av de orealiserade tillgangarna var 50,1 % placerade i denna
fas. Mercer menar att detta dr olyckligt ur riskspridningshénssende.
Overvikten i fasen kan enligt Mercer vara en foljd av att den svenska
capital venture marknaden utvecklats véldigt snabbt de senaste aren.
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And4 menar Mercer att koncentrationen i just en fas ér olycklig ur risk- Skr. 1999/2000:132
spridningshinseende.
Knappt 20 % av den onoterade portfoljen &dr investerad i1 noterade
aktier. Detta dr inte bra. Investeringsverksamheten bor renodlas till att
innehalla enbart onoterade tillgangar.

Tabell 19. Avkastning for sjitte fondstyrelsen under perioden 1997-1999

Tillgdngsslag Marknadsvirde Arsavkastning Index Arsavkastning
1999 1997-99 for index
1997-99
Noterade aktier 16,2 mdkr 34,6 % FDAX korr. 34,8 %
Onoterade aktier 2,6 mdkr 18,2 % IRR=20 %
Réntebédrande - 7,8 % OMRX-GOVT 8,4 %
vérdepapper (avser 97-98) (avser 97-98)
Totalportfolj 18,8 mdkr 55,8 %* Overtriffa FDAX 69,8 %**

*Endast arssiffror berdknade fran arsredovisningar. Avkastningen &r berdknad som
resultatet dividerat med genomsnittligt kapital.

**For perioden 1997-98 saknas jamforelseindex for den totala portfoljen. Detta da stra-
tegiska vikter mellan rénteportfoljen och aktieportfoljen saknas.

Skilen for regeringens bedomning: Regeringen konstaterar att sjétte
fondstyrelsen fortsdtter att utveckla sin kompetens och forvaltningsstil
inom respektive omrade; Kapitalforvaltningen och Investerings-
verksamheten. Varken for Kapitalforvaltning eller for Investeringsverk-
samheten dr det mojligt att efter sa kort tid av verksamhet gora en
adekvat utvérdering. Regeringen konstaterar att med index korrigerat for
Nokia har sjitte fondstyrelsen uppnatt sitt mal att 6vertraffa FDAX. Den
aktiva risken for portféljen har daremot varit hog 10,1 % per ar. Det skall
jamforas med andra forvaltare av svenska aktier som i genomsnitt har en
aktiv risk pd 3,5 %. Den riskjusterade avkastningen mitt som Jensens
Alfa dr dock positiv, 0,3. Detta indikerar ett positivt riskjusterat resultat.

Vad giller avkastningen i de olika delportfoljerna: Basportfoljen,
Aktiva Innehav, Financial Engineering och Trading eller Positionstag-
ning uppnadde Basportfoljen samt Financial Engineering sina respektive
uppsatta mal, medan Aktiva Innehav och Trading uppvisade svaga resul-
tat.

For portfoljen av onoterade innehav den sk. Investeringsverksamheten
konstaterar regeringen att portfdljen dr under uppbyggnad och att avkast-
ningen berdknat som IRR ér ytterst svartolkade.

Investeringsverksamheten har under trearsperioden avkastat 18,2 % per
ar. De realiserade innehaven avkastade under motsvarande period 33,5 %
per &r medan orealiserade tillgadngar avkastade 12,8 % per ar. Under ar
1998 visade motsvarande siffror negativa tal. Enligt Mercers tolkning har
J-kurvseffekten uppstatt relativt tidigt. Enligt regeringens bedomning
forefaller avkastningen pa forvaltningen av de onoterade innehaven ligga
1 linje med vad man kan forvinta sig.

Fondstyrelsen var vid utgangen av ar 1999 kraftigt 6verviktad i fasen
Expansion. Hélften av de orealiserade tillgangarna var placerade i denna
fas. Regeringen instimmer i Mercer kritik av att fondstyrelsen pa detta
sdtt inte utnyttjar mojligheterna till riskspridning.

En femtedel av innehaven i den onoterade portfoljen dr investerad i
noterade aktier. Aven hir instimmer regeringen i Mercers kritik. Investe-
ringsverksamheten bor renodlas. 53



6 Faststdllande av balansridkning Skr. 1999/2000:132

Regeringen har denna dag faststéllt balansrdkningarna for forsta—
sjunde fondstyrelserna.
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