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Skrivel sens huvudsakliga innehal

| skrivelsen [&mnar regeringen en redovisning av de allmanna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet under 2002. | redovisningen ingar
bl.a en sammanstédllning av AP-fondernas arsredovisningar och en
utvardering av deras forvaltning, vilket inkluderar en beddémning av
Forsta—Fjarde AP-fondernas forluster under 2001-2002. Dartill granskas
oversiktligt AP-fondernas forvaltningskostnader och Forsta—Farde AP-
fondernas &garstyrning.

Sammanstaliningen av AP-fondernas arsredovisningar visar att resul-
tatet for buffertfonderna sammantagna, dvs. Forsta—Fjérde samt Sjétte
AP-fonderna, uppgick till -85,6 miljarder kr 2001. Det summerade
buffertkapitalet uppgick vid arets utgang till cirka 487,5 miljarder kr,
vilket var 77,6 miljarder kr lagre an aret innan. AP-fondernas forluster
uppvagdes i ndgon man av att inbetalningarna av pensionsavgifter
dversteg utbetalningarna av pensioner med 7,9 miljarder kr under aret,
efter avdrag av kostnaderna for alderspensionssystemets administration
med drygt en miljard kr.

Buffertfondernas resultat uttryckt som avkastning blev -15,0 procent
2002. Som en konsekvens av det uppgick den genomsnittliga
avkastningen under femarsperioden 1998-2002 till 0,5 procent per ar.
Det kraftigt negativa resultatet 2002 och den patagliga forsamringen av
buffertkapitalets langsiktiga avkastning jamfort med tidigare
femarsperioder, & i allt vasentligt en konsekvens av Forsta—Fjarde AP-
fondernas snabbt genomforda forandring av fondernas placerings-
inriktning genom att i stor omfattning kopa aktier i ett, som det skulle
visasig, tidigt skede av borsfallet.

Forsta—Fjarde AP-fondernas forluster & av den storleksordningen att
forlusternai sig motiverar kritik. Det kan ifrgaséttas om det var lampligt



att kopa aktier i stor omfattning i ett skede nér risken var betydande for
att marknadernas grundléggande véardering i ett [angsiktigt perspektiv var
altfor hogt uppdriven. Den kritik som kan riktas mot AP-fondernas
styrelser i detta avseende traffar emellertid i minst lika stor omfattning
branschen i stort. Det bor samtidigt beaktas att borsutvecklingen 2001—
2002 i betydande utstrackning paverkats av omstandigheter som inte var
kanda och endast svarligen kunde forutses vid ingangen av 2002.

Forsta—Fjarde AP-fonderna redovisar en avkastning i narheten av
jamforelseindex under 2001-2002. Detta galler aven Sjunde AP-fonden
som inledde verksamhet hdsten 2000, dvs. nagot tidigare. | dessa fall bor
fondernas resultat tolkas med forsiktighet mot bakgrund av den korta
period for utvardering som star till buds.

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

2001 2001 2000 1999 1998 1998-2002
Forsta AP-fonden -13,8 -5,6
Andra AP-fonden -15,3 -3,7
Tredje AP-fonden -12.4 -4.4
Fjarde AP-fonden -16,8 -5,0
Sjatte AP-fonden -30,9 -8,0 -1,3 55,8 8,4 12
Totalt -15,0 -4.4 39 11,0 9,6 0,5

Anm. For Andra AP-fonden och summan av fonder ar avkastningen beraknad efter kostnader, i dvrigt ar
avkastningen beréknad fore kostnader.

Siatte AP-fonden har uppnétt styrelsens mal for fonden som helhet
under femarsperioden 1998-2002. Fondens genomsnittliga avkastning
under perioden Oversteg jamforelseindex, som foll med 1,5 procent per
ar. Sjdtte AP-fondens forvaltning av onoterade aktier har gett en
genomsnittlig avkastning sedan verksamhetens start pa 5,2 procent per
ar, vilket inte nar upp till styrelsens langsiktiga mal. | detta fall kan det
dock finnas skal att iaktta en nagot langre period for utvardering,
eftersom onoterade aktier kan varderas med sakerhet forst nér de avyttras
genom borsnotering eller forsaljning till industriella kdpare.

Sjunde AP-fondens avkastning (procent).

2002 2001 Del av 2000*
Premiesparfonden -26,7 -10,6 -1.4
Premievalsfonden -30,3 -12,5 -8,0

*) Premiesparfondens férvaltning inleddes den 2 november 2000 medan Premievalsfonden startade den 26 septem-
ber samma ar, dvs. nagot tidigare.

| skrivelsen noteras att AP-fonderna forefaler bedriva en rimligt
kostnadseffektiv forvaltning, under forutséattning att forvaltningen &r
patagligt aktiv, dvs. inte foljer index i altfor stor omfattning. Av
skrivelsen framgér aven att Forsta—Fjarde AP-fonderna kan bedomas ta
det &garansvar som foljer av rollerna som férvaltare av allméanna
pensionsmedel och betydande dgare av bl.a. svenska borsféretag.
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1 Inledning

De almanna pensionsfonderna (AP-fonderna) ingar i aderspensions-
systemet vid sidan av statsbudgeten. Detta bestar i sin tur av ett fordel-
ningssystem och av ett premiereservsystem. Pensioner inom fordelnings-
systemet finansieras i princip av de pensionsavgifter som betalas in
|6pande, medan premiereservsystemet &r i sin helhet fonderat.

Forsta—Fjarde samt §étte AP-fonderna forvaltar buffertkapitalet inom
fordelningssystemet och kan darfor sgas fullgora funktionen som buf-
fertfonder. Fonderna ingdr bland pensionssystemets tillgangar utan att
ensamma utgora dessa tillgangar. Buffertfonderna utjamnar svangningar
i flodet av pensionsavgifter och pensionsbetalningar och forvéntas
dessutom bidra till pensionssystemets langsiktiga finansiering. Efter
cirka 2010 forvantas pensionsbetalningarna beloppsmaéssigt Overstiga
pensionsavgifterna, vilket da kommer att stdlla krav pa arliga
nettotillskott fran buffertfonderna. Sjunde AP-fonden forvaltar, liksom
ett stort antal privata fondférvaltare, det fonderade kapitalet i
premiepensionssystemet.

Forsta—Fjarde AP-fonderna fick nya uppdrag 2000 med verkan fr.o.m.
2001. Som ett led i reformerna pa pensionsomradet har fondernas roll
som buffert och langsiktig finansiar av inkomstpensionen renodlats.
Fondernas styrelser faststdller operationella ma for verksamheten pa
bass av almanna riktlinjer i lagen (2000:192) om alméanna
pensionsfonder (AP-fonder) och dess férarbeten (prop. 1999/2000:46).
Eftersom riktlinjerna & desamma for de fyra buffertfonderna & de
underliggande uppdragen identiska. Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltar
var och en diversifierade globala portfoljer bestdende av aktier och
réntebarande instrument.

AP-fondernas verksamhet under de forsta aren efter reformerna har
praglats av den mycket negativa utvecklingen pa vérldens
aktiemarknader. Den anpassning till nya ma som genomfordes av
Forsta—Fjarde AP-fonderna kom att genomforas forhdllandevis tidigt i ett
skede av markant fallande aktiekurser. Premiepensionssystemet §dsattes
under samma forhallanden, vilket har haft stark paverkan pa Sjunde AP-
fondens resultat. Slutligen har §atte AP-fonden genom en hog aktieandel
forlorat den vardetkning som kom fonden till del under den stigande
borstrenden i slutet av 1990-talet.

Regeringens utvérdering av AP-fondernas verksamhet handlar denna
gang om AP-fondernas mal, som de kommit till uttryck i styrelsernas
beslut om normalportfoljer, om fondernas anpassning till det nya
uppdraget och om avkastningen i forhdllande till styrelsernas mal. For
Forsta—Fjarde respektive Sunde AP-fondernas del blir den undersobkta
perioden forhdllandevis kort, endast tva & eller strax darGver, varfor
forvaltningsresultaten an sa lange bor tolkas med forsiktighet. Sjétte AP-
fonden déremot kan utvarderas 6ver en langre period.

AP-fondernas kostnader utvérderas ocksa, pa basis av en jamforande
studie av forvaltningskostnader | pensionsfonder och liknande
ingtitutioner av jamforbar storlek i Storbritannien och USA. Mot
bakgrund av det betydande intresse som pa senare tid riktats mot
agarfragor och foretagsstyrning har det dven ansetts motiverat att
inkludera en Oversiktlig granskning av AP-fondernas verksamhetsplaner
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vad avser &garinflytande och utnyttjandet av aktiernas rostrétt. Denna  Skr. 2002/03:130
granskning har begransatstill att omfatta Forsta—Fjarde AP-fonderna mot
bakgrund av de speciella villkor som géller for de andra AP-fonderna pa
detta omrade.

Fonderna skall arligen overlamna arsredovisning och revisions-
beréttelse till regeringen. Sjéatte AP-fonden skall dartill 1&mna en egen
utvardering av fondens forvaltning. Regeringen skall darpa gora en
sammanstéllning av fondernas arsredovisningar och utvéardera for-
valtningen av fondkapitalet. Fondernas arsredovisningar, regeringens
sammanstallning och regeringens utvardering av foérvaltningen skall
Overldamnasttill riksdagen.

| skrivelsen lamnar regeringen i avsnitt 2 en redogorelse for AP-
fondernas verksamhet och organisation, mot bakgrund av de omfattande
reformer som &gt rum. | avsnitt 3 redovisas det samlade resultatet for
fordelningssystemets buffertfonder. | avsnitt 4 ges en sammanfattning av
resultaten for varje fond med fondernas arsredovisningar som underlag.
Dérefter foljer i avsnitt 5 regeringens utvardering av verksamheten. Aven
i & har regeringen anlitat extern expertis for att bista vid utvarderingen.
Konsulternas underlag aterfinnsi bilagorna 7 och 8.



2 AP-fonderna och aderspensionssystemet

2.1 Historik

Riksdagen fattade beslut om det reformerade pensionssystemet 1998
(prop. 1997/98:151 och 152, bet. 1997/98:SfU13 och SfU14, rskr.
1997/98:315 och 320). Detta system omfattar inkomstgrundad alders-
pension och garantipension. Den inkomstgrundade alderspensionen i sin
tur bestar av inkomstpension, tilldggspension och premiepension. Den
genomgripande reformen av aderspensionssystemet utgor bakgrunden
till de forandringar av AP-fondernas regelverk som inleddes 2000 och
fullfoljdes aret efter.

Den inkomstgrundade aderspensionen finansieras i sin helhet av en
fast pensionsavgift och dérutbver av det fonderade kapitalet, inklusive
avkastningen pa detta kapital. Darmed & den inkomstgrundade
dderspension en savstandig (autonom) forsakringsgren i forhallande till
statsbudgeten.! Inkomstpensionen finansieras under dverblickbar tid i allt
vasentligt av |6pande inkomster i form av pensionsavgifter och sags
darfor utgora ett fordelningssystem. Det fonderade kapitalet utgdr en
mindre del av fordelningssystemets tillgangar och kan darfor beskrivas
som ett buffertkapital. Palangre sikt férvantas aven buffertkapitalet tas i
ansprak for att tacka ett underskott av pensionsavgifter i forhallande till
pensionsbetalningar. Premiepensionen daremot &r fullstandigt fonderad,
eftersom det inte finns nagra tillgangar utéver det fonderade kapitalet.
Detta kompletterande system bendmns premiepensionssystemet.
Grundskyddet i form av garantipension, daremot, finansieras Over
statsbudgeten.

Som en konsekvens av reformarbetet har AP-fondernas roll som
buffert och langsiktig finansiar av det reformerade pensionssystemet
tydliggjorts. AP-fondernas nya regelverk beslutades av riksdagen den 12
april 2000 (prop. 1999/2000:46, bet. 1999/2000:FiU19, rskr.
1999/2000:181). En ny organisatorisk struktur tradde i kraft den 1 maj
2000 och de nybildade Forsta—Fjarde AP-fondernas placerings
bestammel ser borjade gélla den 1 januari 2001. Sedan riksdagen i maj
2001 bedlutat propositionen om automatisk balansering av dders-
pensionssystemet (prop. 2000/01:70, bet. 2000/01:SfU13, rskr.
2000/01:210) definieras aven Sjétte AP-fonden som buffertfond inom
fordelningssystemet genom att inkluderas bland pensionssystemets
tillgangar.

Den ursprungliga AP-fonden inréttades i samband med 1960 éars
pensionsreform och inforandet av Allmén tillaggspension (ATP).
Motivet bakom fondbildningen var ett samhéllsekonomiskt intresse av att
halla uppe sparandet i ekonomin, mot bakgrund av pensionssystemets
utformning som ett rent fordelningssystem (dvs. varje ars pensioner
finansierades genom avgifter pa den aktiva befolkningens inkomster
under samma &). Om sparandet hade minskat till foljd av reducerad
osékerhet om framtida pensionsvillkor sa hade det riskerat att paverka
tillvaxten negativt och darmed forutsditningarna att finansiera
pensionsutgifterna langsiktigt. Det fanns &ven ett behov av att bygga upp

| budgetsammanhang anvands termen Alderspensionssystemet vid sidan av statsbudgeten.
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en buffert for att jdmna ut kortsiktiga skillnader mellan avgiftsinkomster  Skr. 2002/03:130
och pensionsutbetalningar.

Inledningsvis gick uppdraget att forvalta fonden till tre fondstyrelser —
forsta, andra och tredje fondstyrel serna. Fondstyrelserna skulle enligt lag
placera medlen i svenska rantebdrande instrument och, fr.o.m. 1988,
aven 1 fastigheter. FOr att bredda den tidigare AP-fondens
placeringsmgjligheter till att omfatta aven aktier inréttades en fjarde
fondstyrelse 1974 och darpa en femte fondstyrelse 1988. Vidare
inréttades den 1 juli 1996 en gétte fondstyrelse med uppgift att placera
pa riskkapitalmarknaden med inriktning mot sma och medelstora foretag.
| samband med reformen den 1 mg 2000 namnandrade férsta, andra,
fjarde, gétte och gunde fondstyrelserna till Forsta, Andra, Fjarde, Sjétte
och Sunde AP-fonderna. Den davarande tredje fondstyrelsen
avvecklades medan femte fondstyrelsen bytte namn till Tredje AP-
fonden. Av den anledningen finns det i dag inte nagon femte AP-fond.

Under varen 1998 fattade riksdagen beslut om det reformerade alders-
pensionssystemet. Genom Overgangsbestammelser regleras urfasningen
av ATP-systemet fram till 2018, da inbetalningen av pensionsavgifter till
ATP upphdr. Den pension som intjdnats enligt gamla regler bendmns
under  Overgangsperioden  tillaggspension  (utbetalningar  av
tillaggspension véantas fortgd in pa 2030-talet). Under denna tid utgdr
sdledes bade inkomstpension och tilldggspension fran fordelnings-
systemet. Forsta-Fjarde samt Sjétte AP-fonderna finansierar sdledes
inkomstpension och tilldggspension medan Sjunde AP-fonden forvaltar
en del av premiepensionskapitalet, dvs. det kapital som vid pensionering
ligger till grund fér utbetalning av premiepension.

Reformen innebar att adtagandet for grundskyddet i form av
garantipension Overfordes fran pensionssystemet till statsbudgeten,
samtidigt som staten enligt de nya reglerna dades att betala avgifter for
pensionsgrundande ersattningar fran social- eller arbetslGshetsforsakring
och for pensionsgrundande belopp i form av fértidspension, barnar,
studier eller plikttjanst. Det ansdgs mot den bakgrunden motiverat att
kompensera statsbudgeten genom en kapital6verforing fran buffert-
fonderna. Riksdagen har hittills beslutat om overforingar fran AP-
fonderna till Riksgaldskontoret som sammantaget uppgar till
245 miljarder kr vid tre tillfalen 1999-2001.> Under 1999 och
2000 overfordes 45 miljarder kr respektive ar och 2001 overfordes
155 miljarder kr. Overféringarnas slutgiltiga storlek bestams vid en
kontrollstation 2004 och en eventuell sista 6verféring gors den 1 januari
2005.

Under 2000 arbetade en sérskild utredare (dir. 2000:8) med att foresla
sammansaitningen av de 155 miljarder kr som AP-fonderna skulle
inleverera till Riksgadskontoret vid det foljande arsskiftet. Utredaren
hade ocksa i uppdrag att foresla hur tillgangarna skulle férdelas mellan
Forsta—Fjérde AP-fonderna vid samma tidpunkt. Utredaren foreslog
dartill bl.a. att onoterade fordringsrétter och aktier som inte far innehas
enligt de nya placeringsreglerna skulle 6verforas till sarskild forvaltning i
Forsta respektive Fjarde AP-fonden. De av utredaren foreslagna lag-

2 Detta belopp motsvarar 258 miljarder kr omréknat till en engangsvis éverforing per den 1
januari 1999.



andringarna  genomférdes sedermera (prop.  2000/01:14, bet. Skr. 2002/03:130

2000/01:FiU13, rskr. 2000/01:47). Regeringen fattade beslut i december
2000 om hur tillgangarna som tidigare forvaltades av forsta-femte
fondstyrelserna skulle foérdelas pa Forsta—Fjarde AP-fonderna samt vilka
tillgangar som skulle dverforas till Riksga dskontoret. Denna fordelning
av tillgangar genomfordes darefter vid arsskiftet 2000/2001.

2.2 AP-fondernai det reformerade alderspensions-
systemet

| det reformerade &lderspensionssystemet faststélls arligen en pensions-
rétt motsvarande 18,5 procent av pensionsgrundande inkomster jamte
vissa tillkommande belopp. Huvuddelen av pensionsrétten, ett belopp
motsvarande 16,0 procent av pensionsunderlaget, ger réatt till
inkomstpension och tillgodoréknas darfér den enskilde inom ramen for
fordelningssystemet. Resten, 2,5 procent av pensionsunderlaget, fors till
premiepensionssystemet dar det forvaltas i fonder enligt individens
onskemdl. For de som inte uttryckt nagra sddana onskemad fors
motsvarande  premiepensionsmedel till Sunde  AP-fondens
Premiesparfond.

Det har varit ett ma for reformarbetet inom pensionsomradet att
inkomstpensionen, gallande pensionsrétter savadl som  utgdende
pensioner, skall raknas upp med genomsnittsinkomsten i samhdllet.
Darmed tillgodoses grundldggande krav pa neutralitet mellan
generationer. Det har dartill ansetts onskvért att rékna om individens
intjanade pensionsrétt vid pensionstillfallet till en &rlig pension med hjalp
av ett fast delningstal fran 65 ars dder, innebédrande att individens
pension déarefter inte skall forandras pa grund av forandrad
medellivslangd.

Malet att rékna upp pensionsrétter med genomsnittsinkomsten skulle i
princip kunna hota systemets finansiella stabilitet pa langre sikt eftersom
de pensionsavgifter som finansierar systemet vaxer med inkomst-
summan, dvs. produkten av genomsnittsinkomst och antal
forvarvsarbetande. Om antalet forvarvsarbetande gar ner, t.ex. genom att
forvarvsfrekvensen sjunker, vaxer troligtvis inkomstsumman och darmed
avgiftsinkomsterna  langsammare dn  genomsnittsinkomsten  som
bestammer  pensionsskuldens  tillvaxt. Om  pensionssystemets
avgiftsinkomster langsiktigt vaxer i en langsammare takt an tillvaxten av
pensionsskulden hotas den finansiella stabiliteten i systemet. Trots denna
komplikation har det varit mgjligt att konstruera ett autonomt
pensionssystem vid sidan av statsbudgeten. Forklaringen &  att
pensionssystemet & avgiftsbestamt och inte, som tidigare,
formansbestamt och att det kan visas vara finansiellt stabilt. Att systemet
a avgiftsbestamt innebédr att det rader en grundldggande symmetri
mellan inbetalning av avgifter och den pensionsrétt som tillgodoréknas
den enskilde. Att systemet kan visas vara finansiellt stabilt, &en under
svara demografiska pafrestningar, beror pa de fasta delningstalen som
anpassar pensionerna till observerad medellivdangd och den av
riksdagen beslutade automatiska balanseringen som darutéver eliminerar



risken for varaktiga underskott (prop. 2000/01:70, bet. 2000/01:SfU13, Skr. 2002/03:130
rskr. 2000/01:210).

Den automatiska balanseringen av alderspensionssystemet innebér i
korthet att upprakningen av pensionsrétter och pensioner reducerasi for-
hallande till genomsnittsinkomsten nér systemets tillgangar understiger
pensionsskulden. Relationen mellan tillgangar och skulder i pensions-
systemet uppskattas med hjélp av det sk. balanstalet.® Pensionssystemets
tillgangar beréknas med utgangspunkt i hur pensionsrétter intjénas och
pension utbetalas. Den med beloppen vagda genomsnittliga tidrymden
fran det att pensionsrétter intjanas till det att de utbetalas &r i dag cirka
32ar, varav cirka 22 & avser intjgnandetid och cirka 10 & avser
utbetalningstid. Med kédnnedom om denna s.k. omséttningstid kan det
arliga avgiftsflodet enkelt omvandlas till ett kapitalbelopp, den sk.
avgiftstillgangen. Denna kan under vissa forutsattningar beskrivas som
nuvardet av ala framtida inbetalningar av pensionsavgifter.*
Pensionssystemets tillgangar kan darefter definieras som summan av den
pa detta sitt berdknade avgiftstiligdngen och buffertfondernas
formogenhet. Pensionssystemets skulder bestar av berdknad skuld till
forvarvsaktiva och pensiondrer. Om tillgangarna understiger skulderna
blir balanstalet 1&gre an talet ett och den automatiska balanseringen
aktiveras, varvid pensionsskulden borjar indexeras i langsammare takt an
som annars skulle vara fallet.> Riksforsakringsverket (RFV) har beraknat
balanstalet for 2003 till 1,03.

Buffertfondernas roll i det reformerade pensionssystemet &r att
utjdmna svangningar i avgiftsinbetalningar och pensionsutbetalningar,
vilket pa langre sikt &r liktydigt med att bidra till systemets finansiering.
Forsta—Fjarde AP-fonderna finansierar dessutom pensionssystemets
administration.® | dessa delar fullgér buffertfonderna uppgifter inom
ramen for bade inkomstpension och tillaggspension. Genom det
reformerade pensionssystemets autonoma konstruktion har emellertid
buffertfondernas roll klarlagts ytterligare, vilket mgjliggjort néarmare
analyser av fondernas &aganden i det reformerade pensionssystemet.

Pa ett 6vergripande plan skall fondmedlen forvaltas sa att de blir till
stérsta mojliga nytta for pensionssystemet avseende inkomstgrundad
dderspension. Av forarbetena (prop. 1999/2000:46 s. 76) framgar att
malet & att [angsiktigt maximera avkastningen i forhdlande till risken i
placeringarna, dér risk och avkastning skall tolkas i termer av utgdende
pensioner. Den totala risknivan i forvaltningen skall vara |3g. Kravet pa
&g risk gdller emellertid inte Sjunde AP-fondens forvaltning av
Premievalsfonden eftersom denna &r fullt konkurrensutsatt. Hansyn till
miljo och etik skall tas i placeringsverksamheten utan att avkall gors pa
det Gvergripande malet om hog avkastning.

3 Balanstal = (avgiftstillgéng + buffertfond)/pensionsskuld

* Avgiftstillg&ng = pensionsavgifter x omséttningstid. En forutsattning for berakningarna ar
att inversen av omséttningstiden (dvs. siffran ett dividerad med omséttningstiden) &r en
[&mplig diskonteringsranta.

® N&r balanseringen aktiveras indexeras pensionsskulden forst i en l&ngsammare takt och
dérefter snabbarei forhallande till inkomstindex, till dess forlusterna aterlagts och
pensionsskulden aterfatt det varde den skulle ha haft om balanseringen aldrig aktiverats.

® Administrationskostnaderna reducerar utestdende pensionsbehdlIningar, dock inte
pensioner som har borjat utbetalas. Denna reduktion 6kar fran 60 procent av kostnaderna
idag, till 100 procent efter full infasning av det nya pensionssystemet.
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skall ta sin utgangspunkt i pensionssystemets atagande. Eftersom belast-
ningen pa pensionssystemet till f6ljd av demografiska faktorer kan forut-
ses vara storst under perioden 20102050 maste analysen av atagande-
sidan strécka sig tiotals & in i framtiden. Dessutom sags i forarbetena att
stor vikt bor laggas vid att undvika att den automatiska balanseringen
aktiveras samt att buffertfonderna i sin placeringsverksamhet bor stréava
efter att vara neutrala mellan olika generationer (prop. 1999/2000:46 s.
79). Innebdrden av detta & att risken for att den automatiska
balanseringen skall aktiveras bor, sa langt det & mdjligt, vara ungefar
lika pa kort och lang sikt. Om risken inte & noll pa lang sikt bor den
foljaktligen inte heller forutséttas vara noll pa kort sikt (se avsnitt 5.1).
Slutligen motiverar fondernas roll som buffert ett krav att upprétthala
nodvandig betal ningsberedskap.

2.3 Andrad placeringsinriktning

Forsta—Fjarde AP-fondernas styrelser beslutade om en forandrad
placeringsinriktning under loppet av 2001. De véardepapper som i
huvudsak fordelades lika mellan fonderna vid arets inledning innehdll en
stor andel rantebéarande placeringar och en viss andel huvudsakligen
svenska aktier. Fondernas styrelser beddémde att denna sammanséttning
inte stdamde 6verens med fondernas nya uppdrag. Pa basis av detta nya
uppdrag placerades mer an haften av fondkapitalet i aktier och en néstan
lika stor andel av portfoljen placerades i1 utlandska aktier och
réntebarande instrument (se avsnitt 3.3). Efter reformen géller ett
overgripande ma om langsiktigt htg avkastning i forhallande till risken i
placeringarna (prop 1999/2000:46 s. 76).

Siétte AP-fonden ingick inte i pensionsdverenskommelsen och har
darfor arbetat med oftrandrade foérutséttningar sedan starten 1996.
Sjunde AP-fonden inréttades ursprungligen 1998 och inledde verksamhet
hosten 2000 ndr valen av fonder for forsta gangen &gde rum inom
premiepensionssystemet.

Enligt det nu géllande uppdraget skall Forsta—jarde AP-fonderna
forvalta diversifierade portfoljer bestéende av marknadsnoterade och
omséttningsbara vardepapper samt aktier eller andra andelar som inom
ett & avses bli noterade vid en bors eller annan reglerad marknad (se
tabell 1). Minst 30 procent av det marknadsvérderade kapitalet skall
placeras i rantebarande instrument med |ag kredit- och likviditetsrisk.
Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna far inneha noterade svenska
aktier till ett belopp som uppgar till hogst 2 procent av aktiernas totala
marknadsvéarde. Det kvarstar sedan tidigare en begrénsning vid maximalt
10 procent av rostetalet i borsnoterade foretag. Maximalt 5 procent av det
marknadsvéarderade fondkapitalet far placeras i aktier eller andra andelar
i onoterade riskkapitalbolag, i onoterade fordringsrétter eller i fonder
som huvudsakligen placerar i onoterade instrument. Betréffande
onoterade riskkapitalbolag galler begransningen maximalt 30 procent av
kapital eller roster. Forsta—Fjarde AP-fondernas aktieplaceringar i
onoterade fastighetsbolag & undantagna fran begréansningarna avseende
marknadsvarde eller rostetal. Dessa placeringar begransas i stéllet av en
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Forsta—Fjarde AP-fondernas marknadsvérderade tillgangar vara utsatta
for valutarisk. Denna tilldtna hogsta andel 6kar med 5 procentenheter per
ar upp till maximalt 40 procent. Minst 10 procent av fondkapitalet skall
forvaltas externt.

Tabell 1. Forsta-Fjarde AP-fondernas placeringsregler i sammandrag

Typ av instrument Tillatna placeringar

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

Onoterade vardepapper Hogst 5 procent av en fonds tillgangar far vara placerade i onoterade men
omsattningshara vérdepapper. Onoterade aktier far endast dgas indirekt
via fond eller riskkapitalbolag (fastighetsaktier undantagna).

Rénteb&rande instrument Minst 30procent av en fonds tillgdngar skall vara placerade i
rantebarande vardepapper med 1&g kredit- och likviditetsrisk.

Derivat Framst i syfte att effektivisera forvaltningen eller minska risker. Ej derivat
med ravaror som underliggande tillgang.

Krediter Bankinlaning och utlaning pd dagslanemarknaden. Direktlan till egna
fastighetsholag. Repor och vérdepapperslan, framst i syfte att effektivi-
sera forvaltningen.

Utlandsk valuta Hogst 40 procent av tillgdngarna far vara exponerade for valutarisk.
Upptrappning med 5 procentenheter per ar fran den grans pa 20 procent
som géllde vid utgéngen av 2002.

Uppléning Kortfristig upplaning vid tillfalliga behov. Mgjlighet till 1an i Riksgalds-
kontoret vid fondtémning.

Stora exponeringar Hogst 10 procent av en fonds tillgdngar far exponeras mot en enskild
emittent eller grupp av emittenter med inbdrdes anknytning.

Svenska aktier Marknadsvardet av varje fonds innehav av noterade aktier i svenska bolag
far uppga till hogst 2 procent av vardet av de svenska aktier som &r
noterade vid svensk bérs eller auktoriserad marknadsplats.

Rostetal Hogst 10 procent i ett borsnoterat enskilt foretag (egna fastighetsbolag
undantagna). Hogst 30 procent i onoterade féretag (riskkapitalbolag).

Externa forvaltningsuppdrag Minst 10 procent av kapitalet i varje fond skall skotas av utomstaende
forvaltare genom kép av fondandelar eller uppdrag om diskretiondr
forvaltning.

Sjunde AP-fonden, den tidigare sunde fondstyrelsen, & en av flera
forvaltare av de avgifter som finansierar premiepensionen.” Sjunde AP-
fonden lyder under samma 6vergripande regelverk som géller for Forsta—
Fjarde AP-fonderna (dock ¢ placeringsreglerna), och dessutom under
tillampliga delar av lagen (1990:1114) om véardepappersfonder. Utbver
den senare lagens bestéammelser om placeringsinriktning & Sjunde AP-
fonden forhindrad att forvarva mer @n 5 procent av rostetalet i ett svenskt
eller utlandskt aktiebolag och & i normalfallet forhindrad att utbva
rostrétt i ett svenskt aktiebolag. For Sunde AP-fonden géller ingen
foreskrift om minsta andel extern forvaltning.

"Vid utgangen av 2002 ingick det i premiepensionssystemet 87 fondbolag som tillsammans
forvaltade totalt 643 fonder.
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De tidigare géllande reglerna avseende S§étte AP-fonden har 6verforts  Skr. 2002/03:130
oférandrade till lagen (2000:193) om Sjétte AP-fonden och géller darfor
altjamt. Det innebé& bl.a. obegrénsade mojligheter att investera i
onoterade foretag och borsnoterade riskkapitalbolag. Sjétte AP-fonden
far aga maximat 30 procent av aktiekapital eller roster i svenska
noterade aktiebolag.
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3 AP-fondernas samlade resultat

31 Bakgrund och grundl&ggande termer

Vid utvéardering av AP-fondernas forvatningsresultat, jamfors
portfoljernas avkastning med avkastningen pa de marknader dar fonderna
placerat medel. En marknadsvardering av tillgangarna medfor att
resultatet kan variera kraftigt fran ar till ar, som ett resultat av temporéra
svangningar i marknadspriserna. Sett Over en langre period tenderar
sadana tillfalliga fluktuationer i resultatet att utjamnas. Utvarderings-
perioden bor darfor stracka sig 6ver flera ar. En altfor lang utvarderings-
period kan dock medfdra incitamentsproblem i forvaltningen, varfor
regeringen funnit att femariga perioder & en lamplig avvégning. Endast
Siatte AP-fonden har i foreliggande utvéardering en tillrackligt lang
historik. Forsta—Fjarde samt Sjunde AP-fonderna har verkat under tva,
respektive drygt tva &. Mot bakgrund av den forhdllandevis korta
tidrymden bor resultaten for dessa fonders del dn sa lange tolkas med
viss forsiktighet.

Vid en utvardering maste héansyn tas till de omvérldsfaktorer och
restriktioner som paverkar fondernas avkastning. Aven om fondens véarde
minskat kan forvaltningen av kapitalet ha varit framgangsrik vid en jam-
forelse med relevantaindex eller andraforvaltare. En alsidig utvardering
av forvaltningen forutsdtter dven att den erhdlina avkastningen kan
relateras till ndgot matt pa den risk férvaltningen inneburit. En hog
avkastning kan bero pa skicklig forvaltning, pa ett stort matt av
risktagande €ller pa en kombination av bada.

| skrivelsen anvénds en rad riskbegrepp. Risk definieras ofta med
utgangspunkt i statistiska spridningsmétt som beskriver hur tillgangs-
priser eller rantor varierar omkring ett medelvarde. Ett sddant ofta anvant
spridningsmétt & standardawvikelse, som i detta fall méts procent. For
portfoljer av véardepapper kan man berdkna portfdljbeta som anger
portfoljens kanslighet for variationer i marknadspriser som de kommer
till uttryck i jamforelseindex. Ett portfoljbeta som Overstiger ett indikerar
att portfoljen tenderar att rora sig mer an jamforelseindex. Motsatsen,
dvs. en defensiv portfdlj som ror sig mindre & marknaden, har ett
portfoljbeta understigande ett.

Ofta redovisas den riskjusterade avkastningen. Ett vanligt méatt pa
riskjusterad avkastning & Sharpekvoten som & avkastning utover den
sk. riskfria rantan dividerad med avkastningens standardavvikelse.® Man
kan dternativt uttrycka det som att Sharpekvoten méter erhdllen
riskpremie per enhet standardavvikelse. Ett aternativt matt pa
riskjusterad avkastning & alfa (ibland Jensen’s alfa). Detta matt
uppskattas med hjdp av datistiska metoder, i likhet med beta, och
beskriver den andel av portfoljens avkastning som uppkommit oberoende
av foréndringarnai jamforel seindex under den studerade perioden.

Ett riskmétt som &r viktigt for forvaltare ar aktiv risk. Den aktivarisken
visar i hur hdg grad en forvaltare valt att avvika fran jamforel seindex.
Den aktiva risken méts t.ex. med tracking error som i princip ar
standardavvikelsen avseende forvaltarens dveravkastning i forhdllande

8 Sharpekvot = (avkastning — riskfri ranta)/standardavvikelse

Skr. 2002/03:130
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till jamforelseindex. Ett métt pa riskjusterad avkastning som utgar fran Skr. 2002/03:130

graden av avvikelse fran jamforelseindex & informationskvoten som
jamfor overavkastning i forhallande till jamforelseindex med aktiv risk
métt med tracking error®. Darmed uttrycker informationskvoten fondens
overavkastning i forhadlande till index, eller aktiva avkastning, per enhet
aktiv risk.

Avkastningen pa det totala fondkapitalet berdknas som en kapitalvagd
avkastning i form av en internréanta.’® Darmed beaktas inte bara ing&ende
och utgdende fondkapital utan ocksa effekterna av alla floden till och
fran den aggregerade buffertfonden. Dessa fléden, som i normalfallet
bestér av inbetalning av pensionsavgifter, utbetalning av pensioner samt
administrationskostnader, administreras av Riksférsakringsverket. Den
kapitalvagda avkastningen ger ett korrekt uttryck for den procentuella
avkastning som kommit pensionssystemet till del, justerad for
flodeseffekter, och kan déarfor jamféras med inflationen eller med andra
forvaltares resultat. Alternativet ar att berékna en tidsvagd avkastning,
som bortser fran konsekvenserna av floden. Den tidsvagda avkastningen
méter den hypotetiska avkastning som skulle ha blivit resultatet om det
inte forekommit nagra floden alls. Detta senare matt anses vara relevant
vid utvardering av fondforvaltare eftersom dessa inte rar Over
andelsagarnas bed ut att kopa och sdlja fondandelar eller nér i tiden dessa
beslut genomfors. AP-fonderna rapporterar en tidsvdgd avkastning,
eftersom de inte har inflytande Over flodet av pensionsavgifter och
pensionsbetalningar. Vid regeringens utvérdering av §étte AP-fondens
onoterade portfdlj tillampas EV CA:s riktlinjer (European Private Equity
& Venture Capital Association), som ar ett undantag fran denna princip.

Enligt dessa riktlinjer skall avkastningsberékningar avseende
onoterade aktier ske med hjé@lp av en internranta, dvs. en kapitalvagd
avkastning, eftersom forvaltaren bestammer tidpunkten fér nya
investeringar och deras omfattning. Enligt EVCA:s riktlinjer skall dartill
varderingen av onoterade aktier baseras pa en konservativ vérdering
(conservative value) alternativt en skalig vardering (fair market value).
Sétte AP-fonden tillampar en konservativ vardering enligt vilken
onoterade aktier varderas till bokfort vérde till dess det sker en
transaktion med tredje part till ett annat pris. Nedvéarderingar i multiplar
av 0,25 &ger rum om vid en pataglig och varaktig forsamring av
forutsdttningarna.

Forsta—Fjarde samt Sjunde AP-fondernas mal har utformats efter en
analys av pensionssystemets dtagande. En sddan analys, varigenom man
studerar olika tillgangsportfoljer pa basis av deras forenlighet med
fondens grundldggande uppdrag, kalas en ALM-studie (Asset Liability
Modelling). Ett viktigt inslag i en sdan studie & valet av antaganden
betréffande de olika tillgangsslagens forvantade avkastning och risk pa
langre sikt. Andra betydelsefullainslag ar analysen av ma och restriktio-
ner pa basis av fondernasroll i pensionssystemet samt valet av teknik for
att omsitta dessa avkastningsantaganden, mal och restriktioner till en
samlad bedoémning av forvantad avkastning i forhadllande till den risk

® Informationskvot = 6veravkastning/aktiv risk
19 Internrantan & den diskonteringsranta som jamstaller nuvérdet av en portfoljsala
kassafloden, inklusive dutvardet, med portféljens startvéarde.
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som placeringarna medfoér. Sadana analyser har legat till grund for
styrelsernas beslut om normal portfoljer.

3.2 Utvecklingen pa de finansiella marknaderna 2001—
2002

Borsutvecklingen

Den omfattande borsnedgangen under 2002 var den storsta pa
Stockholmsbdrsen sedan  1931. Inklusive aktieutdelningar var
avkastningen pa Stockholmshdrsen -14,9 procent 2001 och -35,9 procent
2002, mét med SIX avkastningsindex. Vérldsindex inklusive
aktieutdelningar, métt med MSCI World index berdknat i dollar, gav
under 2001 och 2002 en avkastning pa -13,9 respektive -23,9 procent.
Uppdelat pa de enskilda marknaderna Forenta staterna och Europa visar
detta index en arlig avkastning pa -12,0 respektive -22,8 procent i
Forenta staterna och -16,1 respektive -29,1procent i Europa
Tokyoborsen har avkastat -18,8 respektive -18,1 procent, inklusive
utdelningar, under 2001 och 2002.

Figur 1. Stockholmshérsens utveckling 1998—2002 (SAX 1997-12-30 = 100).
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Den positiva borsutvecklingen under andra halvan av nittiotalet har
brutits markant och sedan varen 2000 har borsutvecklingen varit negativ.
Den kraftiga uppgangen i framfor alt teknikaktier som inleddes under
hosten 1999 drev utvecklingen for bl.a. Stockholmsbdrsen och
Nasdagborsen. | efterhand kan man konstatera att detta var en s.k. bubbla
och under dlutet av 2002 var index for Stockholmsborsen och
Nasdagborsen tillbaka pa samma niva som under Rysslandskrisen hdsten
1998. Flera faktorer kan férklara de kraftigt stigande borskurserna under
perioden fram till varen 2000. En balanserad ekonomisk utveckling i
kombination med laga rantor och |&g inflation & en forklaring till
investerarnas reducerade krav pa riskpremie for att investera i aktier
jamfort med riskfria tillgangar. Hoga aktiepriser motiverades med tkade

Skr. 2002/03:130
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forvantningar om féretagens framtida vinstutveckling, inte minst for
foretag inom informations- och kommunikationsteknologi (IKT-sektorn).
Den kraftiga uppgangen pa Stockholmsborsen forklaras till stor del av
IKT-sektorns davarande stora andel av Stockholmsborsen. En
omfattande 6kning av allmanhetens innehav av aktier och fonder bidrog
sannolikt ocksa till prisuppgangarna pa Stockholmshorsen genom okad
efterfragan pa aktier. Efter toppnoteringarna pa borsen i mars 2000
inleddes en nedgang som kom att bli djupare och mer langvarig.

Figur 2. Aktieindex i gemensam valuta for USA, Europa och Japan 2001-2002 (2000-12-30 = 100).
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Enronskandalen i oktober 2001 fick inledningsvis en relativt liten
effekt pa borsutvecklingen men under inledningen av 2002 paverkades
investerarnas fortroende i hdg grad av amerikanska myndigheters
granskning av foretagens redovisning och det minskade fortroendet for
foretagens rakenskaper. En langre nedgang inleddes i slutet av mars 2002
med vinstvarningar fran flera stora hogteknol ogiftretag. Under varen och
inledningen av sommaren paverkades investerarnas fortroende negativt
av Okade geopolitiska risker och av ytterligare en besvarande
redovisningsskandal, konkursen i det amerikanska telekomforetaget
WorldCom. | detta sammanhang uppmarksammades risker |
forsakringssektorn, inklusive den specifikt marknadsrelaterade risken att
forsakringsbolagen skulle tvingas sdlja aktier av soliditetsskal. Efter en
kortare uppgang under augusti fortsatte den negativa borsutvecklingen
till mitten av oktober. Under senhosten steg bérserna kraftigt, bl.a. som
en konsekvens av att flera foretag presenterade kvartal srapporter som var
béttre &n vantat. | borjan av december boérjade Irakkonflikten i storre
utstréckning paverka marknaderna.

Under loppet av 2002 foll Nasdagborsen med 32 procent medan det
bredare USA-indexet S& P 500 f6ll med 23 procent. Liksom under 2000
och 2001 var det foretag inom IKT-sektorn som stod for en stor del av
kursfallet pa Stockholmsborsen under 2002. Den utdragna
borsnedgangen  har  drabbat  forsikringsbolagen  h&t  och
forsakringsbolagens aktier foll kraftigt pa borserna under 2002.

Skr. 2002/03:130
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Stockholmsbérsen, méatt med SAX-index, backade med 37 procent.
Ericssons B-aktie backade med 85procent och SX Information
Technology Price index med 79 procent. SX Insurance Price index
backade med 69 procent. Aven borserna i euroomrédet foll rejalt under
2002, EMU Stoxx-index backade med 35 procent och EMU Stoxx
Insurance-index med 52 procent. Véarldsindex, métt med MSCI World,
backade med 21 procent under 2002.

Foretagens vinsttillvaxt var i fokus under 2002 da foretagens
prognoser for investeringar och forsaljning skrevs ned. Sankta
vinstprognoser innebar dock att féretagen under aret i hogre utstrackning
infriade marknadens forvantningar, vilket bidrog till periodvis stigande
borskurser. IKT-sektorn paverkade i hog grad borsutvecklingen &éven
2002. Den framsta orsaken till den fortsatt svaga borsutvecklingen var
dock sannolikt investerarnas alt mer aerhdlsamma syn pa forvantad
avkastning pa riskfyllda tillgangar efter tre ar i rad med fallande borser.
Redovisningsskandalerna i Forenta staterna, som fick investerare ait
tvivlia pa att foretagens vinster var korrekta, hade sannolikt en kraftigt
dampande effekt pa riskbenagenheten. Bade foretag och hushall sig
dessutom allt mer negativt pa framtiden i takt med att
konjunkturdterhamtningen drojde. Detta och oro for nya terrorattacker
och for utvecklingen i Irakkonflikten bidrog ytterligare till den
forsvagade riskbendgenheten och den volatila borsutvecklingen under
2002.

Réanteutvecklingen

Sedan 2000 har rantorna genomgaende sjunkit, dock i nagot storre
utstrackning utomlands an i Sverige. Fallande rantor betyder hog
avkastning pa en obligationsportfolj. Avkastningen pa den svenska
obligationsstocken under 2001 och 2002 var 3,6 respektive 8,4 procent.
Motsvarande avkastning i Forenta staterna var 7,3 respektive
16,7 procent och i Tyskland 7,5 respektive 14,2 procent.

Figur 3. Tiodriga obligationsrantor i Sverige, Tyskland och USA 2001-2002.
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Konjunkturuppgangen under slutet av 1990-talet ledde till stigande Skr. 2002/03:130

langrantor under 1999 och inledningen av 2000. Under 2000 dampades
forvantningarna pa tillvaxten och rantorna foll tillbaka. Under 2001 foll
réntorna kraftigt till foljd av bl.a. den svaga konjunkturutvecklingen och
terrorattackernai september.

Under 2002 har ranteutvecklingen varit relativt volatil. Efter en
rantenedgang som varat sedan varen 2000 borjade marknadsréntorna
stiga under hosten 2001, en uppgang som varade till april 2002 under
inflytande av bl.a. 6kad optimism om tillvaxten i USA. Under april till
september foll rantorna kraftigt nér investerarnas fortroende for
aktiemarknaderna urholkades. Osékerheten fick investerarna att Oka
andelen statsobligationer i sina portfoljer pa bekostnad av aktier. |
oktober atervande fortroendet for aktiemarknaderna till viss del och
marknadsrantorna steg i linje med utvecklingen pa borserna. Snart kom
dock Irakkonflikten att hamna i1 fokus och i december véande
marknadsrantorna ater ner.

Oszkerheten pd marknaderna har bidragit till att rantedifferensen
mellan svenska och tyska statsobligationer har varit fortsatt hog efter
uppgangen under 2001. Efter det rantefall som &gde rum under 2002
ligger obligationsrantorna, inte minst i USA, parekordlaga nivaer.

Valutautvecklingen

Under 2002 utvecklades kronan relativt stabilt mot euron med en svagt
apprecierande trend. Kronan forsvagades tillfalligt under varen och
sommaren, i samband med den svaga borsutvecklingen och oron pa de
finansiella marknaderna. Den kraftiga kronforsvagningen mellan juni
2000 och september 2001 forefaller till stor del kunna forklaras av
finansiella faktorer, t.ex. den svaga borsutvecklingen och okad
diversifiering av institutionella placerares portféljer, samt strukturella
faktorer sasom samre framtidsutsikter for telekomindustrin. Bidragande
till stabiliseringen av véxelkursen mot euron déarefter har sannolikt varit
forvantningar om ett svenskt medlemskap i valutaunionen. Dollarns
apprecierande trend bréts abrupt under 2002 och dollarns vaxelkurs har
forsvagats kraftigt under aret. Foretagsskandalerna under 2002 minskade
fortroendet for den amerikanska kapitalmarknaden, vilket gav ater-
verkningar pa dollarn genom minskade finansiella fléden. Mot euron har
kronans forandring varit mindre. Under loppet av 2002 starktes kronan
med ca 10 6re mot euron och med ca 1,70 kronor mot dollarn.
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Figur 4. Kronan mot euron och US-dollarn 2001-2002.
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33 Buffertfondernas samlade resultat

Det samlade fondkapitalet i buffertfonderna minskade med 77,6
miljarder kr under loppet av 2002 till foljd av ett negativt marknads-
varderat resultat pa -85,6 miljarder kr. Déarutover belastades
buffertfonderna av = kostnaderna  for  Aderspensionssystemets
administration som for aret uppgick till drygt en miljard kr. Fondkapital et
tillfordes samtidigt 9 miljarder kr i form av ett Overskott av
pensionsavgifter utdver pensionsbetalningar (tabell 2).

Tabell 2. Det summerade fondkapitalets utveckling 1960-2002, marknadsvérde (miljarder kr).

2002 2001 2000 1990 1980 1970 1960

Resultat -85,6 -26,0 28,1 54,1 10,4 2,0 0,0

Pensionsavgifter 160,5 156,8 144,3 71,7 22,2 6,1 0,5

Pensioner -1515 -143,6 -138,8 -77,4 -19,0 -1,2

Overfort till statsbud- -155,0 -45,0

geten

Administration -11 -1,0 -11 -0,5 -0,2 -0,1
Tillfort kapital, netto 79 -142,8 -40,6 0,9 3,0 48 05
Summa fondkapital 487,5 565,2 733,9 407,6 146,7 35,9 0,5

Med ledning av detaljerade uppgifter om pensionsavgifter och pen-
sionsbetalningar och tidpunkterna for dessa betalningsfloden & det
majligt att berékna AP-fondernas samlade kapitalavkastning under aret i
form av en kapitalvagd avkastning (internranta). Méatt pd detta Sétt
uppgick totalavkastningen 2002 till -15,0 procent (se tabell 3). Samtidigt
uppgick inflationen under loppet av aret till 2,3 procent, mét med
konsumentprisindex, varfor buffertfondernas samlade reala avkastning
blev -16,9 procent.™ Detta & i allt vasentligt ett resultat av den negativa

. 1-0,15
" Denna & beréknad enligg ————— -1 = -0,169
1+0,023
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utvecklingen pa aktiemarknaderna i kombination med Forsta—Fjarde AP-
fondernas forhallandevis hoga aktieandel.

Under den senaste femarsperioden uppgick den genomsnittliga avkast-
ningen, beraknad pé likartat stt, till 0,5 procent per &r.'? Eftersom den
genomsnittliga inflationen under samma period uppgick till 1,4 procent
per & var den genomsnittliga reala avkastningen under femarsperioden
-0,9 procent per ar. For andra aret i foljd har den genomsnittliga reala
avkastningen minskat pdatagligt jamfort med ndrmast féregdende
femarsperiod, fran en mycket god avkastning i forhdlande till risken i
placeringarna 1996-2000 till en real vardeminskning 1998-2002.

Tabell 3. Resultatsammanstéllning for summan av alla buffertfonder, dvs. Forsta—Fjarde samt Sjatte AP-
fonderna, inklusive de tva avwecklingsfonderna.

2002 2001 2000 1999 1998 1998-
2002
Nettoflode (mdkr) 79 -142,8 -40,5 -75,6 -33,4
Utgaende fondkapital (mdkr) 4875 565,2 733,9 746,5 7449
Avkastning (procent p.a.)* -15,0 -4,4 39 11,0 9,6 0,5
Real avkastning (procent p.a.) -16,9 -7.1 2,5 9,7 10,3 -0,9

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

Buffertfondernas placeringar

Nar Forsta—Fjarde AP-fonderna inledde verksamhet pa grundval av nya
placeringsbestammelser 2001 uppgick det sammanlagda marknads-
varderade kapitalet i buffertfonderna till 578,9 miljarder kr, med en
sammansattning som avspeglade det dittills gallande férvaltnings-
uppdraget (se tabell 4). Det innebar bl.a. en forhdlandevis hog andel
svenska nominella rantebarande instrument och en forhalandevis 1&g
andel utldndska placeringar. Styrelsernas tolkning av det nya uppdraget
innebar en kraftigt forandrad placeringsinriktning. De analyser som 1ag
till grund for styrelsernas beslut rekommenderade en markant Okad
exponering mot aktiemarknaderna och en oOkad andel placeringar
utomlands, i allt vasentligt pd bekostnad av inhemska rantebéarande
instrument. Denna nya inriktning valde styrelserna att genomféra
forhallandevis snabbt.

Under loppet av 2001 néra nog férdubblades aktieandelen till
57,5 procent av fondkapitalet, medan andelen utlandsplaceringar okade
fran 12,5 procent till drygt halften av fondkapitalet (se tabell 4). Forutom
Forsta—Fjarde AP-fonderna ingar Sjétte AP-fonden samt de s.k. avveck-
lingsfondernai denna sammanlagda buffertfond.*®

Under loppet av 2002 har aktieandelen minskat nagot till 57,1 procent
av det summerade fondkapitalet, medan andelen utlandsplaceringar
fortsatt att oka till en nivd som motsvarar aktieandelen. Sava andelen

12 Detta & en korrekt kapitalvagd avkastning pa kort och 18ng sikt i den mén fondkapital et
uteslutande péverkats av identifierade nettofl6den och av férvaltningsresultaten.

3 Avvecklingsfonderna forvaltar onoterade vardepapper som inte fordelats mellan Forsta—
Fjarde AP-fonderna.
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utlandska aktier som andelen utlandska obligationer har fortsatt att 6ka Skr. 2002/03:130
pa bekostnad av svenska aktier och svenska rantebarande instrument.

Fonderna fortsétter emellertid att ta mindre valutarisk an regelverket

till&ter.** Det innebér att huvuddelen av fondernas utlandsplaceringar har

valutasakrats genom forsdljningar av terminskontrakt avseende utlandsk

valuta.

Tabell 4. Den sammanlagda buffertfondens sammansattning 2001-2002 (mdkr).

2002-12-31 % 2001-12-31 % 2001-01-01 procent
Svenska aktier 86,6 17,8 114,9 20,3 152,0 26,3
Utlandska aktier 191,6 39,3 210,1 37,2 13,9 24
Svenska rantebarande* 75,1 15,4 104,3 18,5 285,3 49,3
Utlandska rantebarande® 87,4 17,9 71,7 13,7 58,2 10,0
Realrénteobligationer* 29,7 6,1 39,8 7,0 49,1 8,5
Ovrigt (inkl. fastigheter) 17,1 3,5 18,4 33 20,5 3,5
Summa 4875 100 565,2 100 578,9 100
Varav utomlands* 279,0 57,2 287,8 50,9 72,1 12,5
Varav valutaexponering 55,0 11,3 54,3 9,6 34,7 6,0

*) Andra och Fjarde AP-fondernas rantebarande instrument 2002 har fordelats med ledning av fondernas
normalportfdljer. Svenska rantebarande instrument inkluderar dessutom kassa.

4 Den andel av fondkapitalet som var exponerat for valutarisk vid utgéngen av 2002
motsvarade 11,8 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas fondkapital. Denna andel var
enligt lag begrénsad till 20 procent.



4 Sammanstalining av AP-fondernas resultat
2002

| detta avsnitt gors en sammanstélining av AP-fondernas arsredo-
visningar avseende portfoljer och redovisade resultat. Jamforelser bakat i
tiden begrénsas av bristande jamférbarhet fore respektive efter 2001
betraffande Forsta—Fjarde AP-fonderna. For Sjatte AP-fonden déremot,
som verkat under samma regelverk sedan 1996, kan vissa jamforel ser
goras aven Over langre tid. §éatte AP-fonden lamnar aven en egen
utvardering som ligger till grund for avsnitt 4.2.

4.1 Forsta—Farde AP-fonderna

De reformerade Forsta—tjarde AP-fonderna har i grunden identiska
uppdrag att forvalta diversifierade portfoljer av marknadsnoterade och
omséttningsbara aktier och obligationer, inhemska sava som utlandska.
Déartill har fonderna vissa mogjligheter att investera i onoterade
fastighetsaktier samt i riskkapitalbolag och fonder somi sin tur investerar
i onoterade aktier.

41.1 Forsta AP-fondens resultat

Forsta AP-fondens resultat 2002 blev -18665 miljoner kr
(-7 711 miljoner kr foregadende ar), vilket motsvarar en avkastning fore
forvatningskostnader pa -13,8 procent (-5,6 procent). Fondens
avkastning i forhdlande till jamforelseindex var -0,4 procent
(-1,0 procent), dvs. lagre an jamforelseindex bade 2002 och 2001. Det
negativa resultatet i férhdlande till index 2001 kan i sin helhet foras till
anpassningsperioden under forsta halvaret (se aven avsnitt 5.2.1.1).
Bortsett fran denna period, dvs. fran och med havarsskiftet 2001,
rapporterar fonden ett resultat strax Over index for de foljande 18
manaderna sammantagna.

Verksamhetens kostnader uppgick till 166 miljoner kr, vilket
motsvarar 0,13 procent av ett schablonmassigt berdknat genomsnittligt
fondkapital.

Tabell 5. Forsta AP-fondens redovisade avkastning 2002 (procent).

Fonden Index Differens
Svenska aktier -415 -42,1 0,6
Utlandska aktier -22,2 -22,3 0,1
Aktier tillvaxtmarknader -22,0 -21,2 -0,8
Svenska rantebarande 8,4 8,3 0,1
Utlandska rantebarande 10,0 10,7 -0,7
Realranteobligationer 14,6 14,6 0,0
Fastigheter* -1,3 -1,3 0
Valuta -11 -15 0,4
Totalt 2002 -13,8 -13,4 -0,4
Totalt 2001 -5,6 -4,6 -1,0

*) Resultateffekter av innehavet i AP-fastigheter neutraliseras eftersom fonden definierar index som identiskt med
innehavet. Avkastningsdifferensen blir darfér definitionsmassigt noll.
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Det negativa resultatet i forhdlande till index 2002 forklaras av en  Skr. 2002/03:130

Overvikt av aktier under april och mag, samt av en of6rdelaktig
sammanséttning och inriktning av den utléandska obligationsportfdljen.

Forsta AP-fonden har en, jamfort med 6vriga fonder, forhdllandevis
|&g exponering mot svenska aktier, vilket mildrat resultateffekten av den
mycket negativa utvecklingen pa Stockholmshorsen 2002 (tabell 6).
Fondens exponering mot aktiemarknaderna minskade nagot under aret
medan innehaven av utl&ndska obligationer 6kade.

Tabell 6. Forsta AP-fondens portfdlj 2001-2002.

2002 2001

Mdkr %* Mdkr %
Svenska aktier 12,5 10,7 15,8 12,1
Utlandska aktier 50,5 431 60,4 46,2
Svenska rantebarande 12,2 10,4 15,9 12,2
Utlandska obligationer 26,5 22,6 22,7 17,4
Realrénteobligationer 9,9 8,5 10,2 78
Kassa 1,7 15 18 14
Ovrigt (inkl. fastigheter) 3,8 3,2 4,0 3,1
Summa 117,1 100 130,8 100
Varav utomlands 77,0 65,8 83,1 63,5
Varav valutaexponering 17,9 15,3 12,4 9,5

*) Inklusive derivatpositioner var fondens faktiska exponering mot aktiemarknaderna, frdmst utlandska aktier, 2,7
procentenheter hogre &n som framgar av portfoljstrukturen, och fondens totala marknadsexponering 1,2
procentenheter hagre &n fondkapitalet.

41.2 Andra AP-fondens resultat

Andra AP-fondens resultat 2002 uppgick till -21 405 miljoner kr
(-5 005 miljoner kr foregaende &), vilket motsvarar en avkastning pa
-15,3 procent efter forvaltningskostnader. Fondens aktiva avkastning,
dvs. avkastning i forhdlande till jamforelseindex, var 0,4 procent efter
kostnader. Fonden har overtraffat jamforel seindex tva ar i foljd.

Verksamhetens kostnader 2002 uppgick till 197 miljoner kr, vilket
motsvarar 0,16 procent av ett schablonmassigt berdknat genomsnittligt
fondkapital. |1 fondens kostnader ingar etableringskostnader med cirka
17 miljoner kr. Eftersom fonden rapporterar en avkastning med avdrag
for kostnader skall dessa adderas for att erhdla en avkastning som &r
jamforbar med 6vriga fonder. Andra AP-fondens aktiva avkastning fére
kostnader 2002 uppgick darfor till cirka 0,6 procent.

Tabell 7. Andra AP-fondens redovisade avkastning 2002 (procent).

Fonden Index Differens
Svenska aktier -36,7 -35,8 -0,9
Utlandska aktier -24.9 -27,0 2.1
Svenska rantebarande
Utlandska rantebarande } 8,9 8,9 0,0
Realranteobligationer
Fastigheter 55 - -
Totalt 2002 -15,3 -15,7 0,4
Totalt 2001 -3,7 -5,4 1,7

Andra AP-fonden utnyttjar extern férvaltning i betydande grad och
gjorde detta fullt ut nar fonden inledde verksamheten 2001. Vid utgangen
av 2002 var annu haften av den svenska aktieportfdljen och néara 2/3 av
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den utlandska aktieportféljen utlagda for extern férvaltning.™ Darfér kan  Skr. 2002/03:130

savdl den positiva avvikelsen i forhdllande till index i den utlandska
aktieportfoljen som den negativa avvikelsen i den svenska aktieportfdljen
i sin helhet knytas till externa mandat. Den interna aktiva forvaltningen
av svenska aktier Overtraffade sitt jamforel seindex. Andra AP-fonden har
en nagot storre innehav av onoterade fastighetsholag @n 6vriga fonder,
vilket & bakgrunden till att fondens avkastning 1 denna portfdl]
dverstiger de 6vriga fondernas avkastning.’® Fondens avkastning i
absolutatal paverkades negativt av en forhallandevis hog exponering mot
den svenska aktiemarknaden som utvecklats relativt sett sdmre.

Tabell 8. Andra AP-fondens portflj 2001-2002.

2002 2001

Mdkr % Mdkr %
Svenska aktier 22,8 19,5 26,2 19,6
Utlandska aktier 46,1 394 53,8 40,3
Svenska rantebarande
Utlandska obligationer 43,4 37,1 49,4 37,0
Realranteobligationer
Ovrigt (inkl. fastigheter) 4,8 41 41 3,1
Summa 117,1 100 133,5 100
Varav utomlands 64,8 55,3 57,4 43,0
Varav valutaexponering 8,0 6,8 13,3 10,0

Anm. Avser exponering, dvs. inklusive positioner i derivat.

413 Tredje AP-fondensresultat

Tredje AP-fondens resultat 2002 var -17514 miljoner kr
(-5 774 miljoner kr), vilket motsvarade en avkastning pa -12,4 procent
exklusive forvaltningskostnader. Om aven fastigheter exkluderas var
avkastningen -12,9 procent, vilket fonden jamfor med ett sammanvéagt
jamforelseindex som avkastade -13,5 procent. Fondens aktiva
avkastning, dvs. avkastning utbver index, blev darmed 0,6 procent fore
kostnader.

Verksamhetens kostnader 2002 uppgick till 177 miljoner kr vilket
motsvarar 0,14 procent av ett schablonmassigt berdknat genomsnittligt
fondkapital. Fondens aktiva avkastning i forhadlande till index efter
kostnader blir med dessa forutséttningar cirka 0,4 procent.

Till fondens 6veravkastning 2002 har bidragit aktievalet i de svenska
och utomeuropeiska portfoljerna (tabell 9). For andra aret i foljd har
forvaltningen av svenska aktier bidragit till fondens relativa avkastning.
For andra aret i foljd har &ven den europeiska aktieforvaltningen lamnat
ett negativt resultatbidrag. Ranteportfoljerna bidrog i huvudsak positivt
till fondens absoluta avkastning men negativt till fondens relativa resultat
2002. Vid utgangen av aret var 26 procent av fondkapitalet utlagt for
extern forvaltning, varav huvuddel en forvaltades passivt eller indexnéra.

> v/id utgéngen av 2001 forvaltades mer &n 80 procent av fondkapitalet externt.

18 Utbver intressebolaget AP Fastigheter, som Forsta—Fjarde AP-fonderna dger gemensamt,
st&r Andra AP-fonden &ven for en tredjedel av &gandet i NS Holding AB (Fastighetsbol aget
Norrporten AB). Det summerade marknadsvérdet for dessainnehav uppgar till 4,0
miljarder kr, exklusive forlagslan.
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Tabell 9. Tredje AP-fondens redovisade avkastning 2002 (procent).

Fonden Index Differens
Svenska aktier -33,9 -35,9 2,0
Europeiska aktier -32,6 -314 -1,2
Aktier 6vriga varlden -32,9 -33,6 0,7
Svenska rantebarande 7,6 8,5 -0,9
Utlandska rantebéarande -1,2 -0,1 -1,1
Realranteobligationer 14,7 14,6 0,1
Fastigheter 2,5 2,6 -0,1
Totalt 2002 exkl. fastigheter -12,9 -135 0,6
Totalt 2002 inkl. fastigheter* -12.4 - -
Totalt 2001 exkl. fastigheter -4.4 -4,6 0,2

*) Svenskt Fastighetsindex 2002 publicerades sedan styrelsen faststallt forvaltningsberattelsen och aterfinns dérfor
inte i &rsredovisningen.

Tredje AP-fondens exponering mot aktiemarknaderna tkade 2002 i
forndllande till foregdende ar efter ett strategiskt beslut som styrelsen
fattade under hosten 2001. Trots det har fonden altjdmt en l&gre
aktieandel an ovriga AP-fonder, vilket varit gynnsamt i det negativa
marknadsklimat som varit rédande. Som framgar av tabell 10 &r det
framfor allt exponeringen mot utlandska aktier som okat. Trots detta har
fondens vautaexponering Okat endast obetydligt métt som andel av
fondkapital et.

Tabell 10. Tredje AP-fondens portfdlj 2001-2002.

2002 2001

Mdkr % Mdkr %
Svenska aktier 19,4 16,1 23,8 17,9
Utlandska aktier 48,2 40,1 44,6 33,6
Svenska obligationer 15,1 12,6 18,5 13,9
Utlandska obligationer 19,5 16,2 27,8 20,9
Realrénteobligationer 9,8 8,2 9,5 72
Fastigheter* 8,2 6,8 8,5 6,4
Summa 120,2 100 132,7 100
Varav utomlands 67,7 56,3 72,4 54,6
Varav valutaexponering 10,0 8,3 10,8 8,1

*) Tredje AP-fonden inkluderar upplaningen i AP Fastigheter och anger darfor fondens andel (1/4) av
fastighetsholagets hela balansrakning. Darmed erhalls en renodlad fastighetsexponering utan havstang som kan
utvarderas mot Svenskt Fastighetsindex (SFI).

414 Fjéarde AP-fondens resultat

Fjarde AP-fondens resultat 2002 blev -22981 miljoner kr
(-6 913 miljoner kr), vilket motsvarar en avkastning pa -16,8 procent
(-5,0 procent) fore kostnader. | forhadlande till jamforelseindex var detta
en relativ avkastning pa -0,5 procent (-0,5 procent). Fonden har darmed
utvecklats samre an jamforelseindex tva ar i foljd. Verksamhetens
kostnader uppgick till 165 miljoner kr, vilket motsvarar 0,13 procent av
ett schablonmaéssigt berdknat genomsnittligt fondkapital, varfor resultatet
i forhdllande till index efter kostnader kan uppskattas till cirka
-0,6 procent 2002.

Fondens underavkastning beror framst pa ett negativt resultat i den
utlandska aktieportfoljen, bl.a. genom ett oformanligt aktieval, men &ven
ovriga portfdljer bidrar negativt till det ssmmanvégda resultatet. Dock
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har valutaférvaltningen lamnat ett positivt bidrag till fondens avkastning Skr. 2002/03:130

i forhdllande till jamforel seindex.

Tabell 11. Fjarde AP-fondens redovisade avkastning 2002 (procent).

Fonden Index Differens
Svenska aktier -36,4 -35,9 -0,5
Utlandska aktier -35,1 -33,6 -1,5
Svenska rantebarande 9,4 9,8 -0,4
Utlandska rantebarande
Fastigheter -1,2 - -
Totalt 2002 -16,8 -16,3 -0,5
Totalt 2001 -5,0 -4,5 -0,5

Fjarde AP-fonden har en hogre aktieandel an 6vriga fonder, vilket
paverkat totalavkastningen negativt. Fonden har inte heller haft ndgon
exponering mot realranteobligationer, som var det tillgangslag som gav
bast avkastning 2002. Styrelsen exkluderade realranteobligationer fran
normalportfoljen med verkan fr.om. 2002. Det bor noteras att
rénteportfoljen  trots detta haft ett relativt Ovriga fonder
konkurrenskraftigt jamforelseindex att arbeta emot. Slutligen hade
fonden vid arets utgang &ven en hdgre valutaexponering an ovriga
fonder, vilket paverkat resultatet negativt eftersom kronan stérktes under
aret.

Tabell 12. Fjarde AP-fondens portfélj 2001-2002.

2002 2001

Mdkr % Mdkr %
Svenska aktier 22,0 19,3 319 24,2
Utlandska aktier 46,8 41,2 51,3 39,0
Svenska rantebarande } 413 36,4 44,6 339
Utlandska obligationer
Fastigheter 3,6 31 3,8 2,9
Summa 113,6 100 131,6 100
Varav utomlands 69,5 61,2 74,9 56,9
Varav valutaexponering 19,1 16,8 17,8 13,5

4.2 Sétte AP-fonden

Verksamheten i Sjétte AP-fonden & organiserad i tva delar, dels
kapitalforvaltningen som hittills investerat i noterade aktier, dels
investeringsverksamheten som investerat i onoterade foéretag. Fonden har
under 2002 gatt fran att vara fullinvesterad i aktier till att bli mer eller
mindre fullinvesterad i onoterade aktier (private equity). Av tabell 13
framgdr att halva fondkapitalet vid utgangen av 2002 investerats i
onoterade aktier. Detta & det kombinerade resultatet av fortsatta
nyinvesteringar i onoterade bolag och det kraftigt negativa borsklimatet,
som dlagit sarskilt hart mot Stockholmsborsen. Av arsredovisningen
framgar att ytterligare 4,9 miljarder kr utfasts for kommande
investeringar i riskkapitalfonder eller direktdgda bolag. Summan av
redan gjorda och utf&sta investeringar innebér att fonden i praktiken ar en
renodlad aktor pa riskkapital marknaden.

Genom det vaxande inslaget av onoterade aktier i portfdljen och ett allt
stérre behov av betalningsberedskap mot bakgrund av redan gjorda
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dtaganden omorganiseras kapitalforvaltningen till en likviditetss Skr. 2002/03:130

forvatning fr.o.m. 2003. Sjétte AP-fonden har, till skillnad fran 6vriga
buffertfonder, inga begransningar vad géler placeringar i onoterade
foretag bortsett fran kravet att de maste vara svenska. Andelen onoterade
aktier i §jétte AP-fondens portfélj har ckat snabbt de senaste aren, fran
20 procent for tva & sedan och 36 procent for ett & sedan till 50 procent
vid utgangen av 2002. Som papekats ovan bor dven fondens redan utfasta
kapital for framtida investeringar beaktas for att ett réttvisande méatt pa
fondens placeringsinriktning skall erhdlas.

Tabell 13. Sjatte AP-fondens struktur vid utgangen av respektive ar (miljoner kr).

2002 2001 2000 1999 1998 Andel

2002

Investeringsverksamhet 5853 5983 3727 2550 906 50 %

Kapitalfrvaltning 5748 10 750 14 655 16 248 11278 50 %
Total portfdlj 11601 16 733 18 382 18789 12 184

Ovrigt 20 -5 26 38 -20 0%

Fondkapital 11621 16 728 18 408 18 836 12 164 100 %

Sétite AP-fondens resultat 2002 var -5107 miljoner kr
(-1 680 miljoner kr foregaende &), vilket motsvarar en avkastning pa
-30,9 procent (-8,0 procent) fére kostnader. Detta resultat Overtréffar
jamforelseindex som avkastade -35,7 procent (-14,2 procent) under aret.
Fondens avkastning har beréknats som en tidsvagd avkastning, vilket
innebdr en forandring jamfort med tidigare ars berdkningar av
investeringsverksamhetens  avkastning respektive fondens totala
avkastning. Som framgar av tabell 14 redovisar fonden en sammanvéagd
avkastning under fyradrsperioden 1999-2002, men inte under senaste
femarsperiod. Under fyradrsperioden har fonden oOvertréffat sitt
jamforelseindex och det beror inte endast pa den onoterade portfdljen
eftersom aven Kkapitalforvatningen (noterade aktier) har Overtraffat
samma jamforel seindex.

Tabell 14. Sjatte AP-fondens redovisade avkastning (procent).

2002 2001 2000 1999 Genom-

snitt

Investeringsverksamhet -21,7 11,1 17,0 33,3 79
Kapitalférvaltning -34,7 -13,8 -6,3 60,4 -4.1
Totalavkastning -30,9 -8,0 -1,3 55,8 -0,6
Jamforelseindex* -35,7 -14,2 -11,9 67,4 -5,0
Differens 48 6,2 10,6 -11,6 4.4

*) SIX RX exklusive Nokia, som fonden inte far investera i.

Kostnaderna uppgick till 302 miljoner kr, vilket motsvarar 2,1 procent
av ett schablonmassigt beraknat genomsnittligt fondkapital. Huvuddelen
av kostnaderna avser Investeringsverksamheten, dar styrelsen definierat
ett avkastningsmal baserat pa antagandet att kostnaderna motsvarar tre
procent.
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Investeringsverksamheten

Satte AP-fondens forvaltning av onoterade vardepapper & uppdelad pa
fyraverksamhetsgrenar:

» Life Science Ventures Investeringar inom |&kemedel, bioteknik och
medicinsk teknik

* Technology Ventures Investeringar inom I T, telekom och medi&/
underhdIning

* Products& Services  Investeringar i industri- och tjansteforetag
med stor tillvaxtpotential i tillvaxt-
eller mognadsfaserna

» AP Direktinvesteringar Deltagande i utkopsafférer alternativt
finansiering av storre och mer mogna foretag

Med undantag fér AP Direktinvesteringar sker investeringarna
huvudsakligen indirekt, genom placeringar i riskkapitalfonder. Vid
utgangen av 2002 utgjorde AP Direktinvesteringar och Life Science
Ventures de storsta verksamhetsgrenarna med 32 respektive 31 procent
av Investeringsverksamhetens totala portfélj. Products & Services och
Technology Ventures svarade for resten, med andelar pa 26 respektive 11
procent.

For forsta gangen sedan 1998, da verksamheten fortfarande befann sig
I ett tidigt skede, redovisar Investeringsverksamheten forlust. Resultatet
fore kostnader blev -1 276 miljoner kr, efter en forsiktig vardering av
portféljen enligt EVCA:s riktlinjer (European Private Equity & Venture
Capital Association). De fortsatta svarigheterna att avyttra innehaven
genom borsnotering eller industriella forsdljningar har paverkat resultatet
negativt.

Tabell 15. Den onoterade portféljens resultat 1998-2002.

Skr. 2002/03:130

% Miljoner kr
2002 2002 2001 2000 1999 1998
Life science -26,2 -526 217 338 59 -
Technology -29,9 -201 -145 324 312 -14
Products & Services -22,2 -443 - - - -
AP Direktinvesteringar -6,7 -106 - - - -
Totalt -21,7 -1276 503 624 504 -23

Som framgar av tabell 15 har alla verksamhetsomraden bidragit till
arets negativa resultat. Till foljd av omorganisation saknas jamférbara
uppgifter bakd i tiden for Products & Services samt AP
Direktinvesteringar. Det totala resultatet stdmmer dock. Den
sammanvégda avkastningen for Investeringsverksamheten 2002 uppgick,
enligt §étte AP-fondens berékningar, till -21,7 procent. Detta & en
tidsvagd avkastning berdknad for detta &r. Den hogre avkastning som
aterges i avsnitt 5.2.2 avser en ackumulerad avkastning under
femarsperioden 1998-2002.

Genom andelar i fonder och direkt dgande hade fonden vid senaste ars-
skiftet innehav i cirka 350 onoterade foretag, varav majoriteten agdes av
de 42 riskkapitalfonder i vilka Sétte AP-fonden investerat. Under 2002
har fonden gjort nyinvesteringar pa 975 miljoner kr i onoterade aktier.
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Genom den nya inriktningen mot indirekta investeringar via Skr. 2002/03:130

riskkapitalfonder  utnyttjar Sjdtite AP-fonden mer an 230
investeringsansvariga (med en egen personal styrka pa 37 vid utgangen av
aret).

Kapitalforvaltningen

Under loppet av 1998 skedde en kraftig omfordelning av Sjétte AP-
fondens placeringar fran rantebarande placeringar till aktier. Fran 1999
har fonden varit fullinvesterad i aktier. Kapitalforvaltningen har darfor
avsett investeringar i borsnoterade foretag. Under andra hélften av 2002
gjorde fonden en omallokering i motsatt riktning, fran aktier tillbaka till
rantebarande placeringar. Mot bakgrund av Sjédtte AP-fondens allt mer
renodlade inriktning mot onoterade aktier och de dtaganden som foljer
dérav byter Kapitalforvaltningen namn till Likviditetsforvaltningen
fr.o.m. 2003. Det innebér likvida medel tillkommer som tillgangsslag och
att externafonder utnyttjasi 6kad utstrackning.

Forvaltningen av §éatte AP-fondens noterade aktieportfolj har hittills
uppdelats pa ett antal portfoljer:

» Basportfdl] Aktie- och likviditetsforvaltning

« Aktivainnehav Langsiktiga innehav dér fonden agerar som
aktiv &gare

» Externafonder Forvaltningsuppdrag till utomstaende parter

» Positionstagning Kortsiktig handel

Tabell 16. Den noterade portféljens resultat 1999-2002 (procent).

2002 2001 2000 1999 Genom-
snitt
Basportfolj -35,5 -14,8 -135 69,9 -5,2
Aktiva innehav -33,0 -4,0 49,7 36 -0,1
Externa fonder -34,0 -33,0
Likvida medel 14
Asset Management totalt -34,7 -13,8 -6,3 60,4 -4,1
SIX RXA exklusive Nokia -35,7 -14,2 -11,9 67,4 -5,0
Avkastning utgver index 1,0 0,4 5,6 -7,0 0,9

Kassan utgjorde 56 procent av kapitalet inom Kapitalférvaltningen vid
senaste arsskiftet. Basportfoljen, som for ett ar sedan utgjorde 81 procent
av den noterade portfdljen, var nere i 40 procent. Summan av
basportféljen och kassan var sdledes 96 procent av kapitalforvaltningen
vid utgangen av 2002. Dartill utgjorde externa fonder fyra procent. De
aktiva innehaven har flyttatstill Investeringsverksamheten och ingéar fran
hosten 2002 i affarsomradet AP Direktinvesteringar.

Som framgar av tabell 16 var 6versteg avkastningen pa ala portféljer
jamforelseindex fore kostnader 2002, varav basportféljen overtraffade
index knappt. Utdver de portfoljer som redovisas i tabellen gav
positionstagning ett negativt resultat pa-1,6 miljoner kr. Under de fyra ar

29



Sétte AP-fondens Kapitalforvaltning huvudsakligen inriktats mot aktier  Skr. 2002/03:130

har avkastningen dvergtigit jamforelseindex med 0,9 procent arligen fore
kostnader. Den huvudsakliga forklaringen till det forefaler vara de nu
avvecklade aktivainnehaven.

4.3 Sjunde AP-fonden

Sunde AP-fonden férvaltar tva fonder inom premiepensionssystemet,
Premiesparfonden och Premievalsfonden. For den individ som avstar
fran att véja ndgon annan fond skall premiepensionsmedlen foras till
Premiesparfonden. Eftersom ett stort antal pensionssparare avstatt fran
ait védlja amnan fond, & Premiesparfonden den klart storsta
premiepensionsfonden med en andel av det totala premiepensions-
kapitalet pa 31,5 procent. Darutover forvaltar Sjunde AP-fonden
Premievalsfonden som & det valbara dtatliga alternativet inom
premiepensionssystemet.

Tabell 17. Premiesparfondens avkastning (procent).

2002 2001 Del av Genom-

2000 snitt*

Premiesparfonden -26,7 -10,6 -14 -20,7
Jamforelseindex -25,6 -10,6 -6,7 -19,8
Avkastning utdver index -11 0,0 -0,7 -0,8
PPM-index** -33,1 -10,6 -8,7 -24.4
Avkastning utgver PPM-index 6,4 0,0 1,3 3,8

*) Premiesparfondens forvaltning inleddes den 2 november 2000, dvs. perioden omfattar 2,16 ar.
**) PPM-index avser det kapitalvdgda genomsnittet av valbara fonder inom premiepensionssystemet.

Premiesparfonden tillférdes drygt 6,3 miljarder kr 2002, varav
180 miljoner kr avsdg forstagangsvajare. Av forstagangsvéljarna avstod
denna gang 86 procent fran att aktivt vélja nagon annan fond, varfor
premiepensionsmedien placerades i Premiesparfonden. Det betyder att
Premiesparfonden sedan hosten 2000 tillforts totalt 28,2 miljarder kr av
de premiepensionsmedel som PPM har fordelat pa fonder. Dessutom har
fonden tillforts ett mindre kapital genom att Premiepensionsmyndigheten
(PPM) aterinvesterat rabatten pa forvaltningsavgiften. | motsatt riktning
verkar det utflode som blir resultatet om premiepensionssparare aktivt
véljer annan fond. Detta utfl6de uppgick under 2002 till 271 miljoner kr.
Nettot av den adterinvesterade rabatten och utflodet genom aktiva fondval
var svagt negativt 2002. Vid utgangen av aret hade drygt tva miljoner
sparare sina premiepensionsmedel placerade i Premiesparfonden.

Premievalsfonden tillfordes 185 miljoner kr netto under 2002. Vid
utgangen av aret hade knappt 120 000 sparare sina premiepensionsmedel
placerade i Premievasfonden, med ett sasmmanlagt marknadsvérde pa
cirka 596 miljoner kr. Detta motsvarade en procent av det totala
premiepensionskapitalet, vilket betyder att Premievalsfonden var den
14:e storstafonden i premiepens onssystemet.

30



Tabell 18. Premievalsfondens avkastning, procent.

2002 2001 Del av Genom-

2000 snitt*

Premievalsfonden -30,3 -12,5 -8,0 -22,6
Jamforelseindex -28,9 -12,.1 -1,6 -21,6
Avkastning utdver index -1,4 -0,4 -04 -1,0

*) Premievalsfonden startade den 26 september 2000, dvs. perioden omfattar 2,26 ar.

Premiesparfonden har i forhallande till Premievalsfonden gynnats av
en mindre aktieexponering och av en motsvarande storre andel
realranteobligationer, som var det bast avkastande tillgangsslaget 2002.
Bada fonderna har gynnats av Sjunde AP-fondens valutapolicy, som
inneb&r att exponeringen mot euro, brittiska pund, US-dollar och
japanska yen kurssékras till 50 procent. Detta har bidragit positivt till
avkastningen eftersom kronan stérktes under aret. Globala aktiefonder
brukar normalt inte vara valutasékrade, varfor sadana fonder tenderar att
utvecklas sdmre nar kronan stérks, vilket Syunde AP-fonden delvis
undgétt under 2002. Dock torde det huvudsakliga motivet for Sjunde AP-
fondens valutapolicy vara en masattning att halla nere fondernas risk.

4.4 Avvecklingsfonderna

Avvecklingsfonderna forvaltar de onoterade vardepapper i vilka Forsta—
Fjarde AP-fonderna inte far placera enligt nuvarande placeringsregler.
Forvatningen sker avskilt fran 6vriga tillgangar inom Forsta respektive
Fjarde AP-fonden. Innehaven skall avvecklas sa snart det & mojligt utan
att placeringarnas varde forsamras. De medel som flyter in i de tva
avvecklingsfonderna skall fordelas mellan Forsta—Farde AP-fonderna i
lika delar. Verksamheten bedrivs med sttéd av lagen (2000:194) om
inférande av ny lagstiftning for allmanna pensionsfonder.

Tabell 15. Avvecklingsfonderna 2001 (miljoner kr).

Férsta AP-fondens Fjérde AP-fonden,
avvecklingsfond Sérskilda férvaltningen
Ing&ende fondkapital 18 273 1572
Overforingar -12 070 0
Arets resultat 308 -195
Utgéende fondkapital 6511 1377

| Forsta AP-fondens avvecklingsfond forvaltas fordringsrétter som inte
& utgivna for allman omséttning samt aktier i det av fonden heldgda
Forsta AP-fonden Renting AB. Resultatet 2002 blev 308 miljoner kr,
vilket motsvarar en avkastning pa cirka 5 procent. Genom 6verforingar
av totalt 12 070 miljoner kr till Forsta—Fj&rde AP-fonderna minskade
fondkapitalet fran 18 615 miljoner kr till 6586 miljoner kr. Sedan
avvecklingen inleddes 2001 har ndrmare 18 miljarder kr tillforts fonderna
pa detta satt.

Fjarde AP-fonden, Sérskilda forvaltningen forvaltar onoterade aktier
och liknande instrument som Forsta—Fjarde AP-fonderna inte far inneha
enligt nuvarande regler. Genom orealiserade vérdeforandringar blev
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resultatet 2002 -195 miljoner kr, vilket motsvarade en avkastning pa Skr. 2002/03:130
cirka -12 procent. Fondkapitalet minskade under aret fran 1 572 miljoner

kr till 1 377 miljoner kr. Till f6ljd av det negativa marknadsklimatet har

forvantade forsdjningar av portfoljbolag fatt skjutas pa framtiden. Det

blev darfor ingen utskiftning av frigjorda medel till Forsta—Fjarde AP-

fonderna 2002. Foregdende & kunde Fjarde AP-fonden, Sarskilda

forvaltningen tillférafonderna 213 miljoner kr.

32



5 Regeringens utvéardering av AP-fondernas
verksamhet

| detta avsnitt presenteras regeringens utvérdering av AP-fondernas
verksamhet, vilket denna gang omfattar bedémningar av fondernas mal
och férvaltningsresultat, fondernas forvaltningskostnader samt Forsta—
Fjarde AP-fondernas &garstyrning. Utvérderingen av fondernas mal
inkluderar en beddémning av fondernas snabbt genomférda portfdlj-
forandringar genom forsaljningar av obligationer och kdp av aktier under
forsta halvaret 2001.

Detta & forsta gangen som det sker en utvérdering av Forsta—Fjarde
samt Sjunde AP-fondernas forvaltningsresultat. Denna utvardering avser
perioden 2001-2002, for Sunde AP-fondens del marginellt [angre, vilket
altjamt & en altfor kort period for att bestdmda slutsatser skall kunna
dras. Dock har det visat sig ha ett varde i sig att inleda
utvarderingsprocessen tidigt eftersom oklarheter och inkonsistenser i
resultatrapporteringen darmed kan identifieras och atgérdas pa ett tidigt
stadium, vilket lagger grunden for en béttre utvardering kommande ar.
Sétte AP-fonden har verkat under oftrandrade forutsdttningar sedan
fonden inréttades 1996 och kan déarfor utvarderas 6ver en langre period.
Né&r det géller utvarderingen av AP-fondernas |6pande forvaltning har
regeringen utnyttjat extern expertis i form av Wassum Investment
Consulting, som utfort uppdraget med stod av néatverket Hewitt Wassum
Investment Partners. Wassum har fatt uppdraget att bidra med underlag
till regeringens utvérdering av AP-fondernas forvaltningsresultat under
en tredrsperiod, med majlighet till ett ars forlangning.

Vid sidan av mdl och resultat utvarderas for forsta gangen AP-
fondernas forvaltningskostnader. Till grund for denna del av
utvarderingen ligger en jamforande studie av foérvaltningskostnader i
Storbritannien och USA, samt i viss man &ven i Sverige, som genomforts
av KPMG pa regeringens sarskilda uppdrag. Den jamfoérande studien
baseras pa huvudsakligen offentlig information och & darfor av
Oversiktlig natur.

AP-fonderna skall arligen faststélla verksamhetsplaner innehdllande
riktlinjer for placeringsverksamheten, riktlinjer for utbvande av rostrétt i
portféljbolagen samt en riskhanteringsplan. Nér det géller placerings-
verksamheten kan denna ségas bli foremd for fortlopande granskning i
samband med regeringens utvéardering av fondernas forvaltningsresultat.
For tva & sedan granskades &@ven riskhanteringen Oversiktligt av den
konsult som da bidrog med underlag till regeringens utvardering. Detta &
granskas Forsta—Fjarde AP-fondernas &garstyrning for forsta gangen.
Sjétte AP-fonden har ett séarskilt uppdrag att investera i onoterade bolag,
vilket innefattar &garstyrning som en integrerad del av forvaltnings
verksamheten. Man kan déarfér siga att resultatet av Sjdtte AP-fondens
agarstyrning i hog grad avspeglas i fondens avkastning. Risken for
passivitet i agarfragor maste anses vara mycket 1&g i detta speciella fall.
Sunde AP-fonden far utva rostrétt for sina svenska aktier endast i
undantagsfall och omfattas inte av kravet att formulera en &garpolicy.
Sjétte och Sjunde AP-fonderna har déarfor undantagits fran utvarderingen
i dennadel.
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5.1 Utvéardering av AP-fondernas mal

| detta avsnitt utvarderas AP-fondernas mal som de kommer till uttryck i
styrelsernas  besut om normalportfoljer, dvs. den langsiktiga
placeringsinriktning som i nasta steg ligger till grund fér uppfoljning och
utvardering av fondernas forvaltning i forhallande till malen. | avsnittet
kommenteras aven Forsta—Fjérde AP-fondernas snabba anpassning till
nya ma genom att i stor omfattning sdlja obligationer och kopa aktier
under forsta halvaret 2001. Eftersom alla fonder definierar en 6vre grans
for den s.k. aktiva risken, som anger hur mycket fonderna far avvika fran
sina normalportfdljer, kan denna snabba portfoljanpassning i férsta hand
Ses som ett strategiskt snarare an ett taktiskt avgorande.

Forsta—Fjarde AP-fonderna skall utforma de néarmare malen for
verksamheten pa grundval av en analys av pensionssystemets atagande.
Som en oOvergripande princip skall AP-fonderna férvaltas till storsta
mojliga nytta for forsakringen for inkomstgrundad aderspension. Den
totala risknivan i fonderna skall varaldg, varvid risk och avkastning skall
tolkas i termer av utgdende pensioner. Det betyder att Kkortsiktiga
forluster till foljd av portfdljernas fortlépande marknadsvardering inte i
sig & den risk som enligt lag skall begransas. Daremot skall risken att
sadana forluster paverkar pensionsrétter eller pensioner negativt vara | &g.
Det har dessutom uttalats att fonderna i sin placeringsverksamhet bor
strdva efter ait vara neutrala mellan olika generationer
(prop. 1999/2000:46 s. 79).

Buffertfondernas tillgangar ingar i berékningen av det s.k. balanstalet
och har darmed direkt betydelse for den automatiska balanseringen och
fragan om denna skall aktiveras eller inte. AP-fondernas tillgangar utgor
for nérvarande cirka 10 procent, dvs. en mindre del av pensionssystemets
samlade tillgangar. Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag kan beskrivas
som att, sa langt fondernas inflytande stracker sig, undvika att den
automatiska balanseringen aktiveras, men inte i en snavt kortsiktig
mening (prop. 1999/2000:46 s. 79). Ett alltfor 1&gt kortsiktigt risktagande
kan medfora att den langsiktiga avkastningen blir samre och att
sannolikheten darmed okar for att balanseringsmekanismen skall
aktiveras pa sikt. Detta missgynnar yngre generationer som moter en
Okad risk for att deras pensioner skall paverkas negativt, medan ddre
generationer forblir opaverkade. Ett altfor hogt risktagande kan & andra
sidan leda till en kortsiktigt negativ utveckling som drabbar adre
generationer oproportionerligt. | denna komplicerade avvagning mellan
olika generationersintressen bér AP-fonderna stréva efter neutralitet.’

Medan ©vriga fonder fullgbr en buffertfunktion inom
fordelningssystemet, och dartill forvantas bidra till inkomstpensionens
langsiktiga finansiering, & Sjunde AP-fonden en del av det fullt
fonderade premiepensionssystemet. Tillgangarnai Premiesparfonden och
Premievalsfonden & o6ronmérkta for individuella pensionssparares
rékning, vilka i sin tur & exponerade for risken att fonderna paverkas
negativt av véarderingseffekter nar fondmedien skall tas i bruk for
pensioner. Har & saledes volatilitet i tillgangarnas varde som ett resultat

1 Utéver risken for underskott i pensionssystemet finns &ven méjligheten att det i framtiden
uppkommer utdel ningsbara 6verskott. En sérskild utredare har tillkallats for att dvervaga
denna majlighet och hur uppkomna 6verskott i sa fall skall fordelas (dir. 2002:5).
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av tillgangarnas marknadsvardering — ett traditionellt matt pa finansiell
risk — @en en risk i lagens mening. Eftersom risken bars av samma
individer som erhdller den motsvarande avkastningen kan avvagningen
mellan forvantad avkastning och risk dverlatas till individen genom val
av fond. S& har ocksa skett i betydande utstrackning. Betraffande
ickevaljarna, vars premiepensionsmedel fors till Premiesparfonden,
maste Sjunde AP-fonden genomfdra avvégningen mellan forvantad
avkastning och risk i deras stélle.

Fonderna har analyserat uppdraget, som det kan definieras utifran
pensionssystemets atagande enligt ovan, genom att utnyttja sk. ALM-
studier (Asset Liability Modelling). | forra arets utvéardering granskade
regeringen fondernas arbete pa detta omrade mot bakgrund av gallande
branschpraxis, bl.a. med stéd av externa konsulter. Det befanns i det
sammanhanget att fondernas ma i form av normalportfdljer kunde
bedoémas vara rimligt val 6vervdgda. Mot bakgrund av att manga
institutionella investerare, som baserat sin strategiska placerings-
inriktning pa samma typ av analys tillampad pa sina respektive
forutséttningar, har tenderat att vara alltfér exponerade mot
aktiemarknaderna i ett medelfristigt perspektiv och forlorat stora belopp
pa bbrlgfallet, kan det finnas skdl att kommentera denna branschpraxis
nagot.

ALM-studier innebdr i almanhet att en avvagning gors mellan ett
forvantat genomsnittligt utfall, ofta medianen, och ett eller flera forvantat
daliga utfall som far utgéra matt pa risk. Ett forvantat genomsnittligt
utfall & i detta sammanhang ett matt pa maluppfyllelse i ndgon mening,
exempelvis portfoljens marknadsvarde vid en vald framtida tidpunkt,
vilket 1 kombination med framskrivningar av pensionsavgifter och
pensioner kan beskriva pensionssystemets finansiella stédlning vid
samma tidpunkt. Ett forvantat daligt utfall méts ofta med hjalp av den
sk. femte percentilen, ett gransvarde som man réknar med kommer att
overtraffas med 95 procent sannolikhet.” Som ett typiskt exempel kan
anges studier av balanstalets framtida utveckling, varvid malet (métt som
forvantat genomsnittligt utfall) &r ett hogt eller tillrackligt hogt framtida
balanstal medan risken (métt som ett forvantat daigt utfall) & balanstalet
vid den femte percentilen vid samma tillfélle. Betraffande de handel ser
med &g sannolikhet som lamnas utanfor analysen, dvs. handelser som
intréffar med blott 5 procents sannolikhet, vet man endast att dessa utfall
inneb&r ett samre resultat an gransvardet, men man vet inte hur mycket
sdmre och inte heller vad konsekvenserna for pensionssystemet kan
tankas bli i dessa fall. Konsekvenserna av extrema utfall kan undersokas
i form av sk. stresstester. Motivet for sidana tester forstarks om ALM-
studien stracker sig over flera ar, vilket oftast ar fallet, och dessutom
utnyttjar sadana forutséttningar for simuleringarna att sannolikheten for
extrema utfall underskattas.

18 De forsakringsbolag som under Iangre tid haft en Iagre kollektiv konsolidering &n énskat
torde vara exempel pa detta. Ett annat exempel ar de forsakringsbolag som av soliditetsskal
tvingadestill stora aktieférsaljningar under tredje kvartalet 2002, dvs. efter det att aktierna
redan fallit i vérde.

19 pensionssystemets finansiella stélIning forvéntas vara béttre &n detta specifika gransvérde
i 95 procent av fallen (19 & av 20) och samrei 5 procent av fallen (ett &r av 20).

Skr. 2002/03:130
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att te sig mindre sannolikt &n Gver en ettarig horisont, vilket ofta tas till
intakt for att risken verkligen minskar pa lang sikt. Det faktum att man
inte vet ndgot om de 5 procent samsta utfallen blir emellertid alltmer
besvarande ju langre fram i tiden analysen strécker sig, eftersom spannet
av mgjliga utfall vidgas.

Simuleringarna kan ocksa underskatta sannolikheten for extrema utfall
om de baseras pa sadana forutsdttningar, i form av sk. sannolikhets-
fordelningar, som inte fullt ut dverensstammer med forhdlanden som
kan observeras i de finansiella marknaderna. Om simuleringarna
underskattar den verkliga risken for extrema utfall blir denna risk inte
analyserad pa ett riktigt sitt. Pa dessa punkter kan stresstester ge en
fordjupad belysning av vilkarisker en viss portf6lj innebér palangre sikt,
som komplement till det férvantade genomsnittliga utfallet.

En sarskilt viktig orsak till att ALM-studier bor efterstréva en alsidig
belysning av aternativa forlopp & metodens i grunden tillbakablickande
forhalningssétt, vilket innebar att analysens forutséttningar riskerar att
vara kortsiktigt felaktiga. De forutséttningar som analysen grundas pa &r i
hog grad influerade av historiska genomsnitt, exempelvis den historiska
avkastningen pa aktier eller den historiska risken att aktier skall ge en
avkastning som understiger obligationer pa langre sikt. Utgangspunkter
som baseras pa historiska forhdllanden &r inte alltid den basta grunden
for att bygga en langsiktig portfdlj, i synnerhet inte nar utgangspunkten
ar en ojdmviktssituation. Den formodligen enskilt viktigaste forklaringen
till varfor institutionella investerare i allménhet forlorat stora belopp i
samband med de senaste &ens borsfall torde vara den tonvikt som
bedutsunderlagen lagt vid historiska genomsnitt och den ringa
omfattningen av genuint framatriktade bedémningar.

Det torde darmed finnas en generell tendens att ALM-studier, i
avvéagningen mellan forvantad avkastning och risk betonar det forra
framfor det senare, varfor risker kan komma att bli otillréckligt belysta.
Det galler i sarskilt hog utstrackning om utgangspunkten i de finansiella
marknaderna inte & en jamviktssituation utan en instabil situation som
inte kan forvantas besta. | ett sadant fall blir fondernas antaganden om
forvantad avkastning och risk felaktiga.® Nu har den kortsiktiga risken
vaxlat ut pa ett sddant sétt att Forsta—Fjarde AP-fonderna forlorat 106
miljarder kr pa tva ar. Forlusten permanentas och blir en langsiktig
forlust, som det kan beddmas i dag, om inte borsfallet i sig ger anledning
att justera upp den forvantade avkastningen framdt i tiden. Om
marknadernas vérdering var fel i utgangslaget kan man inte rékna med att
forluster skall kunna &ervinnas. Detta & problem som inte &r
utmérkande for AP-fonderna utan gemensamma fér branschen.

2| underlaget till Forsta AP-fondens styrelse heter det bl.a. "Bakom tidigare ALM-studier
I8g ett implicit antagande om att marknadernai huvudsak var rétt varderade. Det ar forst
nar & &r fallet som forvantad avkastning och den i efterhand erhalina avkastningen palang
sikt kommer att stAmma Gverens. Det & darfor viktigt att skiljamellan de langsiktiga
antaganden som gorsi en ALM-studie och den vardering som géller for ndrvarande.
Fonden méste, for att gora bra placeringar palang och medellang sikt, ha valgrundade
uppfattningar i bada frégorna.”
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511 Utvardering av For sta—Fjarde AP-fonder nas mal

Regeringens beddmning: Forsta—Fjarde AP-fonderna har forlorat 106
miljarder kr under 2001-2002 efter att snabbt ha okat aktieandelen i ett,
som det skulle visa sig, tidigt skede av borsfallet. Forluster av denna
omfattning utgdr 1 sig grund for kritik och de har medverkat till att
pensionssystemets balanstal under ett & har minskat fran 1,03 till 1,01.
Under samma tid har risken for att den automatiska balanseringen skall
aktiveras okat fran 7 till 31 procent. Det kan ifrgaséttas om det var
lampligt att kopa aktier i stor omfattning i ett skede nér risken var
betydande for att marknadernas grundléggande vardering i ett 1angsiktigt
perspektiv var altfor hdgt uppdriven. Den kritik som kan riktas mot AP-
fondernas styrelser i detta avseende tréffar emellertid i minst lika stor
omfattning branschen i stort. Det bor samtidigt beaktas att
borsutvecklingen 2001-2002 i betydande utstréckning paverkats av
omstandigheter som inte var kanda, och endast svarligen kunde forutses,
vid ingangen av 2001.

Regeringens skrivelse for 2001: Foérsta—Fjarde AP-fonderna skall
utforma mal i form av strategisk placeringsinriktning efter en analys av
pensionssystemets dtagande. Det underlag som finns att tillga for sddana
analyser, i form av langfristiga demografiska prognoser och medelfristiga
ekonomiska beddmningar, har inte tagits fram med syfte att tillgodose
detta specifika behov. Erfarenheten har visat att detta kan férsvara en
langsiktig beddmning av pensionssystemets skuldsida. Regeringen avser
att halla fragan om fondernas beslutsunderlag och den darmed samman-
héngande risken for att fondernas ma paverkas av andra dvervéaganden
an pensionssystemets atagande under uppsikt.

Skélen for regeringens bedbémning: RFV  har uppréttat
pensionssystemets arsredovisning for tva kalenderdr i f6ljd, med borjan
2001. Vid utgangen av 2002 uppvisade fordelningssystemet ett
balanserat resultat pa 51 miljarder kr. Vid sidan av extraordindra
omstandigheter, som har samband med igangsattningen av det nya
pensionssystemet, & en viktig orsak hértill en positiv utveckling av
arbetskraftsdeltagande och sysselséttning under 2001. Eftersom Forsta—
Fjarde AP-fonderna under samma period forlorat 106 miljarder kr har
fonderna tagit i ansprdk en stor andel av pensionssystemets
underliggande forstarkning under samma tid.?* Som ett kombinerat
resultat av pensionssystemets underliggande forstéarkning och AP-
fondernas forluster till och med 2002 har RFV berdknat balanstalet for
2004 till 1,01. Risken for att den automatiska balanseringen skall
aktiveras aret darefter uppskattas av RFV till 31 procent, vilket & en
pataglig uppjustering jamfort med foregdende & (Pensionssystemets
arsredovisning 2002). Med beaktande av forhallanden som var kanda
2001 berdknade RFV balanstalet till 1,03 och risken for att den
automatiska balanseringen skall aktiveras till 7 procent. Sammantaget
finner regeringen att omfattningen av AP-fondernas forluster innebar en
okad risk for att pensionerna skall paverkas negativt.

2 Inklusive de tv8 avvecklingsfonderna uppgdr resultatet till knappt 105 miljarder kr. Om
aven Sjétte AP-fonden inkluderas uppgar den summerade forlusten till 111,5 miljarder kr
under tvaarsperioden.
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anpassningen till nya normalportféljer under forsta halvaret 2001. Som
ett led i denna anpassning kopte AP-fonderna sammantagna utlandska
aktier for i storleksordningen 200 miljarder kr, vilket i allt vésentligt
finansierades med forsdljningar eller inlsen av svenska rantebérande
instrument. En viktig anledning till det var att transaktionerna var
mojliga att genomfora pa kort tid utan allvarlig marknadspaverkan, dvs.
likviditeten pa marknaderna visade sig inte utgdra nagot hinder.
Dessutom finns det visst saval teoretiskt som empiriskt stéd for att
koncentrera forvarv av aktier i tiden, under huvudsaklig forutséttning av
att marknaden utmérks av en stigande trend.? Férutsittningen att
aktiemarknaden kannetecknas av en stigande trend kullkastas emellertid
om marknaderna vid tidpunkten for aktiekdpen befinner sig langt fran
jamvikt, dvs. om vérderingen av aktier drivits sd langt att en fortsatt
stigande trend ter sig mindre sannolik. | en sadan situation stérks
argumenten for att sprida aktiekOpen Over tiden som ett sétt att minska
risken for att marknadsintrédet sker vid en olamplig tidpunkt totalt sett.

Om marknaden &r rimligt varderad i ett langsiktigt perspektiv finns det
skd att tro att AP-fondernas och andra institutionella investerares
antaganden rorande langsiktig forvantad avkastning och risk skall vara
andamalsenliga utgangspunkter for beslut om portfdljernas strategiska
inriktning, &ven om marknaderna kortsiktigt visar sig fortsétta falla
(trender gar ofta for 1angt, s.k. overshooting). Det faktum att borsen faller
efter tidpunkten for marknadsintradet behdver sdledes inte betyda att
aktiekdpet var fundamentalt fel och att kritik & motiverad. Storre forvérv
av aktier nér véarderingen &ar felaktig i meningen kraftigt uppdriven kan
daremot kritiseras pa fundamentala grunder. D& kan man ifragasatta om
besuten om placeringsinriktning fattats pa riktiga grunder, sarskilt
betr&ffande antaganden om férvéntad avkastning och risk. Om den
grundldggande véarderingen & fel kan man inte rékna med att gjorda
forluster skall kunna dterhamtas genom att den forvantade avkastningen
framat i tiden justeras upp som ett resultat av att borsen falit. Under
sadana omstandigheter kan kortsiktiga forluster forvantas fa langsiktiga
konsekvenser.

Fragan blir darmed om det fanns grundad anledning 2001 att bedoma
marknadernas vardering som pétagligt felaktig? Eftersom marknaden inte
foll momentant vid inledningen av 2001 var detta inte den alméanna
uppfattningen vid det tillfallet. Det fanns indikationer betréffande
Overkapacitet och felinvesteringar inom IT och telekom, och kanske
vissa tecken pa att aktiemarknaderna altjamt var hogt varderade i ett
historiskt perspektiv. Denna information torgférdes emellertid |
alméanhet inte av viktiga marknadsaktorer som banker och
fondkommissiondrer, utan dessa fortsatte att till Overvagande del

2 Constantinides, ” A note on the Suboptimality of Dollar-Cost Averaging as an Investment
Policy”, Journal of Financial and Quantitative Analysis (april 1979). Williams & Bacon,
"Lump Sum Beats Dollar-Cost Averaging”, Journal of Financial Planning (april 1993).
Rozeff, "Lump Sum Investing Versus Dollar-Cost Averaging”, Journal of Portfolio
Management (vinter 1994).
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borsfallet 2002 till betydande delar drevs av ny information som inte var
tillganglig aret innan. Det galler exempelvis redovisningsskandaerna i
USA och den forsdmrade konjunkturbilden, som i sin tur medverkade till
att paverka véarderingen av aktiemarknaderna ytterligare i negativ
riktning.

Figur 5. Vardering av ett europeiskt aktieindex (DJ Euro Stoxx) med hjélp av PE-tal 1995-2002.
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Ett enkelt exempel pa de svarigheter som & forknippade med
aktievardering framgar av figur 5, som belyser en sérskilt enkel form av
aktievardering baserad pa PE-tal (pricelearnings). Detta centrala
nyckeltal for borsen & kvoten mellan aktiekurser och féretagsvinster, i
detta speciella fall prognostiserade vinster. Ju hogre kvot, desto mer
kostar aktierna per vinstkrona. Av figuren framgar att europeiska aktier,
métta pa detta stt, framstod som sérskilt dyra vid ingangen av 2000 men
att varderingen darefter justerades patagligt fram till 2001, nar AP-
fonderna gick in i marknaden. Denna anpassning av marknadens
vardering var det kombinerade resultatet av fallande kurser 2000 och
hogre vinstforvantningar 2001. Dessa forvantningar var emellertid alltfor
optimistiska, vilket framgar av att PE-talet forblev i huvudsak of6randrat
under 2001 och borjan av 2002, trots att aktiekurserna fortsatte att falla.
Det betyder att den genomsnittliga vinstprognosen sanktes i samma takt
som marknaden féll. Under resten av 2002 justerades marknadens
vardering ytterligare nedét, till foljd av ny information. Svarigheten har
& dels att bestamma vilket PE-tal som & motiverat under de
forutséttningar som rader, dels att bestdmma vilka vinstprognoser som &r
riktiga. Varken det ena eller det andra kan faststéllas med sékerhet.

Av detta torde framga svdarigheten att faststédlla marknadernas
grundl&ggande vérdering i ett strategiskt perspektiv med ledning av ett
enda nyckeltal pa detta sitt. Troligen kravs brett anlagda analyser som

% Enligt ett vanligt argument vid dennatid var den ekonomiska utvecklingen sa balanserad
med avseende pa ekonomisk tillvéxt och inflation att behovet av riskpremier vid
aktieplaceringar var mindre an tidigare.
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forvaltningsverksamheten, vare sig denna handlar om val av vardepapper
eller val av marknad, s.k. taktisk allokering.

Slutligen maste aven de problem som & férknippade med
framatriktade marknadsbedémningar (s.k. market timing) beaktas. Den
risk man 16per som institutionell investerare genom att sta vid sidan av
marknaden &r risken att g& miste om de stora marknadsuppgangar som
kan upptrada plétsligt och oférutsett och som erfarenhetsmassigt betyder
mycket for den langsiktiga avkastningen pa aktier. Genom att ga miste
om marknadens béasta dagar eller veckor kan man dven ga miste om hela
fordelen av att &ga aktier i form av en langsiktigt hogre avkastning i
forhdllande till obligationer. Aven denna risk bor beaktas vid en
beddémning av AP-fondernas hantering av omstélIningsprocessen 2001.

Formodligen var det sd att aktiemarknaderna var i viss man hogt
varderade i ett strategiskt perspektiv vid inledningen av 2001 — dock inte
I en omfattning som det foljande borsfallet ger sken av — och att detta
hade kunnat motivera fonderna att behdla ett outnyttjat utrymme att
kopa aktier till ett senare tillfalle. Ett sadant resultat kréver emellertid
processer for att identifiera och beakta marknadernas grundlaggande
vardering i ett langre perspektiv, liksom en beredskap att agera pa
informationen. Om AP-fonderna inte hade sddana processer i drift 2001
sa var de knappast ensamma om det, eftersom branschen i stort tenderar
att betona historisk erfarenhet pa bekostnad av genuint framétriktade
bedomningar vid beslut om strategisk portfdljinriktning. Som framgar av
avsnitt 5.1.1.3 tar Tredje AP-fonden fran och med 2002 uttryckligen
hansyn till marknadernas véardering vid utformning av fondens
normal portfdl].

Betraffande underlaget for AP-fondernas analyser | form av
demografiska och ekonomiska prognoser sa har detta underlag nyligen
fordjupats genom att Riksforsakringsverket (RFV) utfort kompletterande
berékningar enligt fondernas 6nskemal, vilket &r positivt. Risken &r, som
papekades i fjoldrets utvardering, att osikerhet om pensionssystemets
atagande leder till att fonderna altmer borjar likna varandra. Ju mer
hénsynstaganden till 6vriga AP-fonder kommer in i bilden, desto mer
Okar risken for att pensionssystemets dtagande skall hamna i bakgrunden
och att den totala buffertfondens inriktning skall komma att avvika fran
vad som &r lampligt utifran detta atagande. Denna fréga avser regeringen
att halla under fortsatt uppsikt.

5111 Forsta AP-fondens mal

Regeringens beddmning: Foérsta AP-fonden har genomfort ett
omfattande internt analysarbete som star i god 6verensstammelse med
branschpraxis och som bekréftat fondens strategiska placeringsinriktning.
Mjligen kan ifrégasittas om det inte finns skal att utveckla analysen av
risk, inte minst mot bakgrund av fondens ambition att leverera en hdg
avkastning med margina. Fonden har &nnu inte definierat
jamforelseindex i alladelar, vilket bor atgardas.
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placeringsinriktning forefaller rimligt val 6vervagd. Det kan emellertid
ifrdgasittas om inslaget av likviditet i normalportfoljen star i full
Overensstammel se med uppdraget.

Styrelsens beslut om normalportfolj fargades av forhdllandet att den
aggregerade buffertfonden motsvarade cirka 10 procent av den totala
pensionsskulden, vilket antogs tala for en hogre aktieandel for att pa sa
sétt uppna forvantade langsiktiga fordel ar.

Regeringen noterade &ven att det aterstar for Forsta AP-fonden att
fortydligareferensindex for fastigheter.

Skalen for regeringens bedomning: Forsta AP-fonden har pa nytt
Overvégt grunderna for fondens normalportfélj. Som ett resultat av det
har kassan avvecklats och ersatts med utlandska obligationer medan
fastigheter omdefinierats som alternativ investering. Tillgangsslaget
aternativa investeringar avses fortséttningsvis tka, dels genom utdkad
fastighetsexponering fran 3 till 4 procent, dels genom tillkomst av
onoterade aktier (private equity) upp till maximalt 5 procent som utféast
kapital. Den 6vre gransen for aternativa investeringar blir darmed
9 procent, i vilket fall aktieandelen exklusive fastigheter stiger fran 57 till
58 procent.

Bortsett fran tillkomsten av onoterade aktier & Forsta AP-fondens
Overgripande portféljinriktning i princip ofdérandrad. Forsta AP-fonden
har, i likhet med Tredje AP-fonden, genomfort analysarbetet internt,
vilket torde fordjupa fondens k&nnedom om pensionssystemets
langsiktiga egenskaper. Fondens utgangspunkt for analyserna &r
malsdttningen att fonden skall efterstrava en avkastning som med god
marginal Overstiger den lagsta niva som behdvsi buffertfonderna for att
pensionerna skall vara langsiktigt stabila. Det blir i ett sadant fall
intressant att forsoka uppskatta vad denna langsiktiga sakerhetsmarginal
kan betyda i termer av ©kad risk for att den automatiska balanseringen
skall aktiveras pa kort och medellang sikt.

Tabell 16. Férsta AP-fondens normalportfélj (portféljandelar i procent).

2003 2002 Index
Svenska aktier 12 12 MSCI
Utlandska aktier 45 45 MSCI
Svenska obligationer 10 10 Lehman Brothers
Utlandska obligationer 22 20 Lehman Brothers
Realranteobligationer 8 8 Lehman Brothers
Fastigheter - 3 Faktisk avkastning
Alternativa investeringar 3 -
Kassa - 2 TIN Stibor/Libor
Summa 100 100 Sammanvdgt index

Fondens grundldggande antaganden om langsiktig avkastning pa aktier
och obligationer har inte éndrats pa annat sétt an som resultat av en
anpassning till 1&gre rantor. Fonden tar hénsyn till de tre scenarier for
demografi m.m. som finns i pensionssystemets arsredovisning 2001
(RFV).** Givet dessa och de ytterligare antaganden som krévs simulerar

% RFV definierar ett basscenario som utgdr fran SCB:s befolkningsprognos 2001, K1:s
prognosi mars 2002 av den ekonomiska utvecklingen 2002—2007 och frén en antagen
okning av inkomstindex. Dessutom definierar RFV tva alternativ i form av ett optimistiskt
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till 2050. Fonden lagger huvudsaklig vikt vid forvantade utfall, sdsom det
forvantade balanstalet olika ar, sannolikheten for att den automatiska
balanseringen skall aktiveras olika & samt den genomsnittliga
balanseringen Over de kommande 50 &en i procent av utbetalade
pensioner. Det senare mattet benamns balanseringsforiust. Ytterligare ett
nyckeltal har drag av stresstest eftersom det beskrivs som det forvantade
balanstalet i de allra sdmsta utfallen. Det & dock oklart i vilken mening
fonden verkligen identifierar de sdmsta utfallen eftersom analysen
vasentligen bortser fran dessa. Enligt Forsta AP-fondens egna
kandighetsanalyser stédller ett simre demografiskt scenario krav pa hogre
forvantad avkastning och déarmed hogre finansiellt risktagande i AP-
fonderna, vilket indikerar att finansiell risk inte vager tungt i FOrsta AP-
fondens modell.

Fonden har definierat sedvanliga jamforelseindex for normal portfoljen,
med undantag for aternativa investeringar som darmed kan komma att
utvarderas mot fondens sammanvégda index av svenska och utlandska
aktier och obligationer. Till den del de alternativa investeringarna avser
onoterade aktier & en sadan jamforelse knappast adekvat eftersom
avkastningskravet i detta fall & hogre an for noterade aktier, och langt
hogre &@n for en blandad portfolj. Under 2002 utvérderade Forsta AP-
fonden avkastningen pa AP Fastigheter mot sig gdlv, dvs. inte alls, vilket
a underligt inte minst mot bakgrund av att regeringen papekade detta
som en brist redan i skrivelsen for 2001. Det bor klargéras hur alternativa
investeringar och fastigheter skall utvarderas.

Det av styrelsen definierade avkastningsmalet &r att overtréffa jamfo-
relseindex med 0,5 procent per ar, efter avdrag for kostnader. Malet for
riskjusterad avkastning &r att informationskvoten skall dverstiga 0,3 dver
rullande femarsperioder, med en Ovre grans for den aktiva risken i
forhallande till referensportfoljen pa 3 procent.

5112 Andra AP-fondens mal

Regeringens beddmning: Andra AP-fonden har pa nytt Overvagt
styrelsens beslut om normalportfdl] utan att fondens Overgripande
placeringsinriktning darmed forandrats. Analysen baseras pa vedertagen
metodik, vilket inte utesluter att tonvikten lagts pa forvantade utfall pa
bekostnad av en alsidig belysning av risker. Fondens jamforel senorm for
svenska aktier & innovativ och férefaler erbjuda viss diversifiering i
forhallande till 6vriga AP-fonder.

Regeringens skrivelse for 2001: Andra AP-fonden har, under
betydande tidspress, byggt upp en forvaltningsorganisation fran grunden.
Styrelsen har @ven definierat en strategisk placeringsinriktning under
loppet av aret. Detta ma forefaler rimligt val Overvagt, givet den
situation fonden befann sig i vid bedutstllféllet. Indaget av
statsskuldvaxlar i normalportfoljen & emellertid svart att motivera
utifran pensionssystemets atagande.

scenario med okad forvarvsfrekvens och ett pessimistiskt scenario med l&gre nativitet och
|&gre nettoinvandring.
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risken att portféljen utvecklas daligt nar systemet utsitts for
pafrestningar, vilket torde ligga vél i linje med AP-fondernas uppdrag.
Sammanséttningen av jamforelseindex har valts pa ett sadant satt att
92procent av Andra AP-fondens totala portfélj utgors av
statsskuldvéxlar, vilket daremot kan ifragasattas pa samma grund.

Skalen for regeringens bedomning: Andra AP-fonden har pa nytt
overvagt fondens strategiska placeringsinriktning och styrelsen har pa
denna grundval beslutat om en ny normalportfolj, som till det yttre starkt
paminner om den tidigare inriktningen men som innehdler en delvis
forandrad sammanséttning. Aktieandelen & oférandrat 60 procent varav
en tredjedel avser svenska aktier. Dessa 20 procent svenska aktier har
delats upp i tre komponenter, varav 70 procent (14 procent av fonden
totalt) utgor ett sedvanligt kapitalvagt marknadsindex (SBX), medan
20 procent (4 procent av fonden totalt) ar ett likaviktat (dvs. ovagt) index
av de 50 storsta svenska borsféretagen medan 10 procent (2 procent av
fonden totalt) utgor ett smabolagsindex (Carnegie Small Cap). Utbver
diversifieringen i form av flera marknadsindex infér Andra AP-fonden
aven ett inslag av absoluta avkastningskrav i den del av forvaltningen
som utvérderas mot ett ovagt index (dvs. 20 procent av den svenska
aktieportfoljen och 4 procent av fondkapitalet). Har & malsattningen att
varje aktie som l&ggs till portfoljen i forsta hand skall tillgodose ett
avkastningskrav pa 10 procent. Forvaltningen utvérderas darefter mot
bakgrund av hur l&tt det varit att leverera en sadan avkastning. Om
borsindex stigit kan det ha varit latt att hitta aktier som avkastar
10 procent, medan detta stéllt sig vasentligt svarare om borsindex fallit.
Hur |&tt eller svart det varit att fullgéra uppdraget véags sedan in i Andra
AP-fondens vardering av forvaltarnas prestationer.

| den utlandska aktieportfoljen reduceras exponeringen mot USA nagot
i utbyte mot en motsvarande 6kning av andel som placeras i Europa och
Japan. Dessutom tillkommer en mindre exponering (2 procent) mot
tillvaxtmarknader.

Tabell 17. Andra AP-fondens normalportfélj (portféljandelar i procent).

2003 2002 Index
Svenska aktier 20 20 SBX, OSX, CSX*
Utlandska aktier 40 40 MSCI World
Svenska obligationer 16 SHB Swedish All Bond
Utlandska obligationer 16 40 Lehman Global
Realrénteobligationer 5 SHB Swedish Index Linked
Fastigheter 3 Svenskt Fastighetsindex

Summa 100 100 Sammanvagt totalindex

*) 70 procent SBX (Svenskt Benchmarkindex), 20 procent OSX (ett eget ovagt index av de 50 storsta svenska
bérsforetagen) och 10 procent CSX (Carnegie Small Cap).

Andra AP-fonden avvecklade under hosten 2002 den betydande
inriktningen mot statsskuldvaxlar, vilket bor vakomnas. Fondens
sammansattning av den svenska aktieportfdoljen ar innovativ och erbjuder
viss diversifiering i forhdlande till Gvriga AP-fonder. Den Gvergripande
riskexponeringen & emellertid oférandrad jamfért med tidigare.

Den ALM-analys som ligger till grund for styrelsens beslut om
normalportfolj syftar till att identifiera portféljer som maximerar den
forvantade avkastningen i forhadlande till inkomstindex, som i sin tur
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antas vaxa med 3,25 procent per ar. Risk representeras av  Skr. 2002/03:130
standardavvikelsen omkring denna forvantan tio & fram i tiden. Vissa
simuleringar utfors aven med en tredrig respektive femarig horisont.

Genom att granska sannolikheten for att den forvantade avkastningen
skall understiga en kritisk granstio ar fram i tiden fokuseras analysen pa
de utfall fonden beddmer som mest sannolika. Sannolikheten att den
forvantade avkastningen skall understiga inkomstindex om tio ar ar
mindre &an risken att det skall ske pa kort sikt. Darmed fokuserar analysen
pa den lagre langsiktiga risken, pa bekostnad av den hogre kortsiktiga
risken. Detta kompenseras av vissa simuleringar som utfors pa tre
respektive fem ars sikt. Dessutom galler det att den langsiktiga risken
kan komma att underskattas nagot genom att analysen faster mindre vikt
vid det storre spann av majliga daliga utfall (de utfall som bedoms ha
5 procent sannolikhet eller mindre) som réder vid horisonttidpunkten.
Detta & emellertid vanlig branschpraxis, vilket inte behdver betyda att
det & god praxis.

Som exempel pa stresstest beréknas sannolikheten for att den
nominella avkastningen skall understiga 5,75 procent per & (2,5 procent
utbver inkomstindex), vilket fonden definierat som ett troskelvarde for
att den automatiska balanseringen inte skall aktiveras under ett svagt
demografiskt scenario. Denna sannolikhet sunker naturligtvis med den
studerade periodens langd. Dérefter berdknas forvantad avkastning givet
att denna understiger troskelvéardet, vilket sasmmanfattar potentialen for
extrema handelser i tva siffror — sannolikheten for ett mindre gott utfall
och véantevardet givet att detta sker. Ingen av dessa siffror & extremi sig
eller ger fullt uttryck for spannet av mgjliga konsekvenser. Som en
aternativ och mer egentlig stresstest beréknas sannolikheten att den
nominella avkastningen understiger -20 procent under ett ar. Denna
sannolikhet torde 6ka med den analyserade periodens langd. Dock anges
sannolikheten endast for den Kkortaste tredriga horisonten. Over denna
korta period anges sannolikheten till blygsamma 0,3 procent.

Andra AP-fondens analys fokuserar pa risken att fondens avkastning
understiger inkomstindex. Med ett sadant upplagg kan meningsfulla
analyser genomféras aven over kortare horisonter. Analysen forutsétter
ett langsiktigt perspektiv i den meningen att kortsiktiga risker tillméts
mindre betydelse och att portféljen forblir intakt under hela perioden
(s.k. buy and hold).

Det av styrelsen definierade avkastningsmdlet & en Gveravkastning
relativt referensindex pa 0,5 procent per & palang sikt, vilket definieras
som cirka 10 a&. Regeringen har for sin del angett rullande
femarsperioder som en lamplig avvagning for utvéardering av AP-
fondernas forvaltning. Malet for riskjusterad avkastning, métt som
informationskvot, & 0,25 €ller béttre.

51.1.3  Tredje AP-fondens mal

Regeringens beddmning: Tredje AP-fonden tar numera uttrycklig
hansyn till marknadernas grundldggande vérdering vid styrel sebeslut om
normalportfoljens utformning, vilket & lovvart aven om det i sig inte
utgor en garanti for att forluster skall kunna undvikas. Déarutover




forefaller Tredje AP-fonden mer alsidigt an 6évriga AP-fonder belysa de
risker som &r forknippade med fondens val av placeringar.

Regeringens skrivelse for 2001: Tredje AP-fonden har pa ett
ambitiost sétt relaterat fondens strategiska placeringsinriktning till
pensionssystemets atagande. Malet torde darmed sta friare i forhallande
till radande consensus i form av genomsnittliga marknadsuppfattningar
och forefaller vél Gvervagt.

Det réder knappast nagon tvekan om att inriktningen av Tredje AP-
fondens analysarbete fangar viktiga aspekter av pensionssystemets
atagande och att fonden analyserat olika slags risker pa ett utforligt sétt.
Tredje AP-fonden & ensam om att genomfora nagot som liknar
stresstester genom att studera héndelser som har |8gre sannolikhet, enligt
modellens antaganden, &n 5 procent.

Skdlen for regeringens beddémning: Tredje AP-fonden har
kompletterat tidigare utforliga analyser med nya berdkningar. Denna
gang har Tredje AP-fonden bl.a. forsokt ta hansyn till marknadernas
vardering genom att infora ett medelfristigt perspektiv som komplement
till den langa horisont fonden vanligen tillampar. Det medelfristiga
perspektivet avser fem &r. Som ett sitt att inhdmta synpunkter pa
marknadernas vardering har Tredje AP-fonden bl.a. vant sig till ett par
storre banker. Mot bakgrund av bl.a. erfarenheter fran IT-bubblan torde
man dock kunna ifrgasétta i vad man sadana aktorer & benagna att
identifiera storre felprissdttningar. Dock & ambitionen mycket lovvérd
och det & bara att beklaga att denna distinktion inte & branschpraxis.
Denna gang finner Tredje AP-fonden att aktiemarknaderna & rimligt
varderade i ett langsiktigt perspektiv varfér fonden inte gor nagon
skillnad pa medelfristig och langfristig avkastning. Dock har japanska
obligationer delvis pa denna grund utesl utits ur normal portfoljen.

Tredje AP-fonden arbetar med ala demografiska scenarier som
tillhandahdlls av RFV. Anayserna illustrerar att den demografiska
utvecklingen kan ha betydligt storre effekter pa pensionssystemet an
buffertfondernas avkastning. Det visar sig att valet av portfolj-
sammanséttning inte spelar séarskilt stor roll for pensionsnivan om de
demografiska forutséattningarna utvecklas enligt SCB:s huvudscenario.
Det &r forst i pessimistiska demografiska scenarier som betydelsen av
AP-fondernas placeringsinriktning kan utkristal liseras.

Tredje AP-fonden hérleder en rekommenderad portfolj pa basis av en
bred belysning av portfdljens langsiktiga egenskaper, inklusive olika
aspekter pa risk. Fonden berdknar inte endast percentiler for balanstal et
och andra nyckeltal utan beaktar alla simulerade utfall. Fonden beréknar
bl.a. ett genomsnittligt forvantat pensionsbortfall som orsakats av den
automatiska balanseringen under en period och beaktar dartill risken att
det genomsnittliga pensionsbortfallet blir samre an det forvantade
utfallet. Den huvudsakliga stresstesten torde vara fondens ambition att
bevaka balanstalet vid alla tidpunkter i samtliga scenarier for att undvika
att det blir mycket 18gt i nagot scenario vid ndgon tidpunkt. Med ett
sadant angreppssétt blir det inte det forvantade men osikra balanstalet,
eller ndgot annat nyckeltal, vid nagon enstaka tidpunkt som paverkar
portféljens utformning, utan méjliga balanstal vid alla tidpunkter.

Skr. 2002/03:130
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aktier, som kompensation for den svenska marknadens hogre risk. |
ovrigt har den forvantade avkastningen knappast forandrats. Man kan
inte siga att fonden raknar med att borsfallet skall kunna atervinnas
genom en hogre avkastning framét i tiden.

Tabell 18. Tredje AP-fondens normalportfdlj (portfdljdandelar i procent).

2003 2002 Index
Svenska aktier 16 16 SIXRX
Utlandska aktier 38,5 38,5 FTSE
Svenska obligationer 13,6 13,5 Merrill Lynch/SHB Mortgage Bond
Utlandska obligationer 15,9 16,5 Merrill Lynch
Realrénteobligationer 75 75 Merrill Lynch
Fastigheter 8,5 8 Svenskt Fastighetsindex
Summa 100 100 Sammanvagt index

Som ett resultat av analysarbetet har styrelsen beslutat minska
exponeringen mot utlandska obligationer genom att exkludera Japan och
atit oka exponeringen mot fastigheter marginellt. Tredje AP-fonden
adderar upplaningen i AP Fagtigheter och far darigenom fram en
bruttoexponering mot fastigheter som kan utvarderas med fastighetsindex
snarare an borsindex. Detta ar en, i forhdlande till 6vriga AP-fonder,
ovanligt omsorgsfullt utformad jamforelse, vilket bor valkomnas. Enligt
styrelsens avkastningsmdl skall jamforelseindex langsiktigt Overtraffas
med 0,4 procent per a. Mdalet for riskjusterad avkastning, métt med
informationskvot, &r 0,2.

5114  Fjarde AP-fondens mal

Regeringens beddmning: Fjarde AP-fonden har endast genomfort
mindre forandringar av fondens normalportfolj under 2002. Eftersom
fonden inlett en storre Gversyn av den strategiska placeringsinriktningen
under 2003 bor resultatet av denna avvaktas.

Regeringens skrivelse for 2001: Fjarde AP-fondens strategiska
placeringsinriktning baseras pa analyser som utnyttjar vedertagen
metodik och forefaller mot den bakgrunden rimligt va évervagd.

Fonden anfor att den totala buffertfondens andel av pensionsskulden
(cirka 10 procent) minskar risken for att balanseringen skall aktiveras
enbart beroende pa svag fondutveckling. Fonden anser det ocksa vara en
risk att portfoljstrategin blir for forsiktig pa kort sikt pa bekostnad av
utsikterna till god avkastning pa langre sikt. Analyserna har baserats pa
RFV:s bascenario.

Fjarde AP-fondens antaganden innebar bl.a. en forhdlandevis hog
redranta och en 13g riskpremie pa aktier i forhallande till obligationer.
Trots det levererade analysen en rekommenderad aktieandel vid
maximala 70 procent.

Skalen for regeringens beddmning: Fjarde AP-fonden Gvervéger
fondens strategiska placeringsinriktning pa ett mer djupgaende sétt vart
tredje & och har inlett en sadan process under 2003. Under 2002 har
mindre fordndringar av normalportféljen beslutats, bl.a. har andelen
svenska aktier reducerats och andelen utlandska aktier Okats i
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valutaexponering forandrats till att motsvara den svenska importens
valutasammanséttning, vilket antagits erbjuda ett béttre skydd av de
fonderade pensionsmedien i termer av framtida kopkraft.

Tabell 19. Fjarde AP-fondens normalportfélj (portféljandelar i procent).

2003 2002 Index
Svenska aktier 20 22,5 SIX RX
Utlandska aktier 42,5 40 MSCI World DNI
Svenska obligationer 16,9 16,9 SHB Bond
Utlandska obligationer 20,6 20,6 Merril Lynch Global Bond
Fastigheter - - -
Summa 100 100 Sammanvdgt index

| regeringens skrivelse for 2001 diskuterades Fjarde AP-fondens
ALM-analys, mot bakgrund av att den hogre risken i aktier inte forefoll
ha paverkat analysens resultat. Fjarde AP-fonden baserade denna analys
pa ett demografiskt scenario (RFV basscenario 2000), som innebar en
storre pafrestning pa pensionssystemet an senare huvudscenarier fran
RFV, vilket enligt Fjarde AP-fondens analys utgjorde argument for ett
hogre avkastningskrav pa fondens placeringar och en hogre aktieandel.
Fjarde AP-fonden anser att senare demografiska scenarier fran SCB och
RFV & dltfor optimistiska jamfort med de forhallanden som faktiskt
rader, bl.a. avseende nativitet, den forlangning av medellivslangden som
har &gt rum och faktisk foérvarvsfrekvens, och att dessa scenarier darfor
inte givit anledning till att revidera analysen.

Intressant nog har den forbéttring av pensionssystemets finansiella
stéllning som blir det forvantade resultatet av SCB/RFV:s uppdaterade
scenarier, motiverat en annan AP-fond att hdja aktieandelen pa den
grunden att pensionssystemet darmed kan b&ra mer marknadsrisk, medan
Fjarde AP-fonden hittills sett det som ett argument for mindre aktier
eftersom avkastningskravet sunker. Detta forefaller vara ett uttryck for
en principiell skillnad mellan olika typer av ALM-studier, med avseende
pa avvégningen mellan forvantad avkastning och risk. Resultatet av
Fjarde AP-fondens fortsatta analys av dessa fragor bor avvaktas.

Fjarde AP-fondens avkastningsmdl & att Overtraffa jamforel seindex
under en tvaarsperiod med 1,35 procent, dvs. med 0,67 procent per ar.
Risken, métt som aktiv risk, skall inte varaktigt Overstiga 4 procent.
Fondens ma for riskjusterad avkastning, matt som informationskvot, &r
0,2 i genomsnitt.

5.1.2 Utvardering av §atte AP-fondens mal

Regeringens bedomning: Sjatte AP-fondens mal 2002 dterspeglar inte
fondens alt tydligare inriktning mot onoterade aktier. Detta har
emellertid styrelsen dtgardat genom att fran och med 2003 byta till ett
absolut avkastningsmal for fonden som helhet, vilket & positivt.

Regeringens skrivelse for 2001: Sjdite AP-fondens forvaltning
omfattar bade noterade och onoterade svenska aktier. Avkastningsmalet
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for onoterade aktier forefaler val avvagt medan avkastningsmaen for
den noterade portfoljen och for fonden totalt alltjamt &r relativt [agt satta.

Skéalen for regeringens bedomning: Sjétte AP-fondens mdl for den
noterade portfoljen har varit att Overtréffa SIX RX exklusive Nokia, en
aktie i vilken fonden ar forhindrad att placera. Samtidigt har malet for
den onoterade portfdljen varit en avkastning pa 16 procent fore kostnader
eller 13 procent efter kostnader, dvs. ett absolut avkastningsmal. Detta
senare ma innefattar ett avkastningskrav pa noterade aktier pa 9 procent,
dvs. i dagens lage en riskpremie utbver riskfria rantan pa cirka 4,5
procent, och dértill en extrariskpremie fér onoterade aktier pa 4 procent.

Aven for Sjétte AP-fonden som helhet har gallt samma méa som for
den noterade portféljen, dvs. att Overtraffa borsindex Over en
femarsperiod. | takt med att andelen onoterade aktier vaxer har malet for
fonden som helhet blivit mindre relevant. Detta géller i synnerhet 2002,
nar fonden genom kombinationen av kraftiga kursfall pa noterade
innehav och fortsatta investeringar i onoterade aktier blivit tydligt
inriktad mot onoterade aktier. Eftersom summan av investerade belopp
och belopp som & utfasta for framtida investeringar i riskkapitalfonder
och onoterade foretag i princip motsvarar hela fondkapitalet kan man
séga att Sjatte AP-fonden i dag & en renodlad riskkapitalfond.

Fondens styrelse har beaktat detta genom att besluta om ett absolut
avkastningsmal som gdler fran och med 2003. Mdaets narmare
utformning beror pa fordelningen av onoterade bolag mellan sektorer och
mognadsfaser, liksom pa likviditetsportfoljens  storlek  och
sammanséttning. Utgangspunkten for styrelsens mal &r riskfria rantan
métt med femariga statsobligationer och dértill en riskpremie som tillats
varieramed bransch och mognadsfas samt med tillgangsslag. Regeringen
tar stéllning till dettanyamal nar det finnstillrackligt underlag.

513 Utvardering av §junde AP-fondens mal

Regeringens beddomning: Sunde AP-fonden har valt inriktning for
Premiesparfonden pa grundval av en genomsnittlig premiepensions-
sparare, betréffande saval antal kvarvarande yrkesaktiva ar som
riskbenagenhet. | takt med att premiepensionen véaxer som andel av den
totala lagstadgade pensionen bdr det Gvervagas om inte denna inriktning
mot en genomsnittlig premiepensionssparare pa sikt kan ersittas av en
mer  differentierad  placeringsinriktning med avseende pa
premiepensionsspararnas alder och darmed aterstaende tid till pension.

Regeringens skrivelse for 2001: Sjunde AP-fondens strategiska
placeringsinriktning forefaller va overvagd. Dock torde man fran
principiella utgangspunkter kunna ifragasatta lampligheten av att utnyttja
den genomsnittligt valda fonden som utgangspunkt for att bygga en
langsiktig portfalj.

Skalen for regeringens bedémning: Sjunde AP-fonden forvaltar tva
fonder inom premiepensionssystemet, Premiesparfonden  och
Premievalsfonden. Sunde AP-fonden har darmed ett annat uppdrag an
buffertfonderna inom fordelningssystemet. Till Premiesparfonden férs
premiepensionsmedel for de premiepensionssparare som inte valt annan
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privata aternativ inom premiepens onssystemet.

For Sunde AP-fonden géller sasmma 6vergripande uppdrag som for
AP-fonderna generellt. De tva fonderna skall forvaltas till stérsta méjliga
nytta for premiepensionssystemet. Portfoljernas strategiska inriktning
skall utformas efter en analys av pensionssystemets dtagande. Malet skall
vara langsiktigt hog avkastning i forhdllande till risken i placeringarna.
Den totala risknivan i forvaltningen skall vara lag. Risk och avkastning
skall tolkasi termer av utgaende pensioner. Kravet palag risk géller dock
inte Premieval sfonden.

Eftersom premiepensionsmedien kan kopplas till enskilda individer
krona for krona rader ett direkt samband mellan fondandelarnas véarde
vid pensionstillfallet och vardet av individens rétt till premiepension vid
samma tidpunkt. Har kan alltsa risk och avkastning i termer av utgaende
pensioner direkt Gversittas med sedvanliga métt pa risk och avkastning i
fonderna. Det innebér att fondens volatilitet ar ett matt parisk i lagens
mening, dock inte kortsiktiga fluktuationer i fondernas varde utan det
langsiktiga resultatet av dessa fluktuationer som uppkommit under den
tid sparandet pagdtt och som sammantagna bidrar till att bestamma
fondandelens dlutliga véarde vid pensionstillféllet. Det innebédr bl.a. att
kortsiktig volatilitet har olika inverkan pa olika individers sparande, bl.a.
beroende pa hur 1ang tid sparandet pagatt och darmed hur stor andel av
det dutligt sparade beloppet som utbetalats och darmed placerats i
fonder.

| regeringens skrivelse for 2001 redogjordes bl.a. fér hur Sunde AP-
fonden valt placeringsinriktning i fonderna pa grundval av en
genomsnittlig  premiepensionssparare,  vilket  implicerade en
placeringshorisont 17 alternativt 22 ar fram i tiden. Utgangspunkten for
Sjunde AP-fondens val av placeringsinriktning var det med placerade
belopp vagda genomsnittet av fonder i premiepensionssystemet och
mdlet att finna en portfolj med hogre forvantad avkastning an detta
genomsnitt som dértill har sasmma eller 1&gre risk. Det betyder att de
aktiva valen av premiepensionsfond paverkat Sjunde AP-fondens val av
risknivd. Sjunde AP-fonden har &ven granskat portfoljerna i ett absolut
perspektiv, med syfte att de mot bakgrund av fondens antaganden skall
utgora en effektiv kombination av férvantad avkastning och risk. | det
sammanhanget tog fonden hansyn till hela den statliga pensionen,
inklusive inkomstpensionen.

Det finns indikationer pa att de aktiva valen av premiepensionsfond
hosten 2000 influerades av fondernas historiska avkastning, vilket
betyder att valjarnai htg grad féredrog aktiefonder och blandfonder med
en hog andel aktier.” Nér det géller blandfonder foredrog véjarna darfor
hog historisk risk framfér |&g, medan detta inte var fallet bland
aktiefonderna dar véjarna tydligt foredrog hog avkastning i forhallande
till risk, dvs. en hog riskjusterad avkastning.

Aktieandelarna i Premiesparfonden och Premievalsfonden uppgar
sedan halvarsskiftet 2002 till 86 respektive 96 procent. Mot Premie-

% gtefan Engstrom & Anna Westerberg, Winning Strategies in the Battle of Mutual Fund
Flows (&nnu opublicerad studie fran Handelshogskolan i Stockholm och RFV).

% De aktiva fondvéljarna visade dven en stark preferens for inhemska fonder framfér
utlandska och en tydlig preferens for |1aga avgifter.
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rearénteobligationer och en andel hedgefonder. Regeringen har ingen
anledning att lagga nagra synpunkter pa inriktningen av
Premievalsfonden. Denna &r fullt konkurrensutsatt och det finns inte
heller ndgot krav pa |&g risk. For Premiesparfondens del daremot galler
ett krav pa att den totala risknivan i forvaltningen skall vara |ag. Dock
gdller altjamt att detta krav pa lag risk inte avser kortsiktiga
prisfluktuationer utan det l1angsiktiga resultatet av dessa fluktuationer pa
den dutliga premiepensionen.

Tabell 20. Sjunde AP-fondens normalportféljer.

Premiesparfonden Premievalsfonden Index

Svenska aktier 17 procent 20 procent SBX

Utlandska aktier 65 procent 68 procent FTSE

Onoterade aktier 4 procent 8 procent FTSE
Realrénteobligationer 9 procent 3 procent OMRX Real
Hedgefonder 4 procent - STIBOR O/N

Kassa 1 procent 1 procent STIBOR ONN
Summa 100 procent 100 procent Sammanvdgt index

Eftersom den dterstdende tiden till pension i genomsnitt &r
forhallandevis lang och premiepensionen utgdr en mindre andel av &dre
premiepensionssparares  pensionsrétt inom det  inkomstbaserade
Aderspensionssystemet finns det stod fér Sjunde AP-fondens utformning
av Premiesparfonden.”” Eftersom avséttningar till premiepension gors
|6pande har kortsiktiga forluster inte samma genomslag pa det 1angsiktigt
forvantade resultatet som fallet & betréffande fordelningssystemets
buffertfonder. A andra sidan & premiepensionssystemet fullt ut
exponerat for finansiella marknadsrisker. Sammantaget kan man med
beklagande konstatera att det aven for Sjunde AP-fondens del har
uppstatt forluster som kan ha samband med marknadernas grundlaggande
vardering i utgangslaget. Som tidigare papekats (avsnitt 5.1.1) avspeglar
dettai safall problem som & gemensamma for branschen.

Vad som dessutom kan diskuteras i detta sammanhang &r
premiepensionsspararnas riskbendgenhet. Utbver objektiva dvervaganden
i form av placeringshorisont och den samlade lagstadgade pensionens
sammansattning och mindre objektiva 6vervaganden rérande forvantad
avkastning och risk for olika tillgangsslag tillkommer vid individuella
fondval en rent subjektiv faktor 1 form av individens egen
riskbenagenhet. Mindre riskbenagna premiepensionssparare kan vara
beredda att valja en lagre framtida pension i utbyte mot ett hogre matt av
sikerhet, bade vad gdler den dutliga pensionens storlek och
fondandelarnas utveckling under den tid sparandet pagar fram till
pension. Om den samlade pensionsrétten & 18g kan bendgenheten att
béra finansiell risk vara mindre. Sjunde AP-fonden kan ségas ha fétt
uppdraget att beakta omstandigheter som dessa genom kravet palag risk.

PPM genomférde varen 2002 en undersokning med hjdlp av
tel efonintervjuer bland 2000 premiepensionssparare. En av de fragor som
stélldes var om personernai fraga foredrog en fond med I&g risk. | detta

" Enligt uppgift fran Sjunde AP-fonden kan den som pensioneras 2010 férvéntas erhélla
5 procent av sin statligapension i form av premiepension. Denna andel forvantas stigatill
30 procent 2040.
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instdmde 39 procent av ickevéljarna medan 26 procent av dem som hade Skr. 2002/03:130

valt fond aktivt, dvs. en mindre andel, sade sig foredra 13g risk. Detta &r
aven konsistent med vad som hittills & kant om aktiva fondval.
Slutsatsen blir att ickevéljarna verkligen kan vara mindre riskbenagna &n
de aktiva véljarna. Det & visserligen mgjligt att svaren fargats av den
negativa marknadsutvecklingen och att bekréftelse bor sokas i ett annat
marknadsldge. Det & &ven mgjligt att undersokningar som dessa
tydligare bor inriktas mot avvégningen av férvéantad avkastning mot risk
och inte begréansas till separata fragor om risk. Dock torde
riskmedvetenheten ha paverkats mer varaktigt.

Fragan & komplicerad. Premiesparfonden skall halla en &g riskprofil,
men forvaltningen skall inte vara sa forsktig att den forvantade
premiepensionen for dessa sparare kraftigt avviker negativt fran den
forvantade pensionsnivan for hela kollektivet av premiepensionssparare
(prop. 1999/2000:46 s. 80 f). Det kan aven uppsta fordel ningseffekter om
ickevdljarna, som férmodligen rymmer grupper som kanner sig
frammande infér fondsparande, skulle missgynnas systematiskt genom
l&gre pension.” Samtidigt kan det vara sd att just dessa grupper reagerar
sarskilt negativt pa kortsiktiga forluster i fonderna.

Fran mer neutrala utgangspunkter forefaller Premiesparfonden ha en
lamplig inriktning for unga premiepensionssparare. Mot bakgrund av att
premiepensionen utgor en mycket liten andel av @dre individers samlade
statliga pension torde Premiesparfondens inriktning under en period
kunna accepteras aven for dldre premiepensionssparare. Problem kan
dock uppsta nar premiepensionen vaxer som andel av total lagstadgad
pension. Innan denna process hunnit altfor 1angt bor det dvervagas om
inte §unde AP-fonden skall ges mgjligheten att utforma ett mer varierat
utbud av fonder. Mgjligheten att inrétta generationsfondprodukter har
varit ett uttalat onskemal fran Sjunde AP-fonden.

Regeringen har tidigare uttalat att det i sig finns goda ské att gora det
mojligt fér den nuvarande Sjunde AP-fonden att inrétta
generationsfonder (prop. 1999/2000:12 s. 18). Regeringen bedémde den
gangen att behovet av generationsfonder var mindre pa kort sikt an pa
lang sikt och att det hade inneburit en olamplig belastning for PPM under
uppbyggnadsskedet att da genomfora erforderliga anpassningar av
myndighetens datasystem. | stéllet ansdgs det att fragan borde Gvervagas
ytterligare, varefter regeringen avsag att aterkommatill riksdagen.

De av styrelsen definierade avkastningsmalen fér Premievalsfonden
respektive Premiesparfonden &r att avkastningen, under en |6pande fem-
arsperiod, minst motsvarar genomsnittet respektive den dvre kvartilen for
samtliga fonder som deltar i premiepensionssystemet. Fér Premiespar-
fonden galler dessutom malet att fondens risk skall vara lagre an genom-
snittet for samtliga fonder. Vidare har styrelsen satt malet att bada
fonderna skall Overtraffa jamforelseindex med 0,3 procent pa arsbasis
under forsta halvaret 2002 och med 0,5 procent dérefter. Forandringen av
avkastningsmalet motiveras av att normalportfoljen utokades med
dternativa investeringar. En mer rditvisande jamférelse hade
astadkommits om styrelsen i stélet definierat avkastningskrav for

% S3dana synpunkter framférdes av vissa remissinstanser, bl.a Riksbanken och RFV, med
anledning av utredningen om Sjunde AP-fonden (SOU 1997:131).
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onoterade aktier och hedgefonder inklusive lampliga riskpremier Skr. 2002/03:130

(tabell 20). Eftersom dessa dternativa investeringar & strategiska
innehav bor riskpremierna vara i hog grad forvantade, varfér den hogre
avkastning som blir féljden inte kan ses som ett resultat av aktiv
forvaltning. Styrelsen har inte definierat nagot ma for riskjusterad
avkastning. Fondernas aktivarisk skall understiga 3 procent.

52 Utvardering av AP-fondernas forvaltning i
forhallande till malen

Till grund for detta avsnitt ligger ett underlag fran Wassum Investment
Consulting (bilaga 7). Utvarderingen baseras pa avkastningssiffror som
har beréknats av Wassum pa grundval av portfdljdata fran AP-fonderna.
Betréffande Forsta—Fjarde AP-fonderna exkluderar analysen fastigheter
och onoterade aktier eftersom dessa tillgangsslag inte &r likvida och inte
kan marknadsvéarderas fortlopande och inte heller omséttas pa marknaden
for att uttrycka taktiska marknadsbedémningar pa det sitt som normalt
sker vid forvaltning av likvida finansiella instrument. Fastigheter och
onoterade aktier exkluderas darfor fran bade portféljer och
jamforelseindex. Avkastningen & &ven berdknad fére forvaltning-
skostnader. Resultaten kan darfér komma att avvika nagot fran den
avkastning som redovisas i fondernas arsredovisningar.

Sjétte AP-fonden & inriktad mot forvaltning av onoterade aktier och
denna forvaltning utvarderas enligt branschens riktlinjer. Sunde AP-
fondens forvaltning utvéarderas pa grundval av fondkurser (net asset
value) eller motsvarande, vilkainkluderar samtligatillgangssag.

521 Utvérdering av For sta—Fjarde AP-fonder nas forvaltning

Regeringens bedomning: Anpassningen till nya ma 2001 erbjuder en
sarskild svarighet i samband med utvérdering av forvaltningsresultat.
Fonderna har haft olika ambitionsniva for jamforelseindex under denna
period, vilket bor beklagas. Det kan aven noteras att fonderna i huvudsak
bedrivit en forhdllandevis passiv forvaltning i forhallande till index under
de forsta tva aren, i synnerhet efter avslutad anpassning till nya mal
under 2001. Fondernas resultat bor tolkas med forsiktighet mot bakgrund
av den korta period for utvardering som stér till buds.

Regeringens skrivelse for 2001: Oklarhet om forvaltningsresultaten
bor undvikas, i synnerhet pa langre sikt. Darfor torde det vara lampligt
att de AP-fonder som annu inte gjort detta presenterar jamforelseindex i
efterhand, baserade pa dokumenterade styrelsebeslut rérande portfoljens
sammansattning inklusive valutaexponering, aven avseende forsta
halvaret 2001.

Jamforelseindex forsta halvaret 2001 bor utgéras av antingen den
initiala portfoljen, eftersom denna entydigt dgdes av varje fond vid arets
inledning, eller ett jamforelseindex baserat pa styrelsebeslut rérande
takten i omstruktureringen fran den initiala portfoljen till den strategiska
portfoljen (transition benchmark). Det & knappast lampligt att utnyttja
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normalportfoljen som jamforel senorm. Sadana jamforelseindex som har  Skr. 2002/03:130

asyftas bor publicerasi nasta arsredovisning, i samband med redovisning
av resultaten Gver en tvadrsperiod.

Wassums utvardering: Historiken &r alltfér kort for att resultaten
skall vara datistiskt signifikanta. Nivan pa aktiv risk indikerar att
fonderna avvikit fran index i liten utstrackning. En rimlig forklaring till
detta & att fonderna genomgatt en inledningsprocess, med begransad
beredskap att avvika fran index. Om fonderna skall na sina langsiktiga
avkastningsmal maste fondernatahogrerisk i forhallande till index.

Med undantag for Tredje AP-fonden var planeringen av

portféljanpassningen i boérjan av 2001 och konstruktionen av
jamforelseindex under denna period inte helt tillfredsstallande. Nagra
fonder uppvisar vasentligt storre avvikelser i forhdlande till

jamforelseindex i borjan av 2001 @n vad som forekommer dérefter. Det
kan ifrégasdttas om resultaten under anpassningsperioden & fullt
representativa, varfor de bor tolkas med forsiktighet.

Skélen for regeringens beddmning: AP-fondernas roll som forvaltare
av offentliga pensionsmedel stéller hoga krav pa genomlysning och
rattvisande jamforelser mellan fonderna. Anpassningen till nya ma 2001
forsvarar sddana jamforelser, eftersom fonderna arbetat med olika grad
av tydlighet betréffande jamférelseindex under anpassningsperioden.
Mot den bakgrunden uttryckte regeringen dnskemalet att de fonder som
annu inte gjort detta skulle berdkna réattvisande jamforelseindex i
efterhand. Som framhdlls i skrivelsen for 2001 har regeringen forbehallit
sig rétten att galv véja jamforelseindex om de riktméarken fonderna
faststéllt bedoms uppenbart oldmpliga (prop. 1999/2000:46 s. 114), men
att det bor vara att foredra om fonderna gélva vinnlagger sig om att
formulera éandamal senliga jamforel seindex.

Det kan nu konstateras att denna begéran inneburit vissa problem
eftersom de jamforelseindex som tagits fram kan beddmas vara
réttvisande i olika utstrackning. Det & darfor knappast lampligt att
jamfora fondernas resultat med varandra enbart pa denna grund. En
mgjlig [6sning & att komplettera med en utvardering som exkluderar
forsta halvaret 2001, dock utan att perioden i fragatillats fallai glomska.

Tabell 21. Buffertfondernas aktiva risker 20012002 (procent).

AP1 AP2 AP3 AP4
2002 Snitt 2002 Snitt 2002 Snitt 2002 Snitt
Sv. aktier 0,9 35 2,0 1,6 24 2,2 2,3 2,5
Utl. aktier 05 11 12 1,7 09 13 21 2,0
Totalt 0,5 1,5 08 11 0,4 0,5 1,0 1,0

Anm. Aktiv risk (4ven kallad tracking error) méter fondens awvikelse frén jamforelseindex som en standardavvikelse.

Fonderna har i huvudsak bedrivit en forhdlandevis indexnéra
forvatning under de forsta aren. Att s ar fallet i de utlandska
aktieportfoljernatorde bero pa att fondernai viss utstrackning upphandl at
extern forvaltning av utléndska aktier i form av s.k. passiva mandat (dvs.
indexforvaltning). Risktagandet har emellertid varit begransat aven i
forvaltningen av svenska aktier, vilket i ndgon man kan bero pa att
uppdraget varit nytt for Forsta och Andra AP-fonderna och i Gvrigt pa
organisatoriska forandringar. Som framgar av tabell 21 har risktagandet
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pa total niva generellt sett varit lagre under 2002 an genomsnittet for
tvaarsperioden, vilket indikerar att anpassningen till nya ma under 2001
paverkat de aktiva riskerna uppédt. For fonderna som helhet kan detta,
som Wassum papekar, delvis vara en indikation pa relevansen avseende
jamforelseindex under anpassningsperioden. For tillgangsslagen svenska
respektive utlandska aktier bor emellertid indexfrdgan vara
oproblematisk varfor de aktiva riskerna kan antas ge goda indikationer pa
graden av aktiv forvaltning. En motsvarande jamforelse av svenska och
utlandska obligationer har inte varit mojlig att gora pa grund av
fondernas redovisning.

Det kan vara rimligt om fonderna begransar risktagandet i forhallande
till normalportféljen genom att begransa s.k. taktisk allokering, under
forutsdttning att normalportfoljen verkligen & den basta portfoljen ur
pensionssystemets perspektiv. Det kan @ven finnas anledning att halla
tillbaka risktagandet i forhallande till varje aktiemarknad om det & sa att
styrelserna bedutat att kostnaderna skall minimeras. Indexforvaltning ar
den hilligaste formen av forvaltning eftersom den inte stéller nagra krav
paresurser for analys. Nackdelen med en sddan inriktning &r att fonderna
forvatas ogdvstandigt i forhdlande till marknaderna och déarfor inte
bidrar till marknadernas funktion, vilket fran allmanna utgangspunkter
skulle kunna anses olyckligt med tanke pa fondernas storlek.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har utformat organisationer enligt mal sétt-
ningen att index skall overtréffas, vilket forutsatter ett matt av aktiv for-
valtning. Aven om den aktiva risken pa Gvergripande niva kan vara l1&g
till foljd av god diversifiering mellan positionstagandet i olika
tillgangsslag sa kan den aktiva risken inom tillgangsslagen inte vara hur
l&g som helst om fonderna skall anses bedriva aktiv forvaltning (se dven
avsnitt 5.3).

5211 Forsta AP-fondens forvaltning

Regeringens beddmning: Forsta AP-fonden har vinnlagt sig om att
berdkna ett réttvisande jamforelseindex som kan laggas till grund fér en
langsiktig utvardering. Resultatet i forhallande till index & negativt men
denna underavkastning kan i sin helhet féras till anpassningsperioden
under forsta halvaret 2001, vilket bor beaktas vid en slutlig beddmning.

Wassums  utvardering:  Forsta AP-fonden har  blandat
valutapositionerna och kassan, vilket forsvarar en utvérdering av
valutaforvaltningen. Dessutom har terminspositioner som har samband
med taktisk allokering endast delvis fordelats till relevant tillgangsslag
med hjdlp av kassamedel. Transparensen och jamférbarheten skulle,
enligt Wassum, forbéttras om val utapositionerna separerades fran kassan
och om derivatexponering till foljd av taktisk allokering helt motsvarades
av kassamedel i respektive tillgangsslag.

Genomfdrandet av portfoljanpassningen under forsta halvaret 2001
kom att avvika fran vad som var ursprungligen planlagt och Forsta AP-
fonden har definierat jamforelseindex i efterhand. Fondens avkastning
understiger jamforel seindex med 0,7 procent per &r. Forsta halvaret 2001
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var den relativa avkastningen -1,35 procent. Dérefter har fonden Skr. 2002/03:130

utvecklats som jamforel seindex.

Forvaltningen av svenska aktier bidrog positivt till fondens resultat
medan utlandska aktier bidrog negativt. Det huvudsakliga bidraget till
fondens negativa avkastning i forhdlande till index |amnade emellertid
taktisk allokering. Eftersom denna komponent &ven innehdller
valutaférvaltning kan resultatet av dessa aktiviteter inte separeras.

Skélen for regeringens bedémning: Forsta AP-fonden har berdknat
ett jamforelseindex avseende forsta halvaret 2001 som tidvis genererar
stora avvikelser mellan portfdlj och index, men som inte entydigt ar till
fondens férdel och som beskriver en snabb men dock gradvis anpassning
till den strategiska portfoljen vid halvarsskiftet. Detta index har dven
publiceratsi fondens arsredovisning, enligt det onskemd som uttrycktes i
regeringens skrivelse for 2001. Det finns darmed en grund att beddma
fondens langsiktiga resultat, d&en om osdkerheten avseende foérsta
halvaret 2001 alltjamt bor hallasi minnet.

Tabell 22. Férsta AP-fondens resultat 2001-2002 (procent).

2002 Genomsnitt Riskjusterad avkastning™

Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-

tionskvot

Svenska aktier -41,5 0,6 -314 0,9 35 0,25
Utlandska aktier -22,3 0,0 -19,0 -0,9 11 -0,82
Tillvaxtmarknader -22,0 -0,8 -18,4 -15 3,4 -0,44
Svenska obligationer 8,5 0,1 6,0 0,1 0,3 0,17
Utlandska obligationer 10,1 -0,6 9,0 0,2 0,7 0,29
Realrénteobligationer 14,6 0,0 9,8 0,1 0,2 0,54
SUMMA -14,2 -0,6 -10,2 -0,7 15 -0,42

*) Avser genomsnittet 2001-2002. Informationskvoten uttrycker relationen mellan dveravkastning och aktiv risk.

Forvaltningen av svenska aktier har |amnat ett litet positivt bidrag till
fondens resultat. Som framgar av tabell 22 & den riskjusterade
avkastningen i den svenska aktieportfdljen positiv, vilket forstarkts under
2002 eftersom portfoljen levererat en viss dveravkastning dven detta ar
trots mycket begransade aktiva risker (se tabell 21). Den positiva
riskjusterade avkastningen pa utlandska obligationer respektive
rearanteobligationer har haft mycket liten effekt pa fondens resultat
eftersom risktagandet varit 1agt.

Den huvudsakliga resultateffekten for Forsta  AP-fondens
vidkommande uppstér i samband med portfdljanpassningen under forsta
halvaret 2001. Detta bor hallas i minnet vid en dutlig bedomning av
fondens resultat mot bakgrund av den generella osdkerhet som réder
betr&ffande resultaten under denna period.

5212 Andra AP-fondens férvaltning

Regeringens bedomning: Andra AP-fondens resultat i forhallande till
styrelsens mal & positivt och kan i sin helhet foras till anpassnings-
processen under 2001, som i Andra AP-fondens fall inkluderar tredje
kvartalet.
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Wassums utvardering: Andra AP-fonden har genomfort tva storre  Skr. 2002/03:130

strategiforandringar. Den forsta genomférdes momentant i ma 2001.
Den andra genomférdes gradvis under de sista fyra manaderna 2002. |
det senare falet planerades och genomfordes forandringen stegvis, med
tydligt definierade mdl, vilket medger en tillforlitlig utvardering.

Transparensen och jamforbarheten skulle forbattras om positioner |
derivat som har samband med taktisk allokering fordes till respektive
tillgangsklass med hjalp av kassamedel.

Andra AP-fonden har inte inkluderat resultateffekterna av
valutasakring i jamforelseindex (ett sadant index fanns inte tillgangligt
fran indexleverantoren vid fondens start). Darfor har Wassum genomfort
en forsiktig schablonmassig korrigering av Andra AP-fondens index och
foredar att fonden fortséttningsvis utnyttjar ett index som beaktar denna
typ av resultateffekt.

Vid analysen av Andra AP-fondens portfolj identifierades en
resultatavvikelse till fondens fordel jamfért med fondens egna
berdkningar.

Skélen for regeringens bedomning: Andra AP-fonden utnyttjade den
initiala portfdljen som jamforelseindex | borjan av 2001 men bytte
momentant till normalportféljen vid manadsskiftet april/maj, dvs. redan
innan denna faststéllts av styrelsen den 9 maj och pa nytt den 25 juni.
Detta gynnade fonden nagot resultatméssigt i juni, eftersom fonden da
fick en stor undervikt i aktier samtidigt som borserna foll. Effekten &r
dock begransad. De stora resultateffekterna for fondens vidkommande
uppkommer under tredje kvartalet, nar fonden vidmakthdler en relativ
underexponering mot aktiemarknaderna som faller dramatiskt i samband
med terrorattacken i New Y ork den 11 september. | detta skede utnyttjar
ala fonder den strategiska normalportféljen som jamforelseindex. Som
Wassum framhdller manar dock Andra AP-fondens aktiva positioner i
detta skede, som saknar motsvarighet tiden darefter, till viss forsiktighet
vid tolkning av resultatet.

Betréffande Andra AP-fondens resultat bor det dessutom beaktas att
jamforelseindex inte korrigerats fullt ut for resultateffekterna av tvanget
att valutasskra utlandska tillgangar, vilket innebér att resultatet kan ha
dverskattats i ndgon man.?® Andra AP-fondens jamférelseindex innehéll
aven en betydande andel statsskuldvaxlar fram till hdsten 2002, vilka var
|&tta att Overtréffa under de forhallanden som rédde under detta ar. Det &r
heller inte riktigt tillfredsstédllande ur datakvalitetssynpunkt att det
uppmétta resultatet i obligationsportfoljen uppstar vid ett tillfale i
december 2001.

Tabell 23. Andra AP-fondens resultat 2001-2002 (procent).

2002 Genomsnitt Riskjusterad avkastning*
Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-
tionskvot
Svenska aktier -36,6 -0,8 -27,1 -1,0 1,6 -0,62
Utlandska aktier -24.8 0,3 -16,9 0,5 1,7 0,28
Réntebarande 91 0,1 6,8 04 0,6 0,69
SUMMA -16,0 -0,3 -9,9 0,8 11 0,72

*) Avser genomsnittet 2001-2002. Informationskvoten uttrycker relationen mellan dveravkastning och aktiv risk.

% Orsaken till att fonden inte genomfért denna korrigering &r att indexleverantéren MSCI
inte tillhandahallit tjansten pa daglig basis.
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Med detta sagt har alla tillgangsslag bidragit positivt till fondens Skr. 2002/03:130

resultat, med undantag foér svenska aktier. Det vasentliga bidraget |1&mnas
emellertid av taktisk allokering, vilket avspeglar fondens relativa
undervikt i aktier fram till oktober 2001. Det resultat som redovisas for
fonden star sig va i forhdlande till fondens langsiktiga mal, en
dveravkastning pa 0,5 procent per & och en riskjusterad avkastning, métt
som informationskvot, pa 0,25 eller béttre. Detta gdler dven med
beaktande av fondens forvaltningskostnader.

5213 Tredje AP-fondens férvaltning

Regeringens beddmning: Tredje AP-fonden & ensam om att i forvag ha
berdknat ett korrekt jamférelseindex for hela perioden, inklusive
portfdljanpassningen varen 2001, som utgdr en invandningsfri
jamforelsenorm for utvardering. Fondens resultat i forhallande till detta
index &r positivt.

Wassums utvardering: Tredje AP-fonden beréknar gélv fortldpande
en likvid jamforelsenorm som exkluderar fastigheter. Har exkluderas
dven ett mindre innehav i onoterade aktier, fran bade portfélj och
jamforelseindex, vilket utgdr en mindre skillnad jdmfort med fondens
egna berakningar.

Transparens och genomlysning & mycket bra. Taktisk allokering
genomfors med hjalp av derivat som i sin tur fors till rétt tillgangsslag
med hjap av kassamedel.

Aktievalet 1 den svenska portfdljen forklarar mest av fondens
Overavkastning. Aven aktievalet i den globala aktieportféljen bidrar
positivt medan vardepappersvalet i den globala obligationsportfdljen
bidrar negativt. Det storsta negativa bidraget kommer fran taktisk
allokering (aktier har 6verviktats vid fel tillfélen).

Skalen for regeringens bedomning: Tredje AP-fonden har alltsedan
starten 2001 definierat strategin i forvag. Déarfor finns det i detta fall ett
invandningsfritt jamforelseindex som laggas till grund for utvardering.
Fonden berdknar gélv ett jdmforelseindex fortlopande som exkluderar
fastigheter och som ligger ndra det index som Wassum berdknat. Dock
finns det en skillnad eftersom Wassum &ven exkluderat onoterade aktier.
Eftersom innehavet &r litet och exkluderas fran bade portfdlj och index
bor resultateffekten vara liten.

Enligt Wassums Dberékningar Overstiger fondens avkastning
jamforelseindex med en knapp margina (0,2 procent per ar fére
kostnader). Detta & en avvikelse jdmfort med fondens egna ber&kningar,
som indikerar en hogre relativ avkastning.*® Det tycks vara s att
omdefinierade prospekt for vissa rénteterminskontrakt i Tredje AP-
fondens vardepapperssystem introducerat en felaktighet i dataunderlaget
for 2001. Denna avvikelse bor uppméarksammas i samband med nasta
utvardering.

% Tredje AP-fondens berakningar har &ven bekréftats av en oberoende konsult.
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Tabell 24. Tredje AP-fondens resultat 2001-2002 (procent).

2002 Genomsnitt Riskjusterad avkastning*

Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-

tionskvot

Svenska aktier -33,9 2,0 -23,6 25 2,2 1,13
Utlandska aktier -24,5 14 -20,5 -0,2 1,3 -0,13
Svenska obligationer 17 -0,8 58 0,1 0,6 0,09
Utlandska obligationer 7.7 -1,2 6,3 -1,0 15 -0,70
Realrénteobligationer 14,4 -0,1 9,8 -0,1 04 -0,24
SUMMA -13,1 0,4 -8,9 0,2 0,5 0,42

*) Avser genomsnittet 2001-2002. Informationskvoten uttrycker relationen mellan dveravkastning och aktiv risk.

Den av Wassum berdknade Overavkastningen beror pa valet av
vardepapper, framst i forvaltningen av svenska aktier. Overavkastningen
i den svenska aktieportfoljen ar 2,5 procent per ar, vilket & mycket bra
med beaktande av att den aktiva risken begréansats till 2,2 procent pa
arsbasis (2,4 procent under 2002). Detta ger en informationskvot
overgtigande ett, vilket & sa bra att man kan ifragasétta om den aktiva
risken i denna del av verksamheten varit tillrackligt hog. Ett patagligt
negativt resultatbidrag lamnas av den utlandska obligationsportfdljen,
vilket delvis kan ha samband med den ovanndmnda felaktigheten i
dataunderlaget.

Enligt den analys och de forutsdttningar som ligger till grund foér
regeringens utvardering har Tredje AP-fonden inte riktigt natt upp till
styrelsens langsiktiga mal avseende avkastning i forhallande till index.
Dock dterstar det att helt klarlagga de konstaterade avvikelser som finns
nar det galer berakning och analys av Tredje AP-fondens resultat. Enligt
styrelsens langsiktiga mal skall jamforelseindex overtréffas med
0,4 procent per & och informationskvoten skall dverstiga 0,2 procent, allt
métt efter kostnader.®!

5214 Fjarde AP-fondens forvaltning

Regeringens beddmning: Farde AP-fondens forvaltning uppvisar ett
negativt resultat for perioden som helhet. Det dterstar en osdkerhet om
resultatet i forhallande till ett rattvisande jamforelseindex under forsta
halvaret 2001.

Wassums utvardering: Fjarde AP-fonden genomférde anpassningen
till nya ma snabbare &@n styrelsens planldggning. Det jamforelseindex
fonden definierat bygger pa styrelsens ursprungliga plan under forsta
havaret 2001 och pa normalportféljen for perioden dérefter.
Dokumentationen indikerar att Fjdrde AP-fonden gélv inte funnit det
informativt att utvardera férvaltningen pa denna grund. Det & déarfor
rimligt att fraga om det jamforelseindex fonden lagt fram &r fullt relevant
for utvarderingsandamal.

Genomlysningen av Fjarde AP-fondens forvaltning & mycket god.
Resultatet av taktisk allokering och valutaforvaltning kan féljas och
utvérderas.

3| samband med portféljanpassningen 2001 var mélet for dveravkastning 0,3 procent, dvs.
nagot lagre.
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Fonden har inte nétt sina mal under tvaarsperioden. Det forhdlandevis  Skr. 2002/03:130

svaga resultatet beror huvudsakligen pa véardepappersvalet i den
utlandska aktieportfoljen och i obligationsportféljen. Aven taktisk
allokering har bidragit negativt. Valutafdrvaltningen har bidragit positivt
till fondens resultat.

Skalen for regeringens bedomning: | samband med fjolarets
utvardering redovisade Fjarde AP-fonden en aktiv avkastning i
forndllande till den strategiska portféljen pa -0,5 procent inklusive
valutasakring. Detta resultat publicerades i fondens arsredovisning for
2001, och upprepades i arsredovisningen for 2002. | forhallande till ett
index som beaktade portfdljanpassningen under 2001 beréknade Fjarde
AP-fonden vid samma tillfdlle en aktiv avkastning pa -1,6 procent
exklusive valutasakring, dvs. avsevart samre. | skrivelsen for 2001 ansdg
regeringen att den forra jamforelsenormen, dvs. den strategiska
portféljen, inte var 1amplig eftersom denna innehaller en stor aktieandel
redan fran start. Ett jamforelseindex som liknade det senare, dvs. som
gav uttryck for en gradvis anpassning till nya mal, skulle vara en béttre
jamforelsenorm pa villkor att detta index &@ven beaktar effekterna av
valutasdkring.

Tabell 25. Fjarde AP-fondens resultat 2001-2002 (procent).

2002 Genomsnitt Riskjusterad avkastning*
Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-
tionskvot
Svenska aktier -36,5 -0,5 -25,5 0,6 2,5 0,24
Utlandska aktier -35,0 -1,5 -23,8 -2,1 2,0 -1,07
Réntebarande 9,3 -0,5 6,7 -1,0 0,6 -1,83
SUMMA -17,3 -1,1 -11,5 -0,6 1,0 -0,56

*) Avser genomsnittet 2001-2002. Informationskvoten uttrycker relationen mellan dveravkastning och aktiv risk.

Fjarde AP-fonden har tillgodosett regeringens ¢nskema genom att
léanka samman tva index vid halvarsskiftet. Under forsta halvaret jamfors
portféljen med ett index som beaktar anpassningen till nya mal fram till
senhosten, inklusive valutasdkring. Detta index ersdtts momentant med
fondens normalportfélj vid halvarsskiftet. Darmed uppstar ett plotsigt
avbrott i index vid ett tillfélle. Det visar sig att detta jdmforel seindex &r
till betydande férdel for fonden, eftersom en tidigare rapporterad
underavkastning 2001 elimineras.® Jamforelseindex var emellertid inte i
bruk under 2001, varfor det kvarstar en osdkerhet om vad som & en
rattvisande resultatjamforelse. Under andra halvaret 2001 & dock
fondens resultat i niva med jamforel seindex.

Det & klarlagt att fondens resultat i forhallande till ett réttvisande
jamforelseindex & negativt. Negativa resultatbidrag har lamnats av
utléndska aktier och utlandska obligationer. Forvaltningen av svenska
aktier har lamnat ett positivt resultatbidrag for perioden som helhet.

% Detta nya jamforelseindex beskriver en samre avkastning &n fondens normal portfél;
under forsta halvaret genom en hogre exponering mot svenska aktier, som utvecklades
daligt, och en markant lagre exponering mot utlandska aktier, som gav en positiv
avkastning i svenska kronor.
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522 Utvérdering av §atte AP-fondens forvaltning

Regeringens bedbmning: Sjatte AP-fondens avkastning under den
senaste  femarsperioden & nagot béttre an  jamforelseindex,
huvudsakligen till foljd av det langsiktiga resultatet i den onoterade
portfdljen. Forvaltningen av onoterade aktier har inte uppnétt styrelsens
ma nar resultatet 2002 l&ggs till tidigare historik. Det kan emellertid
finnas skal att i detta fall iaktta en nagot langre period for utvardering
och darfor avvakta med en slutlig bedémning.

Regeringens skrivelse for 2001: Sjatte AP-fonden har uppnatt
styrelsens ma under den forsta sammanhangande femarsperioden i
fondens historia. Forvaltningen av onoterade aktier kan betecknas som
framgangsrik.

Wassums utvardering: Sjéte AP-fonden har genomgatt tva
anpassningsprocesser i samband med strategiforandringar. Under 1997—
1998 bytte fonden rantebdrande instrument mot aktier. | augusti 2002
paborjades en omallokering inom den noterade portféljen, fran
borsnoterade aktier till kassa. Vid arets utgang representerade kassan
27 procent av fondkapitalet. Vid samma tidpunkt bytte Sjéatte AP-fonden
jamforelseindex, fran borsindex till ett absolut avkastningsmal. Den
senare anpassningen aktualiserar fragan om det & helt relevant att
anvanda borsindex som jamférelsenorm hela perioden. Det forefaller
osannolikt att den hoga andelen kassa fram till arsskiftet skulle vara
oberoende av den forestdende forandringen av fondens mal.

Sedan fondens start har den onoterade portfdljen avkastat 5,2 procent i
genomsnitt, beréknad som en arlig internranta fére kostnader. Den
genomsnittliga avkastningen har darmed sunkit signifikant fran
17,9 procent i fjol som en konsekvens av betydande nedskrivningar av
oredliserade resultat. Detta var sérskilt fallet betréffande indirekta
investeringar i riskkapitalfonder. Vid utvardering av investeringar i
onoterade aktier (private equity) & fem ar ett absolut minimum och sex
ar fortfarande en kort period. En definitiv genomsnittlig internranta kan
berdknas forst néar alla investeringar realiserats. Fram till dess bor
berdkningar av genomsnittlig avkastning tolkas som en interimistisk
indikator.

Fonden totalt har Overtraffat styrelsens ma under femarsperioden.
Samma slutsats kan dras betrdffande den noterade aktieportféljen, som
Overtraffat index med 0,3 procent per ar fore kostnader. Om man skulle
betrakta omallokeringen fran noterade aktier till kassa hosten 2002 som
ett strategiskt snarare &n taktiskt beslut sunker Gveravkastningen fran
0,3 procent per ar till néranoll.

Skélen for regeringens bedbémning: Sjatte AP-fondens avkastning
under femarsperioden 1998-2002 uppgér till 0,1 procent per ar efter
forvaltningskostnader, vilket dvertréffar jamfoérelseindex med 1,6 procent
per &.% Fonden har darmed uppfyllt styrelsens mé i denna del.
Resultatet & alt vasentligt en konsekvens av fondens inriktning mot
onoterade aktier. Kapitalforvaltningen, som betecknar fondens
forvaltning av borsnoterade aktier och i viss man &ven rantebarande

% Det resultat som redovisas av Sjatte AP-fonden avser avkastning fore kostnader och &r
darfor nagot hogre.
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instrument, har overtréffat jamforelseindex knappt under perioden fore Skr. 2002/03:130

kostnader. | relation till de aktiva risker som tagits a emellertid
Overavkastningen obetydlig. Det géller i synnerhet om hénsyn aven tas
till forvaltningens kostnader.

Tabell 26. Sjatte AP-fondens resultat 1998—2002 (procent).

2002 Genomsnitt Riskjusterad avkastning™
Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-
tionskvot
Kapitalfrvaltning -34,6 11 -1,2 0,3 9,4 0,03
Fonden totalt -32,4 3,3 0,1 1,6 12,8 0,12

*) Avser genomsnittet 1998—2002. Informationskvoten uttrycker relationen mellan dveravkastning och aktiv risk.

I nvesteringsverksamheten

Avkastningen pa onoterade aktier beréknas enligt branschens riktlinjer
som en genomsnittlig internrdnta sedan start. Detta innebdr att
avkastningen & berdknad sedan den forsta investeringen 1997. Perioden
for avkastningsberékning kan inte forkortas forrén alla investeringar som
gjordes 1997 redliserats. Det & &ven konsistent med branschens villkor
att tillampa en lang period for utvardering.

Sjatte AP-fonden har sedan start investerat sammanlagt 9,9 miljarder
kr i onoterade foretag, vilket & 2,7 miljarder kr mer an for ett ar sedan.
Marknadsvérdet enligt EVCA:s riktlinjer, inklusive kassafloden, var
10,6 miljarder kr vid utgangen av 2002, vilket motsvarar en arlig
genomsnittlig vérdestegring med 5,2 procent, eller med 3,6 procent efter
externa forvaltningskostnader. Denna avkastning & inte i niva med
styrelsens mal pa 16 procent fore kostnader. Det & forsta gangen sedan
1998, da verksamheten alltjamt befann sig i ett tidigt skede, som det kan
konstateras att investeringsverksamheten inte uppnatt styrelsens
langsiktiga mal.

Som framgar av tabell 27 har bade de direkta och de indirekta
investeringarna bidragit till en positiv avkastning. Jamfort med
motsvarande tabell for ett & sedan kan man notera en kraftig
nedjustering av resultatet av de indirekta investeringarna, medan
avkastningen pa direkt realiserade investeringar i stélet justerats upp
(fran -9,6 procent per & i genomsnitt).

Tabell 27. Sjatte AP-fondens investeringar i onoterade aktier sedan 1997 (miljoner kr).

Portfdlj Investerat Vérde Kassafloden Summa vérde Ackumulerad

belopp avkastning
Indirekt 4 365,4 31785 12136 4392,1 0,5 procent
Direkt orealiserat 3696,2 2674,3 1676,0 4 350,2 12,2 procent
Direkt realiserat 1843,2 - 1874,3 18743 1,0 procent
Totalt 9904,8 5852,7 4764,0 10 616,7 5,2 procent

Totalt, netto 3,6 procent

Det nedjusterade resultatet i de indirekta investeringarna avspeglar de
svara marknadsforhallanden som utmérkt riskkapitalmarknaden de
senaste aren. Avyttringar genom borsnotering eller forsdljning till
industriella kopare (s.k. exit) har forsvarats och de véarden som doljer sig
i portféljen har inte kunnat realiseras som planerat. Som framgar av
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tabell 28 har §éatte AP-fonden, trots fortsatta investeringar, en minskad Skr. 2002/03:130

exponering mot tidigare utvecklingsfaser och en allt stérre andel mogna
foretag. Har inverkar &en oOverflyttningen av de sk. strategiska
innehaven fran den noterade portféljen till Investeringsverksamheten.

Tabell 28. Sjatte AP-fondens onoterade portfélj, fordelning pa utvecklingsstadier (procent).

Direkt Indirekt Totalt
Sadd - 0 0
Uppstart 1,6 - 0,7
Expansion 43 50,4 28,8
Tillvaxt/mognad 64,4 49,6 56,5
Noterat 29,7 - 14,0
Summa 100 100 100

Kapitalforvaltningen

K apitalforvaltningens resultat under femarsperioden &r svagt positivt fore
kostnader och formodligen néra noll efter kostnader. Som framgatt av
Sjétte AP-fondens egen utvardering (avsnitt 4.2) & det framfor allt de
s.k. aktiva innehaven som bidragit till kapitalférvaltningens avkastning i
forhdlande till index. Detta géaller i synnerhet 2000, trots ett negativt
resultat aret innan.

Tabell 27. Kapitalforvaltningens resultat 1998—2002 (procent)

2002 2001 2000 1999 1998 Genomsnitt
Svenska aktier -34,6 -12,9 -6,0 60,1 9,7 -1,2
Index* -35,7 -14,2 -11,9 67,4 14,0 -15
Differens 11 1,3 58 -7,2 -4,3 0,3

*) SIX RX exklusive Nokia.

Enligt Wassums utvardering & kapitalforvaltningens resultat under
femarsperioden beroende av portfoljanpassningen under hosten 2002.
Den aktiva avkastningen faller fran 0,3 procent per ar till néra noll om
det Okade indaget av kassa under 2002 betraktas som ett resultat av
styrelsens strategiska beslut att byta till ett absolut avkastningsmal fran
och med 2003. Det & som regel onskvért att strategiska foéréndringar
genomfors under en anpassningsperiod, vilket bor aterspeglas av
jamforel seindex under samma period.

523 Utvérdering av Sunde AP-fondens forvaltning

Regeringens beddmning: Bade Premiesparfondens och
Premievalsfondens avkastning under de forsta aren understiger
jamforelseindex nagot. Premiesparfonden Gvertréffar den genomsnittliga
fonden i premiepensionssystemet och har aven l&gre risk an denna, varfor
styrelsens langsiktiga mdl tillgodosetts i denna del under perioden.

Wassums utvardering: Malet for Premiesparfonden &r att dvertréffa
genomsnittsfonden i premiepensionssystemet, medan Premievalsfonden
skall ingd i den béasta kvartilen. Fondernas likartade normalportfoljer
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forefaller inte harmoniera med fondernas olika avkastningsmd i
forhdlande till utbudet i premiepensionssystemet.

Utvarderingen i forhdllande till jamforelseindex baseras pa
stéangningskurser fran varje marknad och avviker darmed nagot fran
NAV-kurser (net asset value) som berdknas vid den svenska marknadens
sténgning. Vid  denna  utvéardering  exkluderas  dessutom
forvatningskostnader som déaremot ingdr i NAV-kurserna.

Wassum kunde jamfora de tva fondernas NAV-kurser med
genomsnittet  respektive hogsta  kvartilen bland fonderna i
premiepensionssystemet, men det var ddremot inte mgjligt att genomfora
en regelrétt konkurrentjamforelse pa basis av tillgangligt dataunderlag i
form av NAV-kurser och motsvarande. De huvudsakliga svarigheterna
avsyg Sjunde AP-fondens valutastrategi och fondernas indag av
alternativa investeringar. Ett sétt att komma runt dessa svarigheter &r att
genomféra en konkurrentjamforelse per tillgangsslag snarare &n for
fonderna som helhet. Det bor dock beaktas att en vasentlig del av
fonderna & passivt forvaltad.

Fonderna har inte natt avkastningsmden i forhdlande till
jamforelseindex. Premiesparfonden har Overtraffat genomsnittsfonden
med i genomsnitt 3,6 procent per ar, medan Premievalsfonden
understiger basta kvartilen med i genomsnitt 10,8 procent per ar.

Skalen for regeringens bedémning: Bade Premiesparfonden och
Premievalsfonden har gett en negativ avkastning som nagot understiger
jamforelseindex sedan fondernas start hosten 2000. Darmed elimineras
den Gveravkastning som kunde uppmétas 2001. Det har framgatt av
Wassums kontakter med Sjunde AP-fonden att fondernas negativa
resultat i forhallande till index inte kan foras tillbaka pa férvatningen av
globala aktier eller obligationer utan verkar ha samband med fondens
valutasakring. Understkning av denna fragestéllning pagar inom Sjunde
AP-fonden.

Sjunde AP-fondens aktiva risker & méttliga, men tal va en jamforelse
med de stora buffertfonderna. Givet det forhallandevis stora inslaget av
passiv forvaltning torde det finnas skaligt utrymme for aktiva mandat
inom de omraden dér fonden upphandlat eller pa annat sétt beslutat om
aktiv forvaltning.

Tabell 26. Sjunde AP-fondens resultat 2000-2002 (procent).

2002 Genomsnitt* Riskjusterad avkastning™
Absolut Relativt Absolut Relativt Aktiv risk Informa-
tionskvot
Premiesparfonden -26,7 -11 -20,0 -0,1 1,3 -0,09
Premievalsfonden -30,3 -1,4 -21,1 -0,4 1,6 -0,23

*) Avser genomsnittet pa arsbasis sedan fondernas start histen 2000 t.0.m. 2002. Observera att fonderna varit i
drift olika lange. Informationskvoten uttrycker relationen mellan dveravkastning och aktiv risk.

Enligt styrelsens beslut skall Premiesparfonden aven jamforas med den
genomsnittliga  fonden i premiepensionssystemet, medan
Premievalsfonden skall jamféras med den Oversta kvartilen.
Premiesparfonden Overtraffar det forsta malet med i genomsnitt
3,6 procent per ar. Detta resultat uppstar i huvudsak under 2002. Det
gdler &ven att Premiesparfonden har l&gre risk @n genomsnittsfonden,
varfor styrelsens langsiktiga ma hittills uppnatts i denna del.
Premievalsfonden n&r dock inte upp till maet att ingd i den basta
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kvartilen. Har & avvikelsen i genomsnitt -10,8 procent per &. Dock Skr. 2002/03:130
gdler det att aven Premievalsfonden overtréffat genomsnittsfonden och

dartill med nagot lagre risk. Vid denna jamforelse & marginaerna

mindre, exempelvis Overstiger avkastningen genomsnittsfondens

avkastning med i genomsnitt 0,7 procent per ar.

5.3 Utvéardering av AP-fondernas kostnader

Regeringens beddémning: AP-fonderna forefaler bedriva en rimligt
kostnadseffektiv forvaltning jamfort med ett begransat urval av liknande
kapitalforvaltare i Storbritannien och USA. Detta gdler under
forutsdttning att AP-fonderna bedriver en patagligt aktiv forvaltning.
Séite  AP-fondens  kostnader  Overstiger  jamforel seobjektens
forvaltningskostnader, men underlaget &r i detta fall alltfor brackligt for
att det skall vara mgjligt att dra langtgdende dutsatser. Resultatet
motiverar dock fortsatt granskning.

KPMG:s utvardering: KPMG har fétt ett sarskilt uppdrag att bedoma
AP-fondernas kostnader pa basis av offentlig information om
forvaltningskostnader i pensionsfonder och liknande institutioner av
motsvarande storlek i Storbritannien och USA. Eftersom undersokningen
baseras pa offentlig information har denna karaktéar av forstudie. Vissa
begransade jamforelser gors &en med svenska kapitalforvaltande
institutioner. Studien syftar till att undvika jamforelser med institutioner
som har utgifter for marknadsforing och att i férekommande fall justera
for sddana utgifter.

En jamforelse med ett begransat urval av svenska kapitalforvaltare
visar att Alecta har mycket |aga forvaltningskostnader motsvarande cirka
0,08 procent av forvaltat kapital. Dock &r Alecta en betydligt storre aktor
med ett forvaltat kapital som & mer dn dubbelt sa stort som var och en av
Forsta—Fjarde AP-fonderna. Dessutom domineras Alectas placeringar av
obligationer, som &r billigare att forvalta. Jamforelser med ett par mindre
svenska fondbolag visar ait dessa har vasentligt hogre
forvaltningskostnader (0,25-0,40 procent av forvaltat kapital).

Forsta—Fjarde AP-fondernas kostnader ser ut att vara i linje med
jamforelseobjekten i Storbritannien och USA. Sunde AP-fondens
forvaltning forefaler kostnadseffektiv vid en internationell jamforelse.
Forvaltningsavgifterna i Premiesparfonden och Premievalsfonden é&r
mycket |aga. Sjétte AP-fonden ser ut att ha hoga kostnader jamfort med
jamforelseobjekt i Storbritannien och USA men hé&r & réttvisande
jamforelser svara att astadkomma.

KPMG fick dessutom uppdraget att jamfora Forsta—Fjarde AP-
fondernas forvaltningskostnader med en fond som & storleksmassigt
jamforbar med summan av dessa fonder, for att om mgjligt illustrera
betydelsen av stordriftsfordelar. Det visar sig att sddana stordriftsfordel ar
a mycket tydliga i USA men svéra att leda i bevis i Storbritannien.
Fonder som &r storleksmassigt jamférbara med summan av Forsta—Fjarde
AP-fonderna har en genomsnittlig férvaltningskostnad pa 0,05 procent i
USA, medan den genomsnittliga kostnaden i Storbritannien nérmar sig
0,19 procent av forvaltat kapital.



Skélen for regeringens bedémning: AP-fondernas kostnader bor
bedomas med utgangspunkt i fondernas ma och resultat. En aktiv
forvaltning med ambitiosa ma & mer kostnadskravande @n en indexnéra
forvaltning med passiva indag. Den belastning pa resultatet som
kostnaderna utgdr bor darfér jamféras med den resultatforbéttring fore
kostnader som kostnaderna véantas leda till. | det sammanhanget bor éven
erfarenhetsmassiga svarigheter att uppna ambiti 6sa avkastningsmal under
lang tid beaktas, eftersom forvaltningskostnader i sista hand bor bedomas
med utgangspunkt i resultat, dvs. avkastning efter kostnader.

Eftersom AP-fonderna har som enda uppgift att forvalta anfortrott
kapitaak har AP-fondernas totala kostnader karaktdren av
forvaltningskostnader. Regeringen har i de tva senaste utvarderingarna
noterat fondernas kostnader som andel av ett schablonméssigt beréknat
genomsnittligt fondkapital. En forsta jamforelse kan goéras internt mellan
fonderna. Forutséttningen for att en sadan intern utvardering skall vara
rattvisande & emellertid att fonderna som helhet bedriver en nagorlunda
kostnadseffektiv forvaltning, med beaktande av uppstallda mal.

Forsta—Fjarde AP-fonder nas kostnader

Jamforelseobjekten | Storbritannien och USA har en placerings
inriktning, i form av genomsnittliga aktieandelar pa 60 procent eller strax
darunder, som 1 stort sett motsvarar Forsta—Fjarde AP-fondernas
portfoljer. Daremot & det inte kant i vilken utstrackning dessa
jamforelseobjekt bedriver aktiv férvaltning. Intressant nog ar skillnaden
betydande mellan brittiska forvaltare av motsvarande storlek, vars
kostnader i genomsnitt ligger i niva med Alecta, dvs. klart understigande
0,1 procent av forvaltat kapital, medan amerikanska jdmforel seobjekt har
mer an dubbelt sA hoga kostnader, i genomsnitt 0,2 procent av forvaltat
kapital. | detta spann forefaller Forsta—Fjarde AP-fonderna som helhet
ligga néra mitten.

Det far sigas vara ofillfredsstdllande att forvaltningskostnaderna
uppvisar stora skillnader mellan jamforelseobjekt, savd mellan
Storbritannien och USA nér det géller fonder av jamférbar storlek, som
inom respektive land nér storleken pa det forvaltade kapitalet varieras.
Varken vid den ena eller andra jamforel sen framtrader ett tydligt monster
som indikerar att kostnaderna & hogre i ett land eller att kostnaderna
entydigt faller med storleken pa det forvaltade kapitalet. Det indikerar att
urvalet & begransat och att dutsatser darfér maste dras med viss
forsiktighet. Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltningskostnader forblir
nara genomsnittet &ven om jamforelsen utokas till att aven inkludera de
fonder som &r upp till fyra ganger sa stora och som darfér borde vara mer
kostnadseffektiva. Dock & det bestdende intrycket att det finns en
betydande variation, fran mycket 1aga kostnader pa 0,05 procent av
forvaltat kapital upp till forhdlande hoga kostnader, med beaktande av
portfoljernas storlek, upp till 0,2 procent av férvaltat kapital. En rimlig
hypotes ar att mycket |&ga forvaltningskostnader torde forutsétta savél
stordriftsfordelar som ett betydande inslag av passiv forvaltning, medan
hoga kostnader i vaxande grad inkluderar aktiv forvaltning och kanske
aven dternativa investeringar. Mot den bakgrunden bor AP-fondernas
kostnader ses mot bakgrund av den utstréckning i vilken fonderna
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har den langsiktiga balansen mellan aktiv och passiv forvaltning
formodligen @nnu inte uppnétts. Fonderna inledde verksamheten 2001
med att i forsta hand upphandla passiv forvaltning av utlandska aktier.
Né&r dessa uppdrag véxlas Over till aktiva mandat stiger kostnaderna.
Fondernas interna forvaltning har troligen inte heller uppnétt sin slutliga
inriktning (se avsnitt 5.2.1). Om AP-fonderna uthdligt bedriver en mer
passv forvaltning an jamforelseobjekten torde jamforelserna med
utlandska forvaltare utfallatill AP-fondernas kostnadsméssiga nackdel.

Figur 6. Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltningskostnader 2002, exklusive Andra AP-fondens
etableringskostnader, jamforda med genomsnittligt forvaltat kapital.
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Kalla: Forsta—Fjarde AP-fondernas arsredovisningar.

Om Forsta—Fjarde AP-fonderna jamfors med varandra (figur 6)
framgar det att Andra AP-fonden har den hogsta forvaltningskostnaden
till foljd av hog andel extern forvaltning och dven forhdllandevis héga
ovriga kostnader, utéver personal och extern férvaltning. Fran Andra AP-
fondens kostnader har kvarvarande etableringskostnader  pa
17 miljoner kr subtraherats i figuren (varav 16 miljoner kr avsdg IT). Av
KPMG:s analys, och med korrigering for den extraordindra
kostnadsposten i Andra AP-fonden, framgar att Forsta AP-fonden har
den hogsta kostnaden for IT, att Fjarde AP-fonden har den hdogsta
kostnaden for depabank och &ven den med knapp margina hogsta
lokalkostnaden och att Tredie AP-fonden har den hogsta
personalkostnaden. Fjarde AP-fondens kostnad for depabank bidrar till
fondens hdoga Ovriga kostnader i figur 6. Till Andra AP-fondens
forhdllandevis hoga Ovriga kostnader bidrar konsultkostnader med
21 miljoner kr, vilket delvis har samband med fondens etablering. Fjarde
AP-fonden hade annu 2002 |aga kostnader for extern forvaltning, men
denna post kan forutses tka. Betréffande personalkostnader kan noteras
att Forsta AP-fonden inte har patagligt hogre sddana kostnader trots att
fondens personalstyrka vasentligt overstiger ®vriga fonders.® Det
inneb&r aven att den genomsnittliga personalkostnaden, alternativt
|6nekostnaden, &r lagst vid Forsta AP-fonden, &ven med beaktande av
2002 ars kostnader for bonussystem.

% Medelantalet anstéllda vid Forsta—Fjarde AP-fonderna 2002 var 64, 38, 39 respektive 46.
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Satte AP-fondens kostnader

En réattvisande kostnadsjamforelse pa basis av offentlig information har
varit svarast att astadkomma for Sjétte AP-fondens del. Forvaltning av
onoterade aktier sker oftast i form av kommanditbolag eller motsvarande
privata bolagsformer. Information om kostnadernai den verksamheten ar
inte offentligt tillganglig. KPMG:s analys baseras darfor pa delvis privata
kédlor, bl.a. de stora pensionsfonder som utgér jamforelsenorm for
Forsta—Fjarde AP-fonderna och som forvatar eler upphandlar
forvaltning av onoterade aktier som en mindre andel av verksamheten.

De jamforel seobjekt som darmed star till buds uppvisar en betydande
variation. De genomsnittliga forvaltningskostnaderna varierar fran, som
lagst 1 procent av forvaltat kapital (i Storbritannien) till som mest drygt
2 procent av forvaltat kapital (i USA). Sjatte AP-fonden ligger i niva med
eller Over spannets Ovre grans. §étte AP-fondens forvaltningskostnad
2002 var 2,1 procent av ett genomsnittligt forvaltat kapital, vilket
representerar en storre andel av fondkapitalet vid arets utgang eftersom
fondkapital et minskade kraftigt i véarde detta ar.

Till detta anfor §étte AP-fonden att jamforelsen med Storbritannien
och USA &r sirskilt kravande for deras vidkommande, eftersom dessa
lander har den mognaste och mest utvecklade marknaden for onoterade
aktier och att verksamheten dérfor kan bedrivas med lagre kostnader.
Enligt Sjate AP-fondens mening kan det &en vara sa att
jamforel seobjekten har en huvudsaklig inriktning mot utkdpsaffarer (buy
out), dar investeringar sker med storre belopp och déarfor kraver 1agre
forvatningskostnader per investerad krona. Dessutom rader oklarhet i
vad man forvaltningsavgifter i sin helhet redovisats som en kostnad,
vilket §étte AP-fonden gor. Den del av forvaltningsavgiften som avser
utfast men annu inte investerat kapital aktiveras ibland som en tillgang i
balansrékningen i stéllet for att kostnadsforas.

Den avgorande svarigheten & emellertid att KPMG:s uppdrag
begrénsats till offentlig information. Detta har utgjort en sarskild
svarighet nar det gdler mojligheten att identifiera jamforbara
riskkapitalfonder. Langtgdende dlutsatser om Sjdtte  AP-fondens
kostnader kan déarfor inte dras enbart pa denna grund.

Sunde AP-fondens kostnader

Aven Sjunde AP-fondens jamforelseobjekt i Storbritannien och USA
uppvisar en betydande variation. Den genomsnittliga forvaltnings-
kostnaden bland ett mindre urval av kapitaforvaltare med en |
forhallande till Sjunde AP-fonden jamforbar storlek i Storbritannien och
USA uppgar till 0,29 procent respektive 0,15 procent av forvaltat kapital.
Den genomsnittliga kostnaden i Storbritannien & darmed néra nog
dubbelt s3 hég. Aven denna variation torde avspegla det begransade
urvalet.

Sjunde AP-fondens forvaltningskostnad uppgar till 0,33 procent av
forvatat kapital och befinner sig darmed nagot Over det brittiska
genomsnittet. Dock géller det att Sjunde AP-fondens forvaltning i storre
utstrackning avser aktier, vilket motiverar en nagot hogre
forvaltningskostnad. Med reservation for det begrdnsade urvalet av
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som rimligt kostnadseffektiv.

En ytterligare omsténdighet som bor beaktas i detta sammanhang &r de
forvaltningsavgifter som Sjunde AP-fonden tar ut fran det forvaltade
kapitalet, dvs. de forvatningskostnader som premiepensionsspararna
fortlopande bestrider. Forvaltningsavgiften i Premiesparfonden och
Premievalsfonden &r i bada fallen 0,5 procent av forvaltat kapital. Fran
dessa bruttoavgifter avgar en rabatt som PPM utverkat. For denna rabatt
koper PPM nya fondandelar fér spararnas rakning, vilket sanker
forvaltningskostnaden ur spararnas perspektiv. Rabatten & starkt
progressiv och baseras bl.a. pa fondens storlek. Nettoeffekten blir att
forvaltningsavgiften efter rabatt blir 0,16 procent i Premiesparfonden och
nagot hogre, cirka 0,25 procent, i Premievalsfonden. Detta & laga
kostnader for globala fonder med ett stort indag av aktier, och numera
aven dternativa investeringar, jdmfort med tillgangliga alternativ i
Premiepensionssystemet.

Skillnaden mellan Sjunde AP-fondens faktiska forvaltningskostnader
och de avgifter som betalas av premiepensionsspararna kan sdgas
avspegla Sjunde AP-fondens beddmning av de effektivitetsvinster som
star till buds nér premiepensionssystemet mognat och fonderna vuxit.
Fram till dess finansierar Sunde AP-fonden denna mellanskillnad med
uppléning i Riksgédskontoret.®

54 Utvéardering av Forsta—Fjarde AP-fondernas
agarstyrning

Regeringens beddmning: Forsta—Fjarde AP-fonderna har utformat
andamalsenliga riktlinjer for utdvande av rostrétt pa bolagsstammor och
darmed sammanhéngande fragestallningar. Av alt att doma har fonderna
aven agerat 1 enlighet med dessa riktlinjer. De kan darfér anses ta det
dgaransvar som fdljer av rollerna som férvaltare av almanna
pensionsmedel och betydande &gare av bl.a. svenska borsforetag.

Skélen for regeringens bedomning: Forsta—Farde AP-fonderna skall
upprétta en &garpolicy innehdllande bl.a. mal och medel, regler for
beslutsfattande i agarfragor samt allméanna riktlinjer for fondens agerande
i agarfragor, t.ex. nar det galler styrelseval. Det har uttalats att fonderna
inte bor ikléda sig en utpraglat aktiv &garroll och att det finns skal for
fonderna att vara restriktiva nér det géller egen styrelserepresentation,
eftersom fondernas majligheter att avveckla ett engagemang inte bor
begransas. Agarrollen skall entydigt utdvas i syfte att béttre tillvarata
mojligheterna till hogre avkastning pa forvaltade medel. Dartill bor
fondernas roll som forvaltare av allménna pensionsmedel beaktas (prop.
1999/2000:46 s. 83 f).

Enligt géllande placeringsregler begransas var och en av Forsta—Fjarde
AP-fondernas agande till htgst tva procent av det totala marknadsvérdet

% Motivet for att Sjunde AP-fonden inledningsvis finansierar kostnaden for att bygga upp
fonden med upplaning &r att denna kostnad inte ensidigt skall belasta
premiepensionsspararna vid ett tillfalle, utan spridas ut 6ver ett antal ar.
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Betraffande onoterade riskkapitalforetag galer en begransning vid 30
procent av kapital eller roster (se avsnitt 2.3). Dessa bestammel ser syftar
till att begrénsa AP-fondernas &garinflytande (prop. 1999/2000:46
s. 96 ff). Darmed torde den ovan &tergivna begransningen att fonderna
inte skall spela en utpréglat aktiv &garroll vara tillgodosedd. Inom de
ramar som placeringsreglerna stakar ut torde darfér fonderna vara
oférhindrade att utdva sin agarroll jamsides med andra minoritetségare.
Inriktningen av fondernas &garstyrning bor dock vara konsistent med
fondernas uppdrag att forvalta fondkapitalet till stérsta mojliga nytta for
pensionssystemet.

Utgangspunkten for att identifiera ett behov av agarstyrning &r
fordelningen av inflytande mellan &gare och foretagdedning i foretag
med spritt dgande. | sddana sammanhang forekommer en sk.
principal/agent problematik, dvs. mgjliga problem som foljer av att
foretagsedningens och &garnas intressen inte & helt paralella. Om
foretagsledningen, som har det operativa ansvaret, driver foretaget med
bisyftet att tillgodose egna kortsiktiga intressen kan langsiktiga agares
intresse av uthdlig tillvaxt komma i klam. En god &garstyrning bor
darfor syfta till att tillforsékra en god ledning av borsféretagen som &r
helt forenlig med det |angsiktiga agarintresset av tillvaxt och |6nsamhet.
Centrala fragor i detta sasmmanhang &r bolagsstyrel sernas forutsattningar
att bidra till foretagens utveckling och dvervaka dess skotsel i enlighet
med langsiktiga &gares intressen samt incitamentsprogram och andra
erséttningsfragor till foretagsledning och personal som innehdller en risk
ait verksamheten ges en altfér kortsktig inriktning eller att
foretagsedningen och andra nyckel personer gynnas otillbérligt pa dvriga
intressenters bekostnad. Det finns indikationer pa att féretag som har
aktiva égare véarderas hogre pa marknaden an andra foretag, vilket utgor
motiv for AP-fonderna att fran egna utgangspunkter bedriva égarstyrning
som ett led i forvaltningsarbetet.® | ala handelser torde det vara ett
almént intresse att ett underskott av &garinflytande undviks, dvs. att
foretagdedningar lamnas att driva verksamheten i franvaro av
korrigerande mekanismer som utgar fran mer langsiktiga intressen.

Kravet pa agarstyrning har aktualiserats av det 6kade inslaget av
institutionellt dgande pa bl.a. Stockholmsborsen. Medan investment-
bolagen, som ofta &ger betydande andelar av portfdljbolagen, bidrar med
agarstyrning i betydande grad, dock utifran sina respektive
utgangspunkter, har forsakringsbolag och fondbolag tidigare bidragit i
mindre utstrackning. | takt med att vardet av &garstyrning i termer av
béttre avkastning pa gjorda placeringar uppmarksammats alltmer har de
ingtitutionella placerarnas intresse for agarfrégor ckat. Denna utveckling
torde ha forstéarkts av uppmérksammade redovisningsskandaler och
foretagskonkurser i USA.

Forsta—Fjarde AP-fondernas agarstyrning bor vésentligen vérderas
utifran dverensstammelsen med maet om hog langsiktig avkastning. |
synnerhet kan uttalad passivitet i agarfragor anses stai konflikt med detta
mdl, eftersom det bidrar till ett underskott av agarinflytande i forhallande
till borsforetagen totalt sett. Dock bor man inte bortse fran fondernas roll

% Set. ex. Andra AP-fondens &rsredovisning 2002 s. 36.
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uppbédr alménhetens fortroende och darfor knappast kan foretrada
extrema standpunkter i &garfragor, eller for den delen helt bortse fran vad
som i forekommande fall forvantas av dem pa denna grund. En
oversiktlig granskning av Forsta—Fjarde AP-fondernas agarpolicyer ger
vid handen att deras dgarstyrning forefaller tillgodose de ansprak som
kan stéllas enligt ovan.

Forsta—Fjarde AP-fondernas agar policyer

Alla fonder anger som md att agarinflytandet skall utdvas med syfte att
bidra till langsiktigt hog avkastning. Som medel anges deltagande vid
bolagsstammor, deltagande 1 nominering av styrelseledamater,
samverkan med andra agare (varvid 6vriga AP-fonder jamstdls med
andra &gare), direkta kontakter med foretradare for portféljbolagen och, i
varierande grad, aktiv information om fondernas installning i sérskilda
agarfragor. Alla fonder anser &ven att nomineringskommittéer bor
inréttas for att ta fram forslag pa styrelseledaméter och revisorer, i vart
fall i bolag som har spritt gande, samt att ledaméterna skall tillgodose
grundldggande krav pa lamplighet. Alla fonder driver &ven fragor om
styrelsernas allsidighet, inte minst med avseende pa fordelningen mellan
kvinnor och mén, dar en t6kad andel av kvinnor i bolagsstyrelserna
tydligt efterstravas, samt att det i varje styrelse skall finnas ledamdter
som &r oberoende i férhallande till huvudégare och bolaget.

| de alra flesta fall utdvas agarinflytandet i svenska bdrsbolag, dvs.
bolag i vilka fonderna har betydande &garandelar. Utbver dessa allmant
omfattade riktlinjer, och de tillagg som gors nedan, har varje fond
definierat riktlinjer for hur hansyn skall tas till etik och miljo utan att
avkall gors padet 6vergripande malet om hog avkastning.

Forsta AP-fonden anser att nomineringskommittéer altid skall inhamta
synpunkter fran sittande styrelse och att kommittén bor ta stallning
angdende erséttning till styrelse och revisorer. En bolagsstyrelse bor
antalsmassigt begrénsas till hogst tio ledamdter. Styrelsearbetet och
ledamoéternas insatser bor utvarderas arligen.

Andra AP-fonden skall som &gare vara tydlig med krav och
forvantningar pa portfoljbolagen. Agaransvaret for bestamda aktier skall
utOvas oavsett om aktierna forvaltas internt eller lagts ut for extern
forvaltning. Andra AP-fonden betonar att bolagsstamman skall fatta alla
bedut som kan leda till utspadning av aktiekapitalet, eller annan
forsvagning av enskilda aktieagares position. Incitamentsprogram och
avgangsvederlag bor ha marknadsmassiga villkor och Gverensstamma
med de ndrmare krav fonden definierar, bl.a. skall det finnas en tydlig
koppling mellan prestation och utfall. Sadana program bor utvarderas
samt kostnadsforas i resultatrékningen. Andra AP-fonden utesluter inte
att pensionsférmaner for verkstdllande direktorer baseras pa fast och
rorlig 16n men det skall finnas en dvre gréans for dessa formaner. Aterkop
av aktier skall inte ske uteslutande syfte att paverka foretagets aktiekurs,
varfor styrelsen bor motivera i vilka situationer en fullmakt att kdpa
tillbaka egna aktier skall utnyttjas.

Tredje AP-fonden skall i stérsta mgjliga utstrackning vara nérvarande
vid de svenska portféljbolagens bolagsstdmmor, antingen direkt eller
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betonas att Tredje AP-fonden inte skall vara del av nagon fast
agargruppering. Det bor finans nomineringskommittéer som &ven skall
foresda styrelsearvoden och verka for att styrelsearbetet utvérderas.
Tredje AP-fonden anser att det i regel & olampligt att en fore detta
verkstallande direktor blir styrelseordférande. Styrel seledaméter bor vara
aktiedgare i bolaget, dvs. direkt foretr&da agarintressen. Fordag om
aktierelaterade incitamentsprogram bor léaggas fram i god tid fore
bolagsstémman. Optionernas nuvarande marknadsvérde, enligt vardering
av oberoende part, skall anges. Programmens omfattning skall vara
marknadsmassiga, dvs. i niva med vad som forekommer bland
konkurrerande  bolag.  Optionsprogram  bor  kosthadsféras i
resultatrakningen. Betréffande verkstdllande direktdrers pensionsvillkor
bor avsattning till pension géras medan denne arbetar i foretaget och
baseras pa dennes grundldn exklusive bonus. Vid nyemission skall de
befintliga aktiedgarnas rétt att delta i emissionen véarnas. Betraffande
fullmakter for aerktp av egna aktier bor styrelsen motivera i vilka
Stuationer man avser att utnyttja fullmakten. Tredje AP-fonden
efterstravar en htg grad av Oppenhet betrdffande fondens utévande av
agarrollen, med bevarande av m¢jligheten att aven fora en fortroendefull
dialog med savé portfoljbolagen som med 6vriga dgarrepresentanter.

Davarande fjarde fondstyrelsen uppréttade redan 1986, som forsta
institution i Sverige, riktlinjer for &garstyrning i noterade bolag. Med
denna som grund har Fjarde AP-fonden definierat nuvarande &garpolicy,
som utéver langsiktig avkastning syftar till att gagna borsbolagen och en
val fungerande aktiemarknad. Utdver deltagande vid bolagsstdmmor
anser fonden att den finns ett betydande behov att vidareutveckla
formerna for aktiedgarnas inflytande, bl.a. med hjdp av ny teknik. En
styrelse bor antalsmassigt begransas till hdgst tio ledaméter. En avgaende
verkstdllande direktor bor inte komma ifraga for uppdraget som
styrelsens ordférande. Savéal styrelsens arbete som ledaméternas insatser
bor utvarderas regelbundet. Styrelsearbetets omfattning och inriktning
bor redovisasi arsredovisningen. Aktierelaterade incitamentsprogram bor
vara marknadsmassiga. Aktiedgarnas kostnader bor vagas in i motiven
for sddana program. Information skall ges Oppet, i tillracklig omfattning
och i god tid infor beslut pa bolagsstamman. Beslut skall som huvudregel
fattas pa ordinarie bolagsstamma. Fjarde AP-fonden skall aktivt verka for
att god sed utvecklas och upprétthalls pa svensk aktiemarknad nér det
géller aktierelaterade incitamentsprogram.

Forsta—Fjarde AP-fondernas agerande i agarfragor under 2002

Samtliga fonder deltar i nomineringsprocessen néar det gdler
styrelseledaméter och revisorer i bolag déar man har ett betydande
agande, bl.a. genom deltagande i nomineringskommittéer. | det foljande
redogors oversiktligt for fondernas agerande i &garfragor under 2002.
Forsta AP-fonden deltog i 19 bolagsstammor, varav fyra extra
stammor. Den viktigaste och mest omdebatterade fragan var de
optionsprogram som styrelserna féreslog. Arsredovisningen (s. 21) ger
uttryck for fondens riktlinjer pa detta omréde, bl.a. forutsétts en tydlig
merprestation for att beléning skall utgd och att det & viktigt med

71



oppenhet och genomlysning. Aven optionsprogram for personalen och  Skr. 2002/03:130

kostnaden for dessa bor redovisas.

Andra AP-fonden profilerar sig med utétriktad information om fondens
installning i agarfragor, bl.a. gdlande andelen kvinnor i borsbolagens
styrelser. Fonden har bl.a. finansierat en studie som visar att 7,3 procent
av ledaméterna i 297 svenska borsbolag & kvinnor. Fonden avser att
folja den fortsatta utvecklingen av denna relation i olika branscher med
hjdlp av ett séarskilt index som uppdateras arligen. Fran 2003 avser
fonden &aven att pa fondens hemsida redovisa skalen for det fall fonden
rostat emot styrelsens forslag vid en bolagsstamma. Under 2002 har
fonden deltagit vid 46 svenska bolagsstammor och en utléndsk
bolagsstamma. Fonden har dessutom i négra ytterligare fall rostat vid
utl&ndska bol agsstdmmor genom fullmakt (proxy voting).

Tredje AP-fonden har, i enlighet med fondens mal, deltagit i 76
svenska bolagsstammor, varav su extrastammor. Bland de fragor som
engagerat fonden marks aktierelaterade incitamentsprogram. Tredje AP-
fondens &garinsats uppméarksammades sarskilt i fallet Skandia, dar
styrelsen tvingades dra tillbaka ett férslag som fonden, tillsammans med
andra aktorer, bedomde som altfor dyrt. Pa Tredje AP-fondens initiativ
inforde bolagsstamman | SKF en rétt att konvertera A-aktier till B-aktier,
vilket eliminerade att en tidigare undervérdering av A-aktierna och
bidrog till béttre likviditet i foretagets aktier. Pa Telias extra
bolagsstamma rostade fonden neg till styrelsens fordag att avskaffa en
nomineringskommitté med representanter for aktiedgarna. Infér 2003 har
Tredje AP-fonden definierat nio bolag dar fonden har hog &garandel och
darfor avser att 1agga sarskild vid bevakningen av agarfragor, bl.a. har ett
konsultforetag fatt uppdraget att granska dessa nio bolag pa grundval av
fondens &garpolicy.

Tredje AP-fondens externa forvaltare utdvar i vissa fall rostrétten for
externt forvaltade aktier. Fonden har inlett ett arbete med att skriva om
avtalen med forvaltarna sa att dessa i vissa fall skall utéva rostrétten i
enlighet med Tredje AP-fondens &garpolicy. Att fullstdndigt genomdriva
att fondens &garpolicy skal genomsyra rostningsforfarandet i varje
enskilt fall globalt skulle, enligt fonden, betinga en inte obetydlig
merkostnad.

Fjarde AP-fonden har under aret deltagit i cirka 40 bolagsstammor, i
manga fal med uppdrag som forsagsstdlare, justeringsman eller
talesman for fonden som storégare i en specifik fraga. Fonden har
deltagit i nomineringsprocessen infor bolagsstammor, bl.a. som deltagare
i nomineringskommittéer valda av bolagsstdmman, betr&ffande
Foreningssparbanken och Volvo som kommittéordférande. Fonden har
aven deltagit i informella nomineringskommittéer samt i informella
avstdmningar mellan institutionella d&gare med anledning av féreslagna
optionsprogram. Fjarde AP-fonden har aktivt verkat inom Néringslivets
Borskommitté (NBK), bl.a. i samband med kommitténs revidering av
den sk. takeover rekommendationen. En representant for fonden
invaldes under 2002 i NBK:s styrelse. Fjarde AP-fonden har finansierat
och aktivt medverkat i SNS program for kvinnorepresentation i
borsbolagens  styrelser samt finansierat och medverkat  till
Styrelseakademins nyariktlinjer for god styrel sesed.
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantrade den 15 ma 2003

Néarvarande: statsministern Persson, ordforande, och statsraden Winberg,
Ulvskog, Lindh, Sahlin, Pagrotsky, Ostros, Messing, Engqvist, Lévdén,
Ringholm, Bodstrom, Karlsson J. O., Sommestad, Karlsson H., Nykvist,
Lund, Andnor, Nuder, Johansson, Hallengren, Bjorklund

Foredragande: statsradet Lund

Regeringen beslutar skrivelse 2002/03:130 Redovisning av AP-fondernas
verksamhet 2002.
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