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Skrivelsens huvudsakliga innehall

I skrivelsen ldmnar regeringen en redovisning av de allménna pensions-
fondernas (AP-fondernas) verksamhet t.o.m. 2011. I redovisningen ingar
bl.a. en sammanstéllning av AP-fondernas arsredovisningar 2011 och en
utvirdering av AP-fondernas verksamhet i ett langre perspektiv.

Sammanstillningen av AP-fondernas arsredovisningar visar att
resultatet for buffertfonderna sammantagna, dvs. Forsta—Fjarde och
Sjatte AP-fonderna, uppgick till -17,3 miljarder kronor 2011. Férutom
resultatet paverkades buffertkapitalet av ett nettoutflode pa motsvarande
5,0 miljarder kronor, till foljd av att pensionsutbetalningarna for tredje
aret i rad Oversteg pensionsavgifterna. Buffertkapitalet minskade under
aret med 22,3 miljarder kronor till 872,6 miljarder kronor.

Buffertfondernas redovisade avkastning efter kostnader, jamfort med inkomstindex, och
Ltgéende fondkapital (procent per ar resp. mdkr)

2011 2010 2009 2008 2007 2001-2011
Avkastning -1,9 10,2 19,3 -21,6 43 33
Inkomstindex 1,9 0,3 6,2 45 3,2 3,1
Fondkapital 873 895 827 708 898

Not. Inkomstindex visar genomsnittsinkomstens utveckling och ligger till grund for
upprakningen av skulderna i inkomstpensionssystemet.

Buffertfondernas samlade resultat uttryckt som avkastning uppgick
till -1,9 procent under 201 1. Buffertfondernas genomsnittliga avkastning
2001-2011 uppgick till 3,3 procent per ar, vilket Overtriaffar
inkomstindex under perioden.



Regeringens utvdrdering av AP-fondernas forvaltning omfattar
styrelsernas strategiska beslut i ett langsiktigt perspektiv och fondernas
operativa forvaltning under den senaste femarsperioden (2007-2011).

Forsta—Fjarde AP-fondernas langsiktiga avkastning sedan 2001 har
forsvagats under 2011, till foljd av en negativ utveckling pa
aktiemarknaderna under detta ar, men den langsiktiga avkastningen
overstiger fortfarande inkomstindex. Ingen av fonderna néar under
perioden sedan 2001 upp till styrelsernas mal.

Forsta—Fjarde AP-fonderna fortsdtter att utveckla sina strategier och
forvaltningsmodeller i syfte att uppna en mer stabil avkastning med hjilp
av portfoljer som bittre hanterar kraftiga svdngningar pd marknaderna.
Under 2011 har de fonder som infort nya forvaltningsmodeller
kompletterat dessa med metoder for utvirdering av resultaten i enlighet
med vad regeringen tidigare har efterfragat, vilket bedoms vara positivt.
Regeringen forvantar sig att fonderna redovisar kommande resultat av
utvirderingen.

Andra, Tredje och Fjirde AP-fondernas operativa resultat under den
senaste femarsperioden bedoms fortfarande vara otillfredsstillande.
Forsta AP-fonden redovisar ett positivt resultat efter kostnader. Det &r
dock alltjamt oklart om marginalen &r tillricklig med hansyn till riskerna
1 verksamheten.

Sjétte AP-fonden har ett i forhallande till Forsta—Fjarde AP-fonderna
specialiserat uppdrag att investera fondmedlen pa riskkapitalmarknaden.
Fonden har under perioden 2003-2011 haft en avkastning som
overtraffar inkomstindex men som inte nar upp till styrelsens mal. Under
2011 har ett genomgripande fordndringsarbete inletts i Sjétte AP-fonden,
vilket innefattar fondens strategi, mal och organisation. Férandringarna
bedoms vara en vilkommen renodling av verksamheten och fondens nya
mal bor kunna ligga till grund for extern utvéirdering av fondens resultat,
vilket beddms som positivt.

Sjatte AP-fonden har under 2011 gjort omfattande nedskrivningar av
delar av fondens portfolj. Omfattningen av de nedskrivningar som har dgt
rum under 2011 ar dock anmérkningsvard. Regeringen kommer att f6lja
upp hur en sé stor fordndring av tillgdngarnas virdering kan vara mojlig
fran ett ar till ett annat, utan direkt samband med den Gvergripande
ekonomiska eller marknadsmaéssiga utvecklingen.

Sedan starten 2000 Overtrdffar avkastningen i Sjunde AP-fondens
forvalsalternativ den genomsnittliga avkastningen for de privata fonderna
i premiepensionssystemet. Det finns ett behov av tydlig informationen
om fOrvalsalternativets inriktning och riskniva, varfor regeringen
vilkomnar det arbete Sjunde AP-fonden har inlett pa detta omrade.

I utvirderingen ingdr ocksda en granskning av Forsta—Fjarde
AP-fondernas riktlinjer for etik och miljo och AP-fondernas tillimpning
av regeringens riktlinjer for anstdllningsvillkor for ledande befattnings-
havare i AP-fonderna. AP-fonderna fortsétter att utveckla arbetet med
riktlinjer for etik och miljo och regeringen bedomer att det bedrivs ett
viktigt arbete i Forsta—Fjarde AP-fonderna med att integrerar fragorna i
den 16pande analysen och forvaltningen.

AP-fonderna redovisar i ar underlag om erséttningar till fondens
anstdllda och en beddmning av hur erséttningarna forhéller sig till
regeringens riktlinjer. Regeringen vilkomnar den genomgéang fonderna

Skr. 2011/12:130



har gjort och den O0kade genomlysning av ersdttningar till fondernas Skr.2011/12:130
anstillda som blir resultatet. Regeringen fOrutsdtter att styrelserna

l6pande foljer upp och bedomer 16neldget i forhallande till regeringens

riktlinjer samt 6ppet redovisar underlag och bedémningar.
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1 Inledning

De allminna pensionsfonderna (AP-fonderna) dr statliga myndigheter

som ingar i alderspensionssystemet vid sidan av statsbudgeten. Detta

bestdr i sin tur av ett fordelningssystem och av ett premiereservsystem.

Pensioner som utbetalas inom fordelningssystemet finansieras i princip

av pensionsavgifter som betalas in 16pande. Premiereservsystemet ar fullt

fonderat, vilket innebér att utgdende pensioner i sin helhet finansieras av
fonderade medel.

Forsta—Fjarde samt Sjatte AP-fonderna forvaltar fordelningssystemets
buffertkapital och kan darfor sidgas vara buffertfonder. Buffertkapitalet
ingdr bland pensionssystemets tillgangar tillsammans med avgifts-
tillgdngen, som 1 sin tur representerar virdet av framtida pensions-
avgifter. Buffertfonderna utjdmnar svidngningar i flodet av pensions-
avgifter och pensionsbetalningar och forvantas darutdver bidra till
pensionssystemets langsiktiga finansiering. Under 2011 &versteg for
tredje aret 1 rad pensionsbetalningarna beloppsmaéssigt inbetalda
pensionsavgifter, vilket resulterade i ett nettoutflode fran Forsta—Fjarde
AP-fonderna till pensionssystemet. Sjunde AP-fonden forvaltar, vid
sidan av ett stort antal privata fondforvaltare, premiepensionssystemets
fonderade kapital.

Mot bakgrund av dels att buffertfondernas regelverk har varit i bruk
under en tiodrsperiod eller ldngre (Sjitte AP-fonden bildades 1996), dels
dndrade forutsittningar for kapitalforvaltning har regeringen i samrad
med Pensionsgruppen (med foretridare for de fem partier bakom
pensionsoverenskommelsen fran 1994) gett en sarskild utredare i
uppdrag att géra en 6versyn av Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas
regelverk  (dir. 2011:84). Utredningen har antagit namnet
Buffertkapitalstutredningen. Med malet att skapa en langsiktigt effektiv
forvaltning av buffertkapitalet ska utredaren bl.a.

e utvirdera Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag och placeringsregler,
mot bakgrund av vikten av en effektiv styrning, hittillsvarande
erfarenheter ~av  fondernas  fOrvaltning och  fordndrade
marknadsmaéssiga forutsittningar,

e undersoka mojliga effektiviseringar av  fOrvaltningen av
buffertkapitalet, med beaktande av buffertkapitalets utveckling,
risken for maktkoncentration och behovet av riskspridning och

e utvdrdera Sjitte AP-fondens uppdrag, mal och placeringsregler med
utgangspunkt i pensionssystemets behov och Sjitte AP-fondens
kompetens.

Buffertkapitalutredningen ska redovisa sitt arbete senast den 1 augusti
2012. Utredningen behandlar visentliga fragor for buffertfondernas
forutséttningar att skapa langsiktigt hog avkastning. I utvdrderingen av
AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2011 beaktas att frdgor av dverordnad
betydelse sdledes utreds i sérskild ordning. En konsekvens av detta ar att
regeringen avseende 2011, i forhallande till tidigare ar, begrdnsat
uppdraget till de konsulter som anlitats i utvdrderingen av AP-fondernas
verksamhet. Ambitionen denna gang dr dirmed en jamforelsevis
kondenserad skrivelse.

Skr. 2011/12:130



Den i skrivelsen aktuella perioden t.o.m. 2011 omfattar delperioder
med varierande forutsdttningar. Sammantaget for hela perioden 2001—
2011 &ar den langsiktiga avkastningen pad svenska och utldndska aktier
fortfarande historiskt sett svag, vilket har paverkat forutsittningarna for
alla pensionsfonder som placerar i aktier, inte minst AP-fonderna. Under
2011 var avkastningen pa aktier negativ, vilket férsdmrat AP-fondernas
langsiktiga resultat jamfort med ndrmast foregédende ar.

Eftersom AP-fonderna har bedrivit verksamhet enligt nuvarande
regelverk under tio ar eller mer, kan utvdarderingen ges en dndamélsenlig
inriktning. Styrelsernas strategiska beslut utvidrderas i ett langsiktigt
perspektiv bl.a. med utgangspunkt i fondernas mal och inkomstindex
som dr bestimmande for den arliga upprakningen av inkomstpensions-
systemets skulder. Sjatte AP-fondens langsiktiga avkastning belyses med
stod av en analys av fondens olika delportfoljer. Resultatet av
AP-fondernas operativa forvaltning utvarderas 6ver en femarshorisont.

Fonderna ska arligen 6verlimna &rsredovisning och revisionsberéttelse
till regeringen. Sjétte AP-fonden ska dértill limna en egen utvérdering av
fondens forvaltning. Regeringen ska stilla samman fondernas
arsredovisningar och utvirdera forvaltningen av fondkapitalet. Fondernas
arsredovisningar, regeringens sammanstillning och regeringens
utvardering av forvaltningen ska overlamnas till riksdagen senast den
1 juni aret efter rdkenskapsaret.

I skrivelsen sammanfattas utvecklingen pa de finansiella marknaderna i
avsnitt 2 och AP-fondernas resultat pa grundval av fondernas
arsredovisningar i avsnitt 3. Dérefter foljer regeringens utvérdering av
fondernas verksamhet i avsnitt 4. Regeringens policy for styrning och
utvirdering av AP-fonderna aterfinns i bilaga 1. Utdrag ur AP-fondernas
arsredovisningar aterfinns i bilagorna 2—7. Arsredovisningarna finns i sin
helhet pa respektive fonds webbplats'. Som tidigare har extern expertis
anlitats for att bistd vid utvirderingen. Konsulternas underlag éterfinns i
bilagorna 8 och 9.

AP-fondernas roll i pensionssystemet finns beskrivet i foregaende ars
redovisning av AP-fondernas verksamhet (se avsnitt 2 i skr.
2010/11:130). For en beskrivning av AP-fondernas utveckling som en
del av pensionssystemet hédnvisas till Orange rapport 2011 fran
Pensionsmyndigheten. 1 Orange rapport ingar redovisning av
buffertfondernas resultat och kostnader.

2 Utvecklingen pa de finansiella marknaderna
20012011

Perioden 2001-2011 inleddes med en lang och djup ekonomisk nedgang
efter it-bubblan. Priserna pa aktiemarknaden steg sedan fran 2003 till juli
2007 nér Stockholmsborsen nadde den hdgsta noteringen under perioden.
Direfter borjade en ny nedgang pa aktiemarknaden, i samband med

' www.apl.se, www.ap2.se, www.ap3.se, www.ap4.se, www.apfond6.se, www.ap7.se.
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bolane- och finanskrisen. En ny védndning kom varen 2009 och
uppgangen holl i sig i tva ar, till sommaren 2011.

Under 2011 var utvecklingen pa de globala borserna svag till foljd av
flera orsaker. Den utdragna statsskuldsproblematiken i Europa ledde till
en ridsla for att effekterna skulle spridas till andra delar av den globala
ekonomin, framfor allt till Kina som dittills utgjort ett starkt stod for den
globala ekonomins tillvéxt. Ytterligare osdkerhet spreds pa grund av
geopolitisk osékerhet i ldnderna i mellandstern, vilket ledde till stigande
oljepriser som i sin tur bromsade den ekonomiska utvecklingen i varlden.
Den stigande osidkerheten ledde till att vidrldsmarknadsindex (maitt i
USD) foll med cirka 8 procent under 2011.

Figur 2.1 Utvecklingen pa aktiemarknaderna 2001-2010 (2000-12-31=100)
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Kélla: Bloomberg.
Under perioden fr.o.m. juli 2001 t.o.m. 2011 har den svenska bdrsen haft
en avkastning pa i genomsnitt 4,6 procent per ar (tabell 2.1).

Avkastningen pa aktier har ddrmed ur ett historiskt perspektiv varit 1ag.

Tabell 2.1 Totalavkastning i olika tillgangsslag 1 juli 2001-2011 (procent per ar)

2011 2001-2011
Svenska aktier (SBX) -13,1 46
Utldndska aktier (MSCI World i USD) -5,1 3.2
Utlandska aktier (MSCI World i SEK) -2,9 -1.2
Obligationsindex (OMRX) 13,3 6,0
Reala obligationer (RXRE) 12,7 7,0
Riskfri rdnta 1,7 2.5

Not. Riskfri ranta ar ett vagt genomsnitt av statsskuldsvéxlar med 3 och 6 manaders l6ptid.
Kalla: Bloomberg, Ecowin, Rikshanken.

Utlandska aktier har under perioden fran den 1 juli 2001 t.o.m. 2011 haft
en avkastning pa i genomsnitt 3,2 procent per ar (métt i USD). Pa grund
av den amerikanska dollarns forsvagning har dock avkastningen pa
utlindska aktier métt i svenska kronor varit -1,2 procent per ar under
perioden.
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Pa den svenska obligationsmarknaden har rdntorna varit trendméssigt
fallande (figur 2.2), vilket har paverkat avkastningen pa rintebdrande
instrument positivt. Bdde nominella och reala obligationer har gett en
bittre langsiktig avkastning dn aktier bade under 2011 och under den
langre perioden sedan 2001, vilket betyder att risktagande inte har gett
forvantad avkastning. Under 2011 uppgick avkastningen for nominella
obligationer till 13,3 procent och for realrdanteobligationer till 12,7
procent. Under den lidngre perioden sedan 2001 uppgick avkastningen pa
nominella obligationer till i genomsnitt 6,0 procent per ar och
avkastningen pa realrdnteobligationer till i genomsnitt 7,0 procent per ar.

Figur 2.2 Tioarig obligationsrénta i Sverige 2001-2011 (procent)
Statsobligationsranta 10 ar, Sverige
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Kalla: Bloomberg.

Som framgar av figur 2.3 har kronan under perioden fr.o.m. 2001 t.o.m.
andra halvaret 2008 varit relativt stabil mot euron. Kronan forsvagades
dock kraftigt i samband med den finansiella krisen hosten 2008, men har
dérefter aterhdmtat sig. Kronans vérde har jimfort med den amerikanska
dollarn trendméssigt forstirkts under perioden, med undantag for tre
delperioder. Den forsta forsvagningen intriffade under 2000, till f6ljd av
fallande borskurser och stigande riskpremier, den andra under 2005 och
den tredje och kraftigaste i samband med finanskrisen 2008. Kronan
fortsatte dérefter att stirkas mot dollarn fram t.o.m. 2010. Under helaret
2011 forsvagades kronan nagot relativt den amerikanska dollarn.
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Figur 2.3 Kronan mot euro och US-dollar 20012011 (2000-12-31=100)
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Kélla: Bloomberg.

Aktiemarknaden och obligationsmarknaden 2011

De globala aktiemarknaderna (vérldsmarknadsindex) inledde 2011 med
stigande kurser till skillnad fran Stockholmsbdrsen som inledde aret
negativt (figur 2.1). Skillnaden i utvecklingen berodde pa férvantningar
om att den ekonomiska tillvixten var pa vig att stiga i framforallt USA
medan forvantningarna om tillvéxt i Sverige minskade. Dessa skillnader i
tillvaxtforvantningar 1 kombination med hdég avkastning pa
Stockholmsbdrsen under 2010 ledde till att investerare borjade allokera
om sina portfoljer for att ta hem vinster och for att soka hogre avkastning
pa andra marknader. Utvecklingen for bade vérldsmarknadsindex och
Stockholmsbdrsen var relativt stabil t.o.m. maj.

Direfter blev utvecklingen allt mer volatil, i takt med att risken steg for
att Grekland skulle genomféra en skuldsanering. Ratinginstitut,
investerare och analytiker blev allt mer negativt instillda till bade den
grekiska statens, och Spaniens, Portugals och Italiens, formaga att
finansiera sig pa marknaderna. Slutligen spred sig oron i sa hog
utstrdckning att marknaderna borjade ifragasétta Frankrikes formaga att
finansiera sig pd marknaderna. Detta ledde till att arbetet inom EU for att
rddda de perifera ekonomierna intensifierades.

Sammantaget priaglades aret av en rad mer eller mindre dramatiska
hindelser som ledde till stigande riskaversion pa de finansiella
marknaderna. Det handlade om stigande oro for
statsskuldsproblematiken 1 FEuropa, okad geopolitisk osdkerhet i
mellandstern, med stigande oljepriser som f6ljd, och en mindre &n
forvantad tillvixt i den amerikanska ekonomin. En annan hdndelse var
jordbavningskatastrofen i Japan som, forutom ménskligt lidande, ledde
till komponentbrist for stora delar av den globala bilindustrin. Slutligen
blev riskaversionen sa hog att de langa rdntorna i de mer stabila
ekonomierna sjonk till rekordlaga nivéer, som en foljd av att investerare
sokte sig till de minst riskfyllda investeringarna. Detta medforde
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historiskt laga vérderingar pa aktier. Under november 2011 var
vérderingarna pa svenska och amerikanska aktier sa laga att &ven med en
halverad vinst i bolagen skulle vérderingarna inte ha varit anstringda
utifran ett historiskt perspektiv.

Mot slutet av aret var situationen pd de finansiella marknaderna sé
allvarlig att finansinstitut inom Europa inte ldngre litade pa varandra,
vilket ledde till stigande interbankrdntor. Amerikanska finansinstitut
undvek dessutom att 1dna ut dollar till sina europeiska motparter, vilket
ledde till brist pa amerikanska dollar for europeiska banker.
Centralbanker vidtog en rad atgdrder, av vilka ECB:s tillskott av
likviditet genom LTRO (long term refinancing operation) var viktigast,
vilket slutligen ledde till att marknaderna stabiliserades under december.
Centralbankernas atgérder ledde till 6kat fortroende pa de finansiella
marknaderna, vilket i kombination med extremt laga aktievdrderingar
bidrog till stigande kurser bade pé& Stockholmsbdrsen och utldndska
aktiemarknader.

3 AP-fondernas redovisade resultat

I detta avsnitt gors en sammanstillning av AP-fondernas arsredo-
visningar avseende redovisade resultat, maluppfyllelse, portfoljstruktur
och, i forekommande fall, forandringar av forvaltningsverksamheten.

En slutsats av sammanstillningen ar att jamforbarheten mellan
fonderna kan forbéttras med AP-fondernas gemensamma redovisnings-
principer som verktyg och att genomlysningen av AP-fondernas
verksamhet kan utvecklas ytterligare. Detta géller Forsta—Fjirde och
Sjatte AP-fonderna men inte Sjunde AP-fonden, som i stillet ska
jamforas med fonderna i premiepensionssystemet. Ett flertal av
AP-fonderna lyfter i sin redovisning fram avkastningen fore kostnader.
Regeringen menar att AP-fonderna i kommunikationen med allménheten
i forsta hand bor redovisa avkastningen efter kostnader, eftersom det &r
det resultatet som paverkar pensionssystemets finansiella stabilitet.

Forsta—Fjarde ~AP-fonderna redovisar forvaltningsavgifter  for
onoterade innehav, dér dterbetalning sker fore vinstdelning och beddms
vara sannolik, som en del av anskaffningskostnaden och ingéar ddrmed
inte i resultatrdkningen. Detta avser vanligen forvaltningsavgifter till
riskkapitalfonder. Sjitte AP-fonden tillimpar samma princip men med
den skillnaden att samtliga aktiverade forvaltningsavgifter nedvérderats
till noll vid utgédngen av 2011, vilket betyder att samtliga avgifter belastat
resultatet.

Det &r av stor betydelse for pensionssystemet att AP-fondernas
verksamhet bedrivs pa ett kostnadseffektivt sitt. Detta inkluderar ocksa
mdjligheterna till effektivitetsvinster genom administrativ samverkan
mellan fonderna. Samarbetet ska dock vara utformat pa ett sdtt som inte
inskrianker moéjligheten till konkurrens mellan fonderna.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har sedan tidigare ett etablerat samarbete
inom omraden dir detta ansetts gynna pensionskapitalets utveckling.
Exempel pa samarbetsomraden dr fondernas arbete inom miljé och etik
inom det gemensamma Etikradet, skattefrdgor, redovisnings- och
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vérderingsfragor, gemensamma juridiska fragor samt en gemensam Skr.2011/12:130
rostningsplattform for utlindska aktieinnehav.

For att fordjupa det befintliga samarbetet bildade AP-fonderna 2010 ett
sarskilt forum for samverkan med syfte att genom 6kad transparens och
samordning minska kostnaderna inom ramen for befintliga
organisationer. [ detta ingdr gemensamma arbetsgrupper for alla
affarsstodjande funktioner. Omraden for samarbete som har diskuterats
initialt dr bl.a. it-strategiska fragor, skattefrdgor, redovisnings- och
vérderingsfragor, systemstdod for onoterade tillgdngar, system for
dokumenthantering samt portfoljsystem.

Fonderna redovisar inga kostnadseffekter av denna samverkan for
2011.

3.1 Forsta—Fjarde AP-fonderna

Forsta—Fjarde AP-fonderna har identiska uppdrag att forvalta
diversifierade portfoljer bestaende av marknadsnoterade aktier och
rantebdrande instrument som dr utgivna for allmdn omséttning, inhemska
savidl som utldndska. Dartill har fonderna vissa mdjligheter att investera i
onoterade fastighetsaktier samt i riskkapitalbolag och fonder som i sin tur
investerar i onoterade aktier. Styrelsen for respektive AP-fond ska
faststdlla ndrmare mal och riktlinjer f6r verksamheten med utgdngspunkt
i fondernas 6vergripande uppdrag att vara till nytta for pensionssystemet.

Ar 2011 6versteg for tredje aret i rad utbetalningarna av pensioner
inbetalningarna av pensionsavgifter, vilket medforde ett nettoutflode fran
Forsta—Fjarde AP-fonderna pa sammanlagt 4 959 miljoner kronor.
Fondernas avkastning 2011 var i genomsnitt -1,8 procent. Detta &r
framfor allt en effekt av att aktier, och i synnerhet svenska aktier,
uppvisade en negativ avkastning 2011.

3.1.1 Forsta AP-fondens resultat

Forsta AP-fondens resultat uppgick till -4 223 miljoner kronor 2011
(tabell 3.1), vilket motsvarar en avkastning pa -1,9 procent (10,2 procent
foregdende é&r). Under aret Overfordes 1240 miljoner kronor till
pensionssystemet. ~ Sammantaget —minskade  fondkapitalet med
5 463 miljoner kronor till 213 318 miljoner kronor.

Tabell 3.1 Forsta AP-fondens fondkapital (mnkr)

2011 2010
Ingaende fondkapital 218781 202 299
Arets resultat -4223 20523
Overforingar -1 240 -4 041
Utgaende fondkapital 213318 218 781

Not. Overfdringar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Fondens mal &r att uppnd en genomsnittlig nominell avkastning pa
5,5 procent per ar Over en femarsperiod. Malet har faststéllts med

utgangspunkt i en beddmning av hur sannolikheten for balansering inom
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pensionssystemet kan minimeras for dagens och framtidens pensionérer.
Under den senaste femarsperioden har fonden haft en avkastning pa
1,2 procent per ar och dédrmed inte natt upp till sitt mal.

I sin investeringsprocess striavar fonden efter att skapa en mer robust
portfolj dér syftet &r att avkastningen ska variera mindre &n tidigare.
Forvintan ér att fondens resultat bor bli béttre &n marknadens i déliga
tider och ndgot sdmre dn marknadens i béttre tider. Fonden minskade
dérfor andelen aktier under aret och 6kade sin andel inom alternativa
investeringar. Under 2011 gjordes vidare en Oversyn av fondens
aktiestrategier i avsikt att skapa en mer robust portfolj. Det resulterade i
omarbetade strategier som syftar till att minska volatiliteten i
aktieportfoljen.

En ny uppfoljningsmodell tillimpas dir fondens avkastning och risk
redovisas utifran fondens investeringsprocess. Denna bestar av tre
beslutsnivéer vilka utvdrderas i forhdllande till fondens portfolj per den
1 januari 2011. Av analysen framgar att strategisk tillgdngsallokering
bidrog positivt under 2011 (0,6 procentenheter) och strategisk forvaltning
och operativ forvaltning negativt (-0,3 procent respektive -0,8 procent).
Strategisk allokering inbegriper beslut om fordelning mellan
tillgdngsslagen  aktier, rdntor och alternativa tillgdngar samt
valutaexponering och genomsnittlig réntebindningstid. Strategisk
forvaltning avser beslut om fordelning inom tillgdngsslagen, t.ex.
aktieinvesteringar pa olika marknader och riskniva i rinteportfoljen, samt
forvaltningsstrategi.  Operativ ~ forvaltning avser den  faktiska
forvaltningen i forhallande till forvaltningsstrategin.

Tabell 3.2 Forsta AP-fondens redovisade avkastning (procent respektive procentenheter
per ar)

2011 2010 Bidrag till

totalavkastning 2011
Aktier Sverige -15,2 21,6 -2,0
Aktier utvecklade lander -4.7 10,5 -1,0
Aktier utvecklingslander -16,7 124 -2.1
Summa aktier totalt -9,8 10,7 -5,1
Rantebarande tillgangar 7,1 48 2,6
Alternativa investeringar 10,0 19,3 0,8
Total avkastning efter kostnader -1,9 10,2 -1,9

Not. Avkastning for del portfoljer avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning ar
beraknad efter kostnader. Utlandska aktier och rantebérande tillgangar avser valutasakrad
avkastning. | arsredovisning for 2011 redovisas inte genomsnittlig avkastning per
tillgangsslag (alt. ta bort kolumnen om den inte ingar samtliga dvriga fonder).

I tabell 3.2 redovisas avkastning for olika tillgangsslag (fore kostnader)
och deras respektive bidrag till fondens totala avkastning. Svenska aktier
och aktier 1 utvecklingslander uppvisade ldgst avkastning; den
genomsnittliga avkastningen for summan av aktier forbattrades nigot av
Ovriga utldndska aktier som uppvisade en inte fullt lika svag avkastning.
Bade rantebdrande tillgangar och alternativa investeringar uppvisade
positiv avkastning (7,1 respektive 10,0 procent). Till fondens totala
avkastning, fore kostnader, bidrog aktier med -5,1 procentenheter,
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rantebdrande tillgdngar med 2,6 procentenheter och alternativa tillgangar
med 0,8 procentenheter.

Av fondens medel forvaltades 124,9 miljarder kronor internt, vilket
utgor 58,6 procent av det totala fondkapitalet (56,3 foregdende ar). Den
interna forvaltningen placerar i svenska och utldindska marknadsnoterade
tillgdngar. Under aret fordes europeiska kreditobligationer fran extern till
intern forvaltning. Resterande medel forvaltades av externa forvaltare dar
69 miljarder kronor var placerat i marknadsnoterade tillgangar.

Tabell 3.3 Forsta AP-fondens portfdlj (mdkr resp. procent)

2011-12-31 2010-12-31

mdkr % mdkr %
Aktier Sverige 26,4 124 344 157
Aktier utvecklade lander 55,5 26,0 69,5 31,8
Aktier utvecklingslander 22,6 10,6 22,5 10,3
Aktier totalt 104,5 49,0 126,5 57,8
Réntebdrande 87,3 40,9 71,1 325
Kassa/valuta 1,7 0,8 41 1,9
Alternativa investeringar 19,7 9,3 17,1 7,8
Fondkapital 213,3 100 218,8 100

Not: | gruppen utvecklade lander ingar Nordamerika, Europa, Stillahavsregionen, Japan och
ovriga strategier.

Under 2011 har Forsta AP-fonden minskat exponeringen mot aktier, fran
57,8 procent av fondkapitalet vid utgangen av 2010 till 49,0 procent vid
utgangen av 2011. Exponering mot rintebarande tillgangar 6kade under
aret med 8,4 procentenheter till 40,9 procent av fondkapitalet eller
87,3 miljarder kronor av totala portfoljen vid utgdngen av 2011. Fondens
alternativa investeringar &r i tillgdngar som inte dr marknadsnoterade och
som har lag likviditet. Investeringarna bestdr av fastigheter,
riskkapitalfonder, hedgefonder och sk. nya investeringar (t.ex.
jordbruksfastigheter). Exponeringen mot alternativa investeringar var vid
utgangen av aret 9,3 procent av fondkapitalet. Fondens placeringar inom
alternativa investeringar bestar till storsta del av innehav i fastigheter
(5,6 procent) och riskkapitalfonder, hedgefonder och nya investeringar.
Vid utgangen av 2011 hade Forsta AP-fonden investerat 7,2 miljarder
kronor i onoterade tillgangar (exklusive fastigheter) och hade aterstdende
investeringsdtaganden om 6,6 miljarder kronor (foregaende ar hade
fonden investerat 4,9 miljarder kronor och hade &ataganden om
6,2 miljarder ~ kronor). = Under  aret ingick fonden nya
investeringsataganden om 1,6 miljarder kronor.

Forsta AP-fonden &dger tillsammans med Ovriga av Forsta—Fjiarde
AP-fonderna till lika delar fastighetsbolaget Vasakronan. Bolaget
forvaltar kommersiella fastigheter med inriktning pé tillvéxtorter i
Sverige och &r Sveriges storsta fastighetsdgare. Vardet pa Forsta
AP-fondens investering i Vasakronan uppgick till 7,7 miljarder kronor
2011. Dartill ager Forsta AP-fonden fastighetsbolaget Willhem AB som
forvaltar 220 bostadsfastigheter i Sverige. Vid arsskiftet védrderades
innehavet till 2,8 miljarder kronor. I slutet av é&ret bildade Forsta
AP-fonden fastighetsbolaget Cityhold Property tillsammans med Andra
AP-fonden. Bolaget ska fokusera pa kommersiella fastigheter med
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centrala lagen i europeiska storstdder. Den forsta fastighetsinvesteringen
i bolaget gjordes under 2012 da en fastighet i centrala London kdptes.
Under 2011 ingick Forsta AP-fonden ocksa ett avtal om att investera i
kinesiska fastigheter via fonden White Peak Real Estate II. Avkastningen
i fondens fastighetsinvesteringar uppgick under 2011 till 8,8 procent fore
kostnader.

Vid arsskiftet var Forsta AP-fondens kapital placerat i 39 olika valutor
inklusive den svenska kronan. Den Oppna valutaexponeringen, som till
storsta del bestar av amerikanska dollar, brittiska pund och valutor i
utvecklingslander uppgick totalt till 21,3 procent (24,0) vid utgédngen av
2011.

Forsta AP-fondens forvaltningskostnader (summan av interna
kostnader och externa provisionskostnader) uppgick under aret till
269 miljoner kronor (268 miljoner kronor foregdende éar), vilket
motsvarar 0,12 procent av genomsnittligt fondkapital under &ret
(0,13 procent foregdende ar). Till detta kommer utgifter som i enlighet
med AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper inte redovisas
som kostnad. Utgifterna uppgick till 52 miljoner kronor (64 miljoner
kronor féregdende ar), varav 32 miljoner kronor (31 miljoner kronor
foregdende ar) avser prestationsbaserade avgifter som utbetalas till
externa forvaltare om avkastningen uppnar en viss dverenskommen niva.

Vid utgangen av 2011 hade fonden 46 anstillda (45 foregaende ar),
varav 10 kvinnor. I summan ingar Etikrddets generalsekreterare som &r
en gemensam resurs for Forsta—Fjarde AP-fonden. Fran och med 2010
forekommer inga rorliga erséttningar till anstéllda i fonden.

3.1.2 Andra AP-fondens resultat

Andra AP-fondens resultat uppgick till -4 645 miljoner kronor 2011,
vilket motsvarar en avkastning pa -2,1 procent (11,0 procent féregdende
ar). Under aret dverfordes -1 240 miljoner kronor till pensionssystemet.
Fondkapitalet minskade under é&ret med -5 885 miljoner kronor till
216 622 miljoner kronor.

Tabell 3.4 Andra AP-fondens fondkapital (mnkr)

2011 2010
Ingaende fondkapital 222 507 204 290
Brets resultat -4 645 22 258
Overféringar -1240 -4 041
Utgéende fondkapital 216 622 222 507

Not. Overfdringar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Andra AP-fondens langsiktiga mal dr en real avkastning pa fem procent
per ar. Malet dr att minimera konsekvenserna av den automatiska
balanseringen i pensionssystemet och har faststéllts med utgédngspunkt i
uppdraget att langsiktigt maximera avkastningen, samtidigt som risken
ska vara lag. verksamhet. Under den senaste femarsperioden (2007—
2011) uppgick den genomsnittliga reala avkastningen till 1,8 procent per
ar, vilket innebdr att fonden inte nddde upp till sitt mal. Andra AP-fonden
har sedan starten haft en genomsnittlig avkastning pa 3,8 procent per ar.
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Efter avdrag for inflation motsvarar detta en arlig real avkastning pa
2,4 procent.

Andra AP-fondens strategi for att nd malet bestar av beslut pa tre
nivaer; strategisk tillgdngsfordelning, beslut om jamforelseindex och
aktiv forvaltning av tillgdngar i forhdllande till index. Andra AP-fondens
strategiska portfolj baseras pa analys av pensionssystemets forvantade
langsiktiga utveckling och forviantad avkastning pd de finansiella
marknaderna. Det innebér att fondens strategiska portfolj utgdrs av den
sammanséttning av olika tillgangsslag som fonden bedomt ger den bista
langsiktiga tillvixten for framtida pensioner och som beaktar kravet pa
neutralitet Gver generationerna.

Andra AP-fonden genomférde under 2011 den hittills storsta
fordndringen i den strategiska portfoljen genom att minska andelen
svenska aktier och rdntebdrande tillgangar till forman for aktier och
statsobligationer pé tillvixtmarknaderna. Fonden o6kade ocksd andelen
onoterade tillgdngar i portfoljen, liksom andelen intern forvaltning av
fondens tillgdngar.

Tabell 3.5 Andra AP-fondens redovisade avkastning (procent respektive procentenheter
per ar)

2011 2010 Bidrag till

totalavkastning 2011
Svenska aktier -13.3 27,8 -2,2
Utldndska aktier -8.2 52 -3,4
Réntebarande instrument 6,8 0,5 2,7
Summa likvid portfolj -3,2 10,7
Aktiv avkastning fore kostnader -0,3 0,8
Alternativa investeringar 84 15 1,3
Total avkastning efter kostnader -2,1 11,0 -2,1

Not. Avkastning for del portfoljer avser avkastning fére kostnader, medan total avkastning ar
berdknad efter kostnader.

Som framgar av tabell 3.5 uppvisade svenska aktier under 2011 en
negativ avkastning pa -13,3 procent, vilket bidrog
med -2,2 procentenheter till fondens totala avkastning. Dértill bidrog
utlindska aktier, som uppvisade en avkastning pa -8,2 procent,
med -3,4 procentenheter till fondens resultat. Rantebarande tillgangar och
alternativa investeringar bidrog didremot positivt till resultatet med
2,7 respektive 1,3 procentenheter fore kostnader. Bidragen till fondens
totala avkastning beror pa séavil tillgangsslagets avkastning som dess
andel av det samlade fondkapitalet (mer precist produkten av de tva).
Inom alternativa investeringar, som uppvisade en avkastning pa
8,4 procent under 2011, var avkastningen for fondens onoterade
fastighetsinnehav 10,7 procent.

Utover avkastningen i tillgangsslagen som redovisas i tabell 3.5 bidrog
fondens valutasdkring av utldndska investeringar
med -0,4 procentenheter till fondens totala avkastning. Dartill bidrog
fondens s.k. taktiska allokering, som bedrivs med syfte att pa kort sikt
andra fordelning mellan tillgangsslag for att utnyttja skiftande
marknadsforhallanden,  positivt  till ~ fondens  resultat  med
0,1 procentenheter. Val av jamforelseindex gors med syftet att fonden
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ska kunna f6lja alternativa index for att kunna skapa ett mervirde i
forvaltningen, genom att inte forhédlla sig passiv till marknadens
prissittning av aktier. Under 2011 bidrog val av index negativt
med -0,3 procentenheter till fondens totala avkastning fore kostnader.

Merparten av den externa forvaltningen i Andra AP-fonden é&r aktiv.
Vid utgéngen av aret forvaltades 63 miljarder kronor externt. Detta
motsvarar 29 procent av fondens totala kapital (23 procent foregdende
ar).

Tabell 3.6 Andra AP-fondens portfdlj (mdkr resp. procent)

2011 2010
mdkr % mdkr %
Svenska aktier 30,8 14,2 449 20,2
Utlandska aktier 81,2 37,5 75,0 33,7
Réntebarande instrument 11,1 35,9 11,2 34,7
Alternativa placeringar 26,9 12,4 25,4 114
Fondkapital 216,6 100 2225 100

Not. Avser exponering, dvs. inklusive positioner i derivat.

Andra AP-fondens fordndring av portféljen under 2011 innebar en
kraftig minskning av andelen svenska aktier, frdn 20 procent av
fondkapitalet vid utgdngen av 2010 till 14 procent 2011 (tabell 3.6).
Okningen av andelen utlindska aktier, med knappt fyra procentenheter
av fondkapitalet, forklaras av beslutet att 6ka exponeringen mot aktier i
tillvixtmarknaderna. Dértill skedde en omfordelning inom rantebérande
instrument till statsobligationer pa tillvixtmarknaderna. Fondens
valutaexponering Okade och motsvarade vid utgangen av 2011
16 procent av fondens portfolj (12 procent foregédende ar). Fonden har
ocksé okat investeringarna i alternativa tillgéngar.

I alternativa investeringar ingar fondens investeringar i onoterade
fastighetsbolag ~ (inklusive  skogs-  och  jordbruksfastigheter),
riskkapitalfonder samt konvertibler med absolutavkastande mal. Totalt
motsvarar alternativa investeringar 12,4 procent av fondkapitalet. Den
storsta delen utgors av fastigheter (6 procent av det totala fondkapitalet).
Darefter foljer riskkapitalfonder och konvertibler (4 respektive 2 procent)
samt skogs- och jordbruksfastigheter (0,5 procent). Fondens
sammantagna investeringsatagande inom riskkapitalfonder uppgick vid
slutet av 2011 till 18,1 mdkr. Sedan starten 2001 har 10,9 miljarder
kronor (inklusive forvaltararvoden) investerats, varav 1,9 mdkr under
2011.

Fondens onoterade fastighetsinnehav bestar huvudsakligen av
investeringar i Vasakronan, tillsammans med de 6vriga av Forsta—Fjérde
AP-fonderna och innehavet i Norrporten, tillsammans med Sjatte
AP-fonden. Under 2011 etablerades dels ett gemensamt bolag med den
amerikanska pensionsfonden TIAA-CREF for investeringar i
jordbruksfastigheter i USA, Australien och Brasilien, dels ett gemensamt
fastighetsbolag med Forsta AP-fonden, Cityhold Property AB, for
investeringar i1 frimst kontorsfastigheter i europeiska storstdder. Andra
AP-fonden gjorde 2010 sina fOrsta investeringar i skogs- och
jordbruksfastigheter. Investeringsatagandet i det bolag som saméigs med
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TIAA-CREF, som &r huvudigare, uppgick under 2011 till 250 miljoner
USD.

Andra AP-fondens fOrvaltningskostnader (summan av interna
kostnader och externa provisionskostnader) uppgick till 369 miljoner
kronor 2011 (359 miljoner kronor foregdende é&r), vilket motsvarar
0,17 procent av genomsnittligt fondkapital under &ret (0,17 procent
foregdende ar). Till detta kommer utgifter som i enlighet med
AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper inte redovisas som
kostnad. Utgifterna uppgick till 263 miljoner kronor (323 miljoner
kronor foregaende ar), varav 99 miljoner kronor (189 miljoner kronor)
avser prestationsbaserade avgifter som utbetalas till extern forvaltare om
avkastningen uppnar en viss dverenskommen niva.

Under 2011 utbetalades ingen rorlig ersittning till fondens anstéllda
(4,7 miljoner kronor foregaende ar), eftersom fonden inte redovisade ett
positivt  resultat.  Vid utgdngen av = 2011 hade fonden
58 tillsvidareanstillda, varav 41procent kvinnor.

3.1.3 Tredje AP-fondens resultat

Tredje AP-fondens resultat uppgick till -5 483 miljoner kronor 2011,
vilket motsvarar en avkastning pa -2,5 procent (9,0 procent foregédende
ar). Under éret overfordes 1 240 miljoner kronor till pensionssystemet.
Fondkapitalet minskade under &ret med 6 723 miljoner kronor till
214 106 miljoner kronor.

Tabell 3.7 Tredje AP-fondens fondkapital (mnkr)

2011 2010
Lngéende fondkapital 220 829 206 539
Arets resultat -5483 18 331
Overforingar -1240 -4 041
Utgéende fondkapital 214106 220 829

Not. Overfringar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Tredje AP-fondens mal &r att langsiktigt skapa en real avkastning, dvs.
en inflationsjusterad avkastning, pa i genomsnitt 4 procent per ar dver
tid. Mélet har faststéllts med utgdngspunkt i stabilitet i pensionssystemet
pa lang sikt och risken for vérdefall i fondformdgenheten pé kort sikt.
Vidare har fonden som mal att bedriva en kostnadseffektiv forvaltning.
For perioden 2001-2011 har fonden haft en genomsnittlig real
avkastning pa 1,7 procent per ar, vilket innebér att fonden inte har natt
upp till mélet.

Tredje AP-fonden investeringsstrategi ar inriktad mot att sétta samman
en portfolj av olika tillgdngar som med rimligt risktagande kan na
avkastningsmalet samt att forvalta och utveckla portfoljen sa att risken
anpassas efter radande forutsdttningar. Denna s.k. dynamiska
tillgangsallokering  syftar till att oka sannolikheten for att
avkastningsmalet nas. For att uppné detta stravar fonden efter att krympa
intervallet inom vilket avkastningen under ett specifikt ar kan variera.
Syftet ar att minska risken for stora negativa utfall sa att pafrestningarna
for pensionssystemet begransas.
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Fondens tillgangar delas in i sju olika riskklasser. Fondens syfte med Skr. 2011/12:130

att dela in portfoljen i olika riskklasser i stillet for tillgangsslag &r att
askadliggora och fortydliga de risker som portfoljen ar utsatt for. I
arsredovisningen presenteras avkastningen per riskklass.

Tabell 3.8 Tredje AP-fondens redovisade avkastning (procent respektive procentenheter
per ar)

Riskklass Tillgangar 2011 2010 Bidrag till total-
avkastning 2011

Aktierisk noterade och onoterade -10,3 135 -5,3
aktier

Rénterisk statsobligationer 0,8 1,8 0,1

Kreditrisk bostads- och 1,7 3,8 1,0
foretagsobligationer

Inflationsrisk realranteobligationer, 13,5 1.4 1,9
fastigheter

Valutarisk -0,2

Ovrig exponering konvertibla skuldebrev, 3,9 9.4 0,0
forsékringsrisker

Absolutavkastande 0,1

strategier

Total avkastning efter kostnader -2,5 9,0 -2,5

Not. Avkastning for riskklasser avser avkastning fore kostnader, medan total avkastning ar
beréknad efter kostnader. Avkastning fér utldndska aktier och rédntebdrande vérdepapper ar
beréknad inklusive valutasékring.

I tabell 3.8 redovisas avkastning per riskklass och deras respektive bidrag
till fondens totala avkastning. Placeringarna i aktier utvecklades negativt
under 2011 (-10,3 procent) och bidrog med -5,3 procentenheter till
fondens totala avkastning. Avkastningen 1 fondens aktieportfol]
missgynnades av den regionsammanséttning som fonden hade i
portfoljen under éaret. Svenska aktier stod for knappt 25 procent av
aktieexponeringen och hade en avkastning pa -13 procent under 2011,
medan amerikanska aktier som klarade sig relativt bra i en turbulent
omvarld (0 procent) stod for en ndgot mindre andel av
aktieexponeringen. Tillvixtmarknader uppvisade den lagsta avkastningen
med -21 procent. Den svaga avkastningen pa noterade aktier
motverkades under 2011 av fondens innehav i onoterade aktier med en
positiv avkastning pa 9,0 procent, exklusive valutaeffekt.

Hogst avkastning under aret uppvisade riskklass inflation som bestar
av investeringar i realrdnteobligationer i Sverige, Tyskland och USA
samt fastigheter, skog, jordbruk och infrastruktur. Den samlade
avkastningen fran denna riskklass uppgick till 13,5 procent, vilket bidrog
positivt till fondens totala avkastning (med 1,9 procentenheter). Fondens
fastighetsinnehav uppvisade en avkastning pa 15,0 procent under 2011.

Investeringar 1 réntebdrande tillgangar (riskklasserna rénterisk och
kreditrisk) bidrog under aret positivt till fondens totala avkastning (med
1,0 respektive 0,1 procentenheter).

Tredje AP-fonden har wunder aret aktivt utnyttjat fondens
valutaexponering for att diversifiera risken i totalportfoljen. Den 6ppna
valutaexponeringen har bidragit negativt till fondens totala avkastning
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(-0,2 procentenheter). Exponeringen har varierat mellan 8 och
20 procent.

Riskklassen absolutavkastande strategier omfattar mandat med
absolutavkastande resultatmal. Inget kapital allokeras till denna riskklass
utan styrelsen tilldelar forvaltningen ett riskmandat att agera inom. Syftet
ar att riskklassen ska vara oberoende av marknadsutvecklingen och
ddarmed i det korta perspektivet ha lag samvariation med fondens totala
risk. Under 2011 uppgick avkastningen for absolutavkastande strategier
till 107 miljoner kronor vilket motsvarade ett avkastningsbidrag pa
0,1 procentenheter till totalportfoljen.

Fonden forvaltar 35 procent av tillgangarna externt (41 procent
foregaende ar).

Tabell 3.9 Tredje AP-fondens portfolj (mdkr resp. procent)

2011 2010

mdkr % mdkr %
Svenska aktier 28,1 13,4 32,0 14,5
Utlandska aktier 76,4 35,7 78,8 35,7
Nominella rantebdrande instrument 56,4 26,3 60,3 21,3
Reala rantebadrande instrument 21,3 9.9 15,2 6,9
Alternativa placeringar 314 14,7 34,7 15,7
Fondkapital 214,2 100 220,8 100

Not. Avser exponering, dvs. inklusive positioner i derivat.

Under 2011 mérks en minskning av andelen svenska aktier (tabell 3.9).
Tredje AP-fonden utmirker sig bl.a. genom ett betydande innehav av
alternativa placeringar. Investeringar gors i fonder som investerar i
onoterade aktier fordelat pa olika geografiska regioner samt olika
investeringskategorier. Exponeringen mot fastigheter uppgick vid
utgangen av aret till 15,7 miljarder kronor (16,9 miljarder kronor
foregdende ar). Minskningen forklaras av att fonden genomfort en
omklassificering av svenska bostadsobligationer (som tidigare ansags
tillhdra kategorin fastigheter). Den enskilt storsta exponeringen i
Vasakronan, som Forsta—Fjirde AP-fonderna 4ger gemensamt,
motsvarade vid arets utgang 7,7 miljarder kronor (7,0 miljarder kronor
foregdende ar) i aktier och reverslan. Fonden dger ocksa 50 procent av
fastighetsbolaget Hemso Fastigheter, vid érets utgdng uppgick dess
marknadsvarde till 2,6 miljarder kronor (2,1 miljarder kronor féregdende
ar).

Under 2011 6verskred Tredje AP-fonden tva i lagstiftningen faststéllda
begransningar, dels den att hogst fem procent av fondkapitalet far
investeras i onoterade tillgdngar exklusive fastigheter, dels den att
fondens rostetal i ett noterat bolag far uppga till hogst tio procent. I
samband med det kraftiga vardefallet for noterade tillgangar 2008,
kombinerat med att onoterade tillgdngar inte nedvdrderades i samma
omfattning Overskred andelen onoterade tillgangar 5 procent av
fondkapitalet. Sedan dess har andelen onoterade tillgdngar legat savil
strax Over som strax under femprocentsgrinsen. Per den 31 december
2011 uppgick andelen onoterade tillgangar till 5,4 procent. Fonden har
inte ingétt nya investeringsataganden i onoterade aktier sedan 2009. Nar
det géller den andra Overtrddelsen dr bakgrunden den att Tredje AP-
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fonden under 2009 forvdarvade 17 procent av aktierna i det da onoterade
bolaget Arise Windpower AB. Bolaget noterades véren 2010 och
genomforde samtidigt en nyemission. Fondens rostandel i bolaget
uppgick efter borsintroduktionen till 14,7 procent, vilket Overskrider
begridnsningen om att rostandelen i ett enskilt noterat bolag inte far
overskrida 10 procent. Fonden deltog inte i den riktade emission som
Arise Windpower dérpd genomforde. Vid utgdngen av 2011 uppgick
fondens rostandel i Arise Windpower till 13,9 procent. Enligt lagen
(2000:192) om allméinna pensionsfonder ska innehav som &verskrider de
granser som nimns ovan avvecklas sa snart det dr [ampligt med hansyn
till marknadsforhallandena, dock senast nir det kan goras utan forlust for
fonden (4 kap. 15 §).

Fondens investeringsataganden i onoterade aktier var vid arets utgang
18,2 miljarder kronor (18,3 miljarder kronor foregaende ar ), varav
16,5 miljarder kronor hade investerats. Marknadsvirdet® uppgick till
11,5 miljarder  kronor (10,9 miljarder kronor foregdende &r).
Investeringarna i nya strategier redovisas fr.o.m. 2011 fordelat pa
respektive tillgangsslag. Tillgdngsslag som inte har en naturlig placering
redovisas under Ovriga tillgdngar och innehaller bl.a. investeringar i
konvertibler och forsakringsrelaterade risker. Marknadsvérdet for 6vriga
tillgangar uppgick vid arets utgang till 4,2 miljarder kronor.

Tredje AP-fonden hade vid utgangen av 2011 en valutaexponering pa
19,3 procent (11,3 foregaende ér).

Tredje AP-fondens forvaltningskostnader (summan av interna
kostnader och externa provisionskostnader) uppgick till 244 miljoner
kronor 2011 (300 miljoner kronor foregdende é&r), vilket motsvarar
0,11 procent av genomsnittligt fondkapital under &ret (0,14 procent
foregadende ar). Till detta kommer utgifter som i enlighet med
AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper inte redovisas som en
kostnad. Utgifterna uppgick till 306 miljoner kronor (367 miljoner
kronor foregaende ér), varav 110 miljoner kronor (139 miljoner kronor
foregaende ar) avser prestationsbaserade avgifter som utbetalas till extern
forvaltare om avkastningen uppndr en viss Overenskommen niva.
Underliggande avgifter i s.k. total return swaps (TRS) redovisas inte som
provisionskostnader utan som en del av virdefordndringen under
nettoresultat derivatinstrument. Under 2011 wuppgick dessa till
14 miljoner kronor (12 miljoner kronor féregaende &r).

Under aret gjordes inga avsittningar avseende rorlig prestationsbaserad
ersittning, d& fondens resultat var negativt (2,8 miljoner kronor
foregaende ar). Vid utgdngen av 2011 hade fonden 57 (56 foregéende ér)
anstéllda, varav 20 kvinnor.

3.14 Fjirde AP-fondens resultat

Fjarde AP-fondens resultat uppgick till -1 597 miljoner kronor 2011,
vilket motsvarar en avkastning pa -0,7 procent (10,9 procent foregaende
ar). Under aret overfordes 1 240 miljoner kronor till pensionssystemet.

? Marknadsvirdet tar inte hénsyn till utbetalningar, s.k. distributioner, fran onoterade aktier.
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Fondkapitalet minskade under aret med 2 837 miljoner kronor till
209 999 miljoner kronor.

Tabell 3.10 Fjarde AP-fondens fondkapital (mnkr)

2011 2010
Ingaende fondkapital 212 836 195718
Arets resultat -1597 21159
Overforingar -1240 -4 041
Utgaende fondkapital 209 999 212 836

Not. Overforingar innehaller nettobetalningar till pensionssystemet.

Fjarde AP-fondens mal ar att fondens reala avkastning ska uppga till
4,5 procent per ar i genomsnitt, under en period av tio ar. Enligt fondens
bedomning utgér malet det som krdvs for att pensionssystemets
tillgdngar och skulder ska balansera péd lang sikt (40 ar). Fondens reala
avkastning under tiodrsperioden 2002-2011 uppgick 1 genomsnitt till
2,5 procent per ar. Fonden uppnadde ddrmed inte fondens langsiktiga
mal.

For att bestimma fordelningen mellan tillgangsslag i fondens portfolj
anvédnder Fjarde AP-fonden tre olika tidshorisonter; ldng sikt (40 ar),
medellang sikt (3—5 ar) och kort sikt (1 ar). Fondens utvéardering for 2011
enligt de olika tidshorisonterna uppvisar en avkastning for
normalportfoljen (lang sikt) pa -0,9 procent, for strategiska portfoljen
(medellang sikt) pa -1,1 procent och for de faktiska tillgdngarna (kort
sikt) pa -0,7 procent, vilket innebér att strategiska positioner bidrog
negativt (-0,2 procentenheter) i forhallande till fondens faktiska resultat,
medan den kortsiktiga forvaltningen bidragit positivt
(0,4 procentenheter). Dessa resultat framtrader vid en jamforelse mellan
de tre portfoljerna.

Fjarde AP-fonden har ett separat mél for aktiv forvaltning. Mélet ar att
den aktiva avkastningen, dvs. avkastning 1 forhéllande till
jamforelseindex, ska Overtrdffa index med 0,5 procentenheter per ar
under en rullande tredrsperiod. Under 2011 uppgick resultatet for
fondens aktiva forvaltning till 0,2 procentenheter, vilket innebér att malet
inte uppnaddes for 2011. Under tredrsperioden 2009-2011 uppnadde
fonden mélet genom ett resultat pa i genomsnitt 0,7 procentenheter per
ar.
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Tabell 3.11 Fjérde AP-fondens redovisade avkastning (procent respektive procentenheter
per ar)

2011 2010 Bidrag till total-

avkastning 2011
Svenska aktier -14.2 21,0 -2,6
Utlandska aktier -6,1 9,8 -2,4
Réntebdrande instrument 9,2 43 3,1
Summa likvid portfdlj -2,2 11,0 -1,9
Alternativa investeringar 15,2 13,0 0,3
Fastigheter 17,6 22,1 0,6
Total avkastning efter kostnader -0,7 10,9 -0,7

Not. Avkastning for del portfoljer avser avkastning fére kostnader, medan total avkastning ar
beraknad efter kostnader. Likvid portfélj innehaller aven valutaforvaltning och taktisk
allokering.

Fjarde AP-fonden kdnnetecknas av en hog andel noterade aktier och
rantebdrande tillgdngar. Den svaga utvecklingen pa vérldens
aktiemarknader under 2011 péverkade fondkapitalet negativt (tabell
3.11). Fondens aktieandel pa 56 procent och exponering mot svenska
aktiemarknaden tyngde resultatet. Avkastningen for svenska aktier
var -14,2 procent, vilket var -0,7 procentenheter ldgre é&n
jamforelseindex.  Avkastningen for utlindska aktier uppgick
till -6,1 procent ~ och  Overtriffade  jamforelseindex =~ med
0,2 procentenheter. Rantebarande tillgangar uppvisade en avkastning pa
9,2 procent och overtriffade jamforelseindex med 0,7 procentenheter.

Inom fondens alternativa investeringar uppgick avkastningen till
15,2 procent under 2011. De alternativa investeringarna dr indelade i
riskkapitalfonder ~ och  opportunistiska  investeringar. ~ Fondens
fastighetsinnehav hade under éret en avkastning pa 17,6 procent.

Av fondens placeringstillgdngar forvaltades vid é&rets utgéng
64 procent aktivt (61 procent foregdende ar) och 18 procent av
fondkapitalet forvaltades externt (23 procent foregaende ar).

Tabell 3.12 Fjarde AP-fondens portfdlj (mdkr resp. procent)

2011 2010

mdkr % mdkr %
Svenska aktier 374 17,8 40,2 18,9
Utlandska aktier 80,5 37,9 87,3 41,0
Réntebarande instrument 71,5 37,3 12,4 34,0
Alternativa investeringar 14,6 7,0 12,6 59
Ovrigt 0,2 0 0,4 0,2
Fondkapital 209,9 100 212,8 100

Not. Beloppen avser innehav medan procentuell férdelning avser exponering, inklusive
derivat. Alternativa investeringar omfattar onoterade aktier och fastigheter. Ovrigt avser:
Strategisk tillgangsallokering och valutaexponering, kassa samt

Strategiska positioner.

Fjarde AP-fonden har under 2011 minskat andelen aktier och Okat
andelen rdntebdrande tillgangar i portfoljen. Omfordelningen uppgér till
drygt tre procentenheter (tabell 3.12). Vid utgangen av 2011 utgjorde den
svenska aktieportfoljen 17,8 procent av fondens tillgangar, vilket dr en
minskning med en procentenhet i forhéllande till aret innan. Andelen
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utlindska aktier minskade med drygt tvd procentenheter. Den globala
aktieportfoljens marknadsvarde uppgick vid arets slut till 80,5 miljarder
kronor, motsvarande 37,9 procent av fondens tillgdngar. Andelen
rantebdrande instrument har 6kat med 3,3 procentenheter till 37,3 procent
av fondkapitalet.

Marknadsvirdet pd alternativa investeringar, exklusive fastigheter,
uppgick vid utgadngen av dret till 5,2 miljarder kronor, (4,3 miljarder
kronor foregdende ar), vilket motsvarade 2,5 procent av fondens totala
tillgangar.

Fjarde AP-fonden har under de senaste daren expanderat inom
fastigheter. Fonden har wvalt strategin att direktidga fastighetsbolag,
eftersom det bedoms vara mest kostnadseffektivt och transparent och
ddrmed ge en bittre forvintad avkastning. Fonden dger fastighetsbolaget
Vasakronan tillsammans med Ovriga av Forsta—Fjarde AP-fonderna.
Fonden dger darutdver 50 procent av fastighetsbolaget Rikshem.
Bestandet &r inriktat mot bostdder och s.k. samhéllsfastigheter, dvs.
fastigheter med ldnga hyresavtal och dir hyresgisten ofta dr en kommun.
Fonden é&ger vidare 15 procent av fastighetsbolaget Hemfosa.
Fastigheternas bokforda varde uppgick vid arets slut till 9,4 miljarder
kronor (8,2 miljarder kronor foregdende ar), vilket motsvarande
4,5 procent av fondens totala tillgdngar. Summan alternativa
investeringar uppgick till 14,6 miljarder kronor 2011, vilket motsvarade
7 procent av fondkapitalet, en 6kning med 1,1 procentenheter jamfort
med foregdende ar.

Fjarde AP-fondens forvaltningskostnader (summan av interna
kostnader och externa provisionskostnader) uppgick till 203 miljoner
kronor 2011 (206 miljoner kronor foregdende é&r), vilket motsvarar
0,10 procent av genomsnittligt fondkapital under aret (0,10 procent
foregdende ar). Till detta kommer utgifter som i enlighet med
AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper inte redovisas som
kostnad. Utgifterna uppgick till 62 miljoner kronor (91 miljoner kronor
foregaende ér). Inga prestationsbaserade arvoden utbetalades under 2011
(8 miljoner kronor foregédende ar).

Vid utgangen av 2011 hade Fjarde AP-fonden 52 anstdllda, en 6kning
med en person fran foregaende ar. Av de anstéllda var 15 kvinnor. Inga
rorliga erséttningar utbetalades under 2011 (5,0 miljoner kronor
foregaende ar).

3.2 Sjatte AP-fonden

Fondens uppdrag &r att, inom ramen for vad som é&r till nytta for
inkomstpensionssystemet, investera fondmedlen pa riskkapitalmarknad-
en. Sjatte AP-fonden skiljer sig ocksa fran dvriga buffertfonder i det att
fonden ar sluten, dvs. inga medel fors till eller fran pensionssystemet.
Kapitalet i Sjitte AP-fonden har i sin helhet genererats fran de
10,4 miljarder kronor som tillskots i samband med att davarande sjitte
fondstyrelsen bildades den 1 juli 1996.
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Sjdtte AP-fondens resultat

Sjatte AP-fondens resultat uppgick till -1 380 miljoner kronor 2011
(1 706 miljoner kronor foregdende ar), vilket motsvarar en avkastning
pa -6,9 procent (9,4 procent foregaende &r). Fondkapitalet minskade med
arets resultat till 18 589 miljoner kronor (19 928 miljoner kronor
foregaende ar).

Sedan fonden bildades 1996 har fondkapitalet vuxit med 8,1 miljarder
kronor, vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 3,9 procent per
ar. Med justering for inflationen under denna period motsvarar det en
genomsnittlig real avkastning pa 2,5 procent per ar.

Styrelsen har under 2011 faststéllt en ny strategi och ett nytt mal for
fonden. Det nya malet tas i bruk fr.o.m. 2012. Strategin &r att fortsitta
vara en langsiktig investerare i1 onoterade bolag genom bade
direktinvesteringar i1 foretag och indirekta investeringar genom fonder.
Direktinvesteringar ska fa ett tydligare fokus pd mogna foretag, dar
fonden haft en hdg avkastning. Investeringar i nystartade svenska foretag
(venture capital) ska i stéllet ske genom fonder. Fondinvesteringarna
kommer att ha ett bredare fokus dn foretagsinvesteringar, bade vad géller
foretagens utvecklingsfas och geografi. Syftet ar att uppnd god
riskspridning och genom kombination av foretags- och fondinvesteringar
skapa affarsmojligheter, konkurrensfordelar och flexibilitet. Framtida
direktinvesteringar i foretag ska framst goras tillsammans med andra
industriella och finansiella partners. Fondens nya mal, baserat pa
strategin och branschpraxis, dr att avkastning ska motsvara avkastningen
pa den nordiska aktiemarknaden (métt med ett brett aktieindex) med
tilldgg av en riskpremie pé 2,5 procentenheter. Riskpremien har justerats
for att Sjdtte AP-fonden dr en sluten fond, vilket medfor ett behov av
intern likviditetshantering.

Sjatte AP-fondens hittillsvarande mal bestdr av dels ett langsiktigt, dels
ett kortsiktigt mal. Det langsiktiga malet uppgick till 6,7 procent per ar
for perioden 2003-2011, vilket fonden inte uppnadde eftersom
avkastningen for perioden i genomsnitt var 5,3 procent per ar (tabell
3.13). Det kortsiktiga malet &r ettarigt och uppgick for 2011 till
7,7 procent, vilket inte heller uppnaddes genom fondens avkastning
pa -6,9 procent. Dessa mal baseras pa repordnta plus en riskpremie.

Tabell 3.13 Sjatte AP-fondens redovisade avkastning (procent per ar)

2011 2010 2003-2011
Total avkastning efter kostnader -6,9 9.4 53
Avkastningsmal 1,1 6,5 6,7
Differens -14.6 2.9 -14

Utover dessa tvd mal har fonden t.o.m. 2011 haft mal for fondens
investeringsverksamhet. Malet for investeringsverksamheten utgick fran
avkastningsmalen for alla enskilda investeringar i portfoljen och
summerades till ett mal for samtliga investeringar. Avkastningsmalen
baserades pa fondens riskpremiemodell, i vilken hédnsyn togs till
portfoljbolagens bransch och utvecklingsfas. Det langsiktiga malet for
fondens investeringsverksamhet var for perioden 2003-2011 8,2 procent
per ar (tabell 3.14). Avkastningen i fondens investeringsverksamhet
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uppgick under motsvarande period till 7,0 procent per ar, vilket innebar
att mélet inte naddes.

Mot bakgrund av att Sjitte AP-fonden dr en sluten fond har en
uppdelning gjorts mellan fondens kadrnverksamhet (investerings-
verksamheten) och fondens likviditetshantering (internbanken). Vid
utgangen av 2011 hade 17 348 miljoner kronor (20 070 miljoner kronor
foregdende ar) investerats i fondens kdrnverksamhet. Dérutéver uppgick
fondens investeringsataganden till 2 735 miljoner kronor (2 594 miljoner
kronor foregaende ar).

Summan av interna kostnader och externa provisionskostnader uppgick
till 143 miljoner kronor for 2011 (167 miljoner kronor féregaende ar),
vilket motsvarar 0,74 procent av ett genomsnittligt fondkapital under aret
(0,88 procent foregaende ar). Huvuddelen av kostnaderna avser
investeringsverksamheten, inom vilken en betydande andel hanfors till
investeringar i onoterade tillgdngar som kan bedomas vara sarskilt
kostnadskrévande. Till detta kommer utgifter pa
sammanlagt 175 miljoner kronor (231 miljoner kronor foregéende ar)
som, i enlighet med AP-fondernas gemensamma redovisningsprinciper,
inte redovisas som kostnad. Inga prestationsbaserade avgifter for extern
forvaltning har betalats under aret (0,9 miljoner kronor foregdende ar).
Sadana avgifter utbetalas om den externa forvaltningen uppnar en
avkastning som Overstiger en viss Overenskommen niva. Eftersom
fonden inte Gvertraffade sitt avkstningsmal for 2011 utbetalades ingen
rorlig ersdttning till fondens anstéllda, exklusive vd och ledningsgrupp,
som omfattas av fondens incitamentsprogram om hdgst tvd manadsloner
(foregéende ar utbetalades 2,8 miljoner kronor).

Investeringsverksamheten

Sjatte AP-fonden investerar i sma och medelstora foretag huvudsakligen
pa den svenska marknaden, uppdelat pa tre segment: mogna bolag,
expansionsbolag och noterade smabolag. Investeringarna sker bade
direkt, genom hel- eller deldgande, och indirekt, genom investeringar i
riskkapitalfonder och investmentbolag. Investeringsverksamheten var
under 2011 indelad i tre affirsomrdden; Foretagsinvesteringar,
Fondinvesteringar och Life Science. Fran och med 2012 ingar
affirsomradet Life Science i Foretagsinvesteringar. Sjitte AP-fonden har
under 2011, delvis som en konsekvens av fondens nya strategi,
genomfort en renodling av portfoljen och omvirderingar av innehav.

Drygt hélften av investeringarna utgors av direkta investeringar i
foretag (foretagsinvesteringar) och knappt hélften av indirekta
investeringar (fondinvesteringar). Direktinvesteringar sker antingen i
form av egna investeringar eller genom saminvesteringar med
affarspartners, huvudsakligen i svenska sma och medelstora foretag.
Investeringarna sker bade 1 noterade och onoterade tillgangar.
Fondinvesteringar avser forvdrv av andelar i fonder som investerar i
noterade eller onoterade foretag i Sverige eller Norden samt aktier i
investmentbolag som investerar i svenska och nordiska sma och
medelstora foretag inom segmenten mogna bolag, expansionsbolag och
noterade smabolag.
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Tabell 3.14 Sjatte AP-fondens redovisade avkastning (procent per ar)

Mal

2003-2011 2003-2011

Mogna holag 16,5 1,7
Expansionsholag -16,0 9,9
Noterade smébolag 10,5 6,9
Totalt investeringsverksamheten 7,0 8,2
Total avkastning efter kostnader 53 6,7

Not. Avkastning per segment redovisas fére kostnader. Avkastningen for noterade smabolag
avser perioden 2006—2011.

Det storsta bidraget till fondens resultat 2011 kom fran investeringar i
mogna bolag (1 104 miljoner kronor) som haft en genomsnittlig
avkastning pa 16,5 procent per ar under perioden 2003-2011 (tabell
3.14). Till foljd av genomgéngen och renodlingen av fondens
investeringar gjordes omfattande nedskrivningar under &ret. Fondens
investeringar i expansionsbolag uppvisade under 2011 ett negativt
resultat pa -2 087 miljoner kronor, med en genomsnittlig avkastning
pa -16,0 procent per &r sedan 2003. Aven noterade smabolag uppvisade
ett negativt resultat 2011 (-354 miljoner kronor). Den genomsnittliga
avkastningen pa 10,5 procent per ar 2006—2011 &verstiger dock fondens
mal.

Tabell 3.15 Sjéatte AP-fondens avkastning och exponering (procent per ar resp. mnkr)

Avkastning fore kostnader ~ Marknadsvérderat kapital

2007-2011 Mkr %
Foretagsinvesteringar 2,6 9443 50,9
Fondinvesteringar 6,4 6 964 375
Life Science -18,8 941 51
Interbank och riskhantering 1171 6,3
Centralt 29 0,2
Totalt 1,5 18 548 100

Not. Total avkastning redovisas efter kostnader. Investerat kapital avser utgdngen av 2011.

Ungefér hilften av fondens medel ar investerat direkt i foretag (tabell
3.15). Affarsomradet Féretagsinvesteringar rymmer dels mogna bolag,
dels expansionsbolag, sammantaget var resultatet -0,9 miljarder kronor
fore kostnader 2011. Under den senaste femdrsperioden (2007-2011)
uppgar den genomsnittliga avkastningen fore kostnader till 2,6 procent
per ar. Inom ramen for fondens genomgang av portfoljen under 2011 har
ett antal avyttringar och omvérderingar skett. Fondens innehav i Meca,
som under aret saldes till Mekonomen (vid arsskiftet kvarstod provning
av konkurrensmyndighet), paverkade resultatet positivt med 500 miljoner
kronor. Merparten av genomgangen resulterade dock i nedvédrderingar i
expansionsbolagen om sammantaget 2 038 miljoner kronor, varav den
enskilt  storsta  forlusten  (-585 miljoner  kronor) uppstod i
rekonstruktionen av foretaget Terrestrial Broadcasting Investments AB,
som var verksamt inom nationella digitaliseringar inom markburen tv.
De storsta foretagsinvesteringarna, Norrporten och Volvofinans, bidrog
positivt till resultatet (278 respektive 80 miljoner kronor), medan
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investeringarna i de noterade bolagen Lindab och Q-cells bidrog negativt
(-408 respektive -39 miljoner kronor).

I affarsomradet Fondinvesteringar sker investeringar i fonder med
inriktning mot dels onoterade foretag i expansionsfas eller mogen fas,
dels noterade sma och medelstora foretag. Affarsomradet, som under
2011 uppvisade ett resultat pd 377 miljoner kronor fore kostnader, &r
uppdelat i de tre segmenten Venture capital (expansionsbolag), Buy-out
(mogna foretag) och noterade smabolag. Storst bidrag kom fran
fondinvesteringar i mogna bolag (670 miljoner kronor), foljt av
expansionsbolag (55 miljoner kronor). Investeringarna i noterade
smébolag, som sker genom extern forvaltare, foljde utvecklingen pa
aktiemarknaden under aret och bidrog med -353 miljoner kronor till
fondens resultat. Fondinvesteringar ar det affirsomrade som har haft
hogst avkastning under den senaste femarsperioden, i genomsnitt
6,4 procent per ar fore kostnader.

Inom Life Science sker langsiktiga investeringar i foretag som verkar
inom ldkemedel, bioteknik och medicinteknik. Investeringarna sker
direkt i foretag eller genom riskkapitalfonder. Mot bakgrund av att det
har tagit langre tid dn forvéntat att utveckla foretagen inom detta segment
och att fonderna dr ndra en avtalsméssig stingning har fonderna inom
SLS Venture ombildats till investmentbolag, SLS Invest AB (SLS).
Sjatte AP-fondens bedomning &r att det krdvs ytterligare tva till tre ar
innan bolagen eventuellt kan pavisa en stabil intjaning. Investeringarna
inom SLS har under 2011 nedvérderats med 742 miljoner kronor, vilket
ingar 1 nedvdrderingen av  expansionsbolag pad sammanlagt
2 038 miljoner kronor. Avkastningen uppgar under femarsperioden
2007-2011 till -18,8 procent per ar fore kostnader.

Internbanken

Internbanken hanterar den likviditetsreserv som fonden haller for att
genomfora ny- och tilliggsinvesteringar samt for att tdcka andra
kapitalbehov i befintliga foretag. Behovet uppstar till foljd av att Sjitte
AP-fonden ér en sluten fond. Investeringar av internbankens medel gors
framst 1 aktier och réntebdrande tillgdngar till en lag risk. Internbanken
har ocksd i1 uppgift att hantera de finansiella risker som uppstar i
verksamheten samt att vid behov lana upp kapital. Fonden har en
kreditfacilitet for kortsiktigt finansieringsbehov om 3 miljarder kronor,
vilken var outnyttjad vid utgangen av aret. Sjitte AP-fonden har rétt att ta
upp kredit hos en kreditinrdttning eller hos Forsta—Fjarde AP-fonderna
for att tillgodose ett tillfalligt penningbehov.

Vid utgangen av 2011 forvaltade internbanken tillgangar om
1 171 miljoner kronor. Resultatet under aret uppgick till 46 miljoner
kronor.

Sjditte AP-fondens utvirdering

Enligt lag ar Sjatte AP-fonden alagd att utvdrdera styrelsens forvaltning
av fondmedlen, med utgdngspunkt i de mal som fonden har faststéllt for
sin placeringsverksamhet. Arets utvirdering avser resultatet for 2011
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samt analys och uppfoljning av fondens mal Over den tid Sjitte
AP-fondens investeringsverksamhet, i dess nuvarande form, varit i bruk
(2003-2011) och oOver den senaste tioarsperioden (2002-2011).
Utvérderingen utgar fran de lagstadgade malen for Sjatte AP-fonden och
styrelsens tolkning av uppdraget: att Sjitte AP-fonden ska skapa
langsiktigt hog avkastning och halla en tillfredsstillande riskspridning
genom placeringar pé riskkapitalmarknaden.

Sjatte AP-fonden fick under 2011 delvis ny styrelse och ny vd. Ett
arbete  har  genomfOrts  avseende  fondens  strategi  och
placeringsinriktning. Styrelsen har faststéllt ett nytt mal for fonden som
tas i bruk fran 2012 (se ovan) och ett mal for likviditetsreserven, att den
normalt ska uppgé till 5-10 procent av fondkapitalet. Fonden planerar att
under 2012 utveckla relevanta riskmatt for investeringsverksamheten. En
viktig del i arbetet &r att ta fram modell for analys av likviditetsrisk och
likviditetsplanering.

For perioden 20032011 uppgar avkastningen pa hela fondkapitalet till
5,3 procent per ar, vilket understiger fondens mal pa 6,7 procent per Ar.
For tiodrsperioden 20022011 ar avkastningen en procent per ar. Inom
investeringsverksamheten uppgick avkastningen 2003-2011 till
7,0 procent per ar, vilket understiger fondens mal pa 8,2 procent per Ar.
Fondinvesteringar har Overtraffat malet, medan avkastningen i
direktinvesteringar inte nar upp till malet. Det senare forklaras fraimst av
den stora nedvdrderingen av investeringar i bolag i expansionsfas som
gjordes 2011. Segmentet expansionsbolag har haft en avkastning
pa -16,0 procent per ar 2003-2011 (-16,9 procent per ar 2002-2011).
Déaremot har investeringar inom segmentet mogna bolag uppvisat en
avkastning pa 16,5 procent per ar 2003—-2011 (14 procent per ar 2002—
2011), vilket initierat fondens nya strategi med Okat fokus pad mogna
bolag.

I termer av riskspridning beskrivs en diversifierad portfolj med
exponering bade direkt och indirekt mot ndstan 250 foretag inom olika
branscher, storlek pa foretag, utvecklingsfas, geografi och
investeringstillfillen. Investeringarna sker dels genom  knappt
20 fondforvaltare och 40 fonder, dels i ett 70-tal foretag. Vid arets utgéng
svarade investeringarna i mogna bolag for 73 procent av fondkapitalet.

I utvdrderingen ingar ocksa en marknadsanalys som inkluderar
investeringar respektive kapitalanskaffning pé riskkapitalmarknaden,
uppdelat pa buy-out och venture capital, inom Sverige och Norden under
perioden fr.o.m. 2007 respektive 2001. Bade pa den svenska och
nordiska marknaden har investeringstakten och kapitalanskaffningen
inom buy-out varit hog under 2011, medan investeringstakten i venture
capital minskat eller varit [dg under senaste aren.

3.3 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden forvaltar tva fonder i premiepensionssystemet, de s.k.
byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond. Fonderna
bildades i maj 2010 inom ramen for de fordndringar i premiepensions-
systemet som riksdagen fattade beslut om under 2009 (prop. 2009/10:44
och bet. 2009/10:SfU9). AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond ersatte de
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tvd tidigare fonderna Premiesparfonden och Premievalsfonden.
Premiesparfonden var det tidigare fOrvalsalternativet for de
premiepensionssparare som inte hade valt en annan fond. Genom
reformeringen infordes ett forvalsalternativ med generationsprofil — AP7
Safa — som i praktiken &r en s.k. generationsfond med en sammanséttning
som avspeglar premiepensionsspararens alder. Upp till 55 &r bestar Safa
av enbart aktiefonden, for att sedan, upp till 75 ar, minska till en tredjedel
aktiefond och tva tredjedelar riantefond. Sjunde AP-fonden erbjuder totalt
sex placeringsalternativ. Férutom AP7 Safa och de tva fonderna &r det en
kombination av aktie- respektive rintefonden i de tre portfdljerna
offensiv (75 procent aktiefond), balanserad (50 procent aktiefond) och
forsiktig (33 procent aktiefond).

AP7 Safa

Vid utgdngen av 2011 hade forvalsalternativet Séfa (Statens arskulls-
forvaltningsalternativ) knappt 2,8 miljoner premiepensionssparare.
Malet, som faststéllts av fondens styrelse, dr att Safa ska uppnd en
avkastning som ar minst lika bra som genomsnittet av de privata
fonderna i premiepensionssystemet. For vilken tidsperiod mélet ska
utvdrderas framgar inte i arsredovisningen, men resultatet redovisas for
det senaste aret och for forvalsalternativet sammantaget (AP7 Séfa och
foregangaren  Premiesparfonden) sedan  hoésten 2000  da
premiepensionssystemet tradde ikraft. For det tidigare forvalsalternativet
Premiesparfonden var malet dven, till foljd av tidigare lagkrav, en ldgre
risk (mitt som avkastningens standardavvikelse) dn den genomsnittliga
risknivéan i 6vriga fonder i premiepensionssystemet.

Jamforelser med andra fonder i premiepensionssystemet baseras pa
avkastningen matt enligt NAV-kursmodellen (dvs. pa grundval av
fondkurser som berédknats kl. 16 svensk tid varje dag som handel sker,
net asset value). Denna metod innebér att avkastning maéts efter avdrag
av den forvaltningsavgift som betalas till forvaltningsbolaget, i detta fall
Sjunde AP fonden. Vid utvdrdering av den operativa forvaltningen i
forhallande till jamforelseindex berdknas ddremot en avkastning enligt
staingningskursmodellen (fondernas innehav av virdepapper virderas vid
tidpunkten for stingning av respektive marknad, fore avdrag av
forvaltningsavgift). Genom stdngningskursmodellen erhalls konsistenta
jamforelser med jaimforelseindex.

Avkastningen i AP7 Safa dr en sammanvégning av resultatet for de
ingdende byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond enligt
den faktiska fordelningen mellan fonderna i Séfa totalt. Under 2011
uppgick avkastning i AP7 Safa till -10,5 procent métt enligt NAV-
kursmodellen (tabell 3.16). For de privata pensionsfonderna uppgick
avkastningen i genomsnitt till -10,4 procent.

For perioden sedan starten 2000 till utgangen av 2011 var den
genomsnittliga avkastningen for forvalsalternativet (berdknat dver elva ar
och tvd manader) 0,1 procent per ar, och den genomsnittliga
avkastningen i de privata fonderna -0,4 procent per ar.

Skr. 2011/12:130

29



Tabell 3.16 Forvalsalternativets avkastning (NAV-kurser, procent per ar)

2011 2010 2009 2008 2007  2000-2011
Forvalsalternativet -10,5 14,8 35,1 -36,2 47 0,1
Privata fonder -10,4 10,3 35,0 -34,5 58 -0,4
Differens -0,1 4.5 0,1 -1,7 -1,1 0,5

Not. Férvalsalternativet avser AP7 Séafa fran och med den 24 maj 2010, dessforinnan
Premiesparfonden. Privata fonder avser genomsnittliga avkastningen i de privata
premiepensionsfonderna. Avkastningen for perioden 2000-2011 redovisas i arsredovisningen
som total avkastning, genomsnittlig avkastning har forenklat beraknats baserat pa en period
av elva ar och tva méanader (skattning av den tidsperiod sedan forvaltningen inom
premiepensionssystemet startade under hasten 2000).

AP7 Aktiefond

Vid utgangen av 2011 uppgick det forvaltade kapitalet i aktiefonden till
98 857 miljoner kronor. Avkastningen under dret uppgick
till -11,5 procent enligt NAV-kursmodellen.

For AP7 Aktiefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststdllt malet att
fonden, vid den valda risknivéan, ska uppnd en langsiktigt hog avkastning
som Overtrdffar avkastningen for fondens jamforelseindex. Pa den
grunden har styrelsen beslutat om fondens strategiska inriktning.
Strategin dr att (i) investera fondkapitalet globalt i aktier och
aktierelaterade finansiella instrument med branschméssig spridning
(basportfoljen), (ii) dka mdjligheterna till hog avkastning och dirmed
risken genom att anvinda hédvstang i portfoljen och (iii) ytterliga dka
mojligheterna till hog avkastning genom aktiv forvaltning pa vissa
utvalda marknader. Basportfoljen bestar av 97 procent globala aktier och
tre procent riskkapitalinvesteringar. Basportfoljen forvaltas i huvudsak
passivt genom externa forvaltare. Exponering mot tillvixtmarknader
skapas dock med strukturerade produkter (s.k. notes) som bestar av en
kombination av derivat och obligation. Derivaten &r kopplade till index
pa aktiemarknaderna i ett antal tillvéxtlander.

Havstdngen i portfoljen har under 2011 tillatits att variera mellan
100 och 170 procent av den underliggande marknadsrisken, men med ett
riktmirke (normal hévstang) pa 150 procent. Vid utgidngen av 2011
uppgick hévstangen till 154,8 procent av fondkapitalet, dvs. den s.k.
dynamiska hdvstangen (avvikelsen fran den normala hévstangen)
uppgick till 4,8 procent av fondkapitalet. Fran och med februari 2012 har
styrelsen begrdnsat utrymmet for den dynamiska havstangen.

Jamforelseindex baseras pa ett globalt aktieindex multiplicerat med
1,5 (normalniva for aktieexponeringen) minus kostnaden for hivstangen.
Jamforelseindex justeras ocksa sa att de bolag som Sjunde AP-fonden
enligt sin etik- och miljopolicy inte investerar i exkluderas.

Maitt enligt stingningskursmodellen uppgick avkastningen i
aktiefonden under 2011 till -11,8 procent (tabell 3.17). Avkastningen i
fondens jamforelseindex uppgick under perioden till -10,5 procent.
Eftersom det saknas jamforelse over en langre tidsperiod kan ndgon
slutsats av maluppfyllelse inte dras.

Differensen (-1,2 procentenheter) mot jimforelseindex under perioden
forklaras av att avkastningen i fondens basportfolj var 0,4 procentenheter
lagre dn avkastningen i det globala aktieindex som anvénds, orsakat av
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motpartsrisk i de notes fonden investerar i for exponering mot
tillvixtmarknader, och pa den dynamiska hdvstdngen. Forlusten fran den
dynamiska héavstangen dimpades ndgot av ett positivt resultat i fondens
aktiva forvaltning. Det framgar av &rsredovisningen att det negativa
bidraget fran den dynamiska havstdngen Overstiger det positiva bidraget
fran samtliga av fondens aktivt forvaltade mandat.

Tabell 3.17 Sjunde AP-fondens avkastning fore kostnader (sténgningskurser, procent per
ar)

2011 24 maj—31 dec 2010
AP7 Aktiefond -11,8 14,2
Jamforelseindex -10,5 14,1
Differens -1,2 0,1
AP7 Réntefond 3,5 -0,4
Jamforelseindex 5,2 -0,3
Differens -1,7 0,0

Not. P& grund av avrundning summerar inte differensen.

AP7 Rdntefond

Vid utgangen av 2011 uppgick det forvaltade kapitalet i rintefonden till
6 657 miljoner kronor. Avkastningen for perioden uppgick till
3,4 procent enligt NAV-kursmodellen.

For AP7 Réntefond har Sjunde AP-fondens styrelse faststdllt malet att
fondens avkastning minst ska motsvara avkastningen for fondens
jamforelseindex. P4 den grunden har styrelsen beslutat om fondens
strategiska inriktning. Strategin dr att placera fondkapitalet i framst
svenska rénterelaterade finansiella instrument med 14g kreditrisk och att
den genomsnittliga rdntebindningstiden i normalldget ska vara hogst tre
ar. Fonden forvaltas internt och passivt, med avvikelser som foljer av
géllande placeringsregler for investeringsfonder. Vid utgangen av 2011
bestod portfoljen av svenska statsobligationer och svenska sdkerstillda
obligationer. For perioden uppgick avkastningen, matt enligt
staingningskursmodellen, till 3,5 procent vilket var 1,2 procentenheter
lagre dn avkastningen i fondens jamforelseindex (tabell 3.17).

Kostnader

Forvaltningsavgiften uppgar i AP7 Aktiefond till 0,15 procent av
forvaltat kapital och i AP7 Réntefond till 0,09 procent. Avgiften fran
fonderna betalas till fondforvaltaren, i detta fall Sjunde AP-fonden.
Under 2011 uppgick avgifterna till sammanlagt 150 miljoner kronor
(138 miljoner kronor foregdende ar). Fondens kostnader var under aret
117 miljoner kronor (136 miljoner kronor foregdende r). Arets resultat
var 31 miljoner kronor (1 miljon kronor foregéende ér), vilket minskade
fondens ackumulerade underskott till 127 miljoner kronor.

I syfte att fordela de kostnader som dr forenade med att starta fondens
verksamhet Over flera generationer av pensionssparare, disponerar
Sjunde AP-fonden en kredit i Riksgéldskontoret. Nagon prognos over
aterbetalning av krediter ingar inte i arsredovisningen.
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I Sjunde AP-fonden férekommer ingen rorlig ersdttning till anstéllda.
Vid utgangen av 2011 hade fonden 17 anstéllda.

4 Utviérdering av AP-fondernas verksamhet

I detta avsnitt presenteras regeringens utvirdering av AP-fondernas

verksamhet. Utvérderingen omfattar separata bedomningar av

— mal och andra strategiska beslut som har fattats av respektive
AP-fonds styrelse,

—  fondernas operativa forvaltning som den kan médtas genom fondernas
avkastning i forhéllande till jimforelseindex och

—  Ovriga forvaltningsfragor som i ar innefattar AP-fondernas riktlinjer
for miljo och etik och regeringens riktlinjer for anstédllningsvillkor
for ledande befattningshavare i AP-fonderna.

Vid utvirdering av styrelsernas strategiska beslut bor perioden for
utvardering vara lang. Den bor dock inte vara sa lang som fondernas
egen placeringshorisont, eftersom det i sa fall skulle vara alltfor sent att
vidta eventuella korrigerande tgirder. Aven det faktum att ledamdterna i
AP-fondernas styrelser ersitts efter viss tid talar for att perioden for
utvdrdering av strategiska beslut trots allt bor vara begriansad. Dock kan
en utvdrdering av styrelsernas strategiska beslut inte upphora att ta
hiansyn till fondernas placeringshorisont, som den framgir av
pensionssystemets atagande.

Utvirderingen av styrelsernas strategiska beslut baseras mot denna
bakgrund pa hela perioden under vilken nuvarande placeringsregler har
varit i praktiskt bruk, dvs. fr.o.m. 2001 for Forsta—Fjarde och Sjunde
AP-fonderna respektive 1997 for Sjatte AP-fonden. En anpassning har
dock gjorts beroende pa tidpunkten nédr fonderna har genomfort
fordndringar med anledning av det nya regelverket eller fordndrat malet
for verksamheten pa ett mer genomgripande sétt. Till f6ljd av det tar
utvirderingen av Forsta—Fjarde AP-fonderna sin utgangspunkt i
halvarsskiftet 2001, medan Sjitte AP-fonden kan utvdrderas pa ett mer
konsistent sdtt fr.o.m. 2003. Utvirderingen av Sjunde AP-fonden tar sin
utgangspunkt i slutet av 2000 da de forsta valen gjordes inom
premiepensionssystemet samt med beaktande av fordndringarna i
premiepensionssystemet fr.o.m. maj 2010.

Det har under en f6ljd av ar skett en fortlopande forskjutning av
tyngdpunkten 1 regeringens utvdrderingar genom att styrelsernas
strategiska beslut har uppmérksammats i vaxande grad, pa bekostnad av
fondernas operativa forvaltning. Fordndringen motiveras av den
begriansade betydelse som operativ forvaltning har visat sig ha for
fondernas langsiktiga avkastning — vare sig denna bedrivs aktivt eller
passivt — jdmfort med de strategiska besluten som bereds av fondernas
organisationer och dérefter faststills av fondernas styrelser. Av det foljer
att AP-fondernas strategiska beslut ocksa har storst betydelse for
pensionssystemet och fullgérandet av fondernas forvaltningsuppdrag. Att
strategin har storre betydelse for det slutliga resultatet dn valet av aktiv
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eller passiv forvaltning géller for dvrigt inte bara AP-fonderna utan mer
generellt i samband med forvaltning av langsiktigt pensionskapital.

Utvirderingen av styrelsernas strategiska beslut baseras pa fondernas
totala avkastning 1 ett langsiktigt perspektiv. Tidsperioden for
utvirdering Overstiger for forsta gingen tio ar for Forsta—Fjarde och
Sjunde AP-fonderna. Det skulle kunna overvigas att utviardera fondernas
strategiska beslut dver en tiodrsperiod tillsammans med uppfoljning av
fondernas langsiktiga resultat sedan starten. Aven i ar utvirderas dock
fondernas strategiska beslut Gver hela perioden sedan starten. For Forsta—
Fjarde AP-fonderna uppgar perioden till tio och ett halvt ar, for Sjétte
AP-fonden till 15 respektive 9 ar och Sjunde AP-fonden till 11 ar.

Fondernas operativa forvaltning utvdrderas exklusive tillgangar som
inte kan marknadsvérderas I6pande. Det innebir att onoterade tillgangar,
sasom fastigheter och onoterade aktier, exkluderas. Eftersom den aktiva
avkastningen exkluderar onoterade tillgdngar, har det inte varit mojligt
att fordela kostnaderna pa ett réttvisande sitt. Fondernas operativa
forvaltning utvirderas darfor baserat pd en avkastning berdknad fore
forvaltningskostnader.

Vid utvdrdering av AP-fondernas operativa forvaltningsresultat
jamfors portfoljernas avkastning med avkastningen pa de marknader dér
fonderna placerat medel. En marknadsvérdering av tillgangarna medfor
att resultatet kan variera kraftigt fran ar till ar. Sett 6ver en ldngre period
tenderar sadana tillfilliga fluktuationer i resultatet att utjdimnas.
Utvidrderingsperioden bor dérfor stricka sig 6ver flera ar. En alltfor lang
utvérderingsperiod kan dock forsvaga kopplingen mellan prestation och
utfall och medfora felaktiga incitament i forvaltningen, varfor femariga
perioder har befunnits vara en lamplig avvigning.

Sjatte AP-fonden har ett, i forhallande till 6vriga buffertfonder,
specialiserat uppdrag att investera fondmedlen pa riskkapitalmarknaden,
framfor allt i sm& och medelstora svenska foretag. Fonden har en
obegriansad mdjlighet till direktinvesteringar i och majoritetsigande av
foretag, vilket skapar en mer operativt kommersiell verksamhet jamfort
med Ovriga AP-fonder som dr finansiellt orienterade. Mot den
bakgrunden har det inte beddmts tillfora nagot mervérde att separera
utvirderingen av Sjitte AP-fondens resultat mellan 4 ena sidan
strategiska beslut och & andra sidan operativ forvaltning. Resultatet for
fonden analyseras dérfor samlat.

Sjatte AP-fonden ar inriktad mot forvaltning av aktier i sma och
medelstora bolag och har betydande innehav av onoterade aktier. Denna
forvaltning utvérderas i enlighet med branschens riktlinjer (se faktaruta i
anslutning till avsnitt 4.3).

Sjunde AP-fondens forvaltning utvédrderas pa grundval av fondkurser
(NAV-kurser) eller motsvarande, vilka inkluderar samtliga tillgangsslag.
Sjatte och Sjunde AP-fondernas avkastning &r i vissa fall berdknad efter
kostnader.

Till grund for regeringens utvdrdering av  AP-fondernas
forvaltningsverksamhet ligger ett underlag fran McKinsey (bilaga 8).
McKinsey har, med utnyttjande av Regeringskansliets ramavtal, fatt detta
uppdrag for 2009-2012. 1 forhéallande till tidigare &r har uppdraget till
McKinsey varit begrdnsat, dels till foljd av att granskning av
AP-fondernas redovisade avkastning och val av jadmforelseindex sedan
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2011 ingar i uppdraget till AP-fondernas revisorer, dels for att regeringen
valt att inte innefatta nagot férdjupningsomrade denna gang. Det medfor
att utvirderingen avseende 2011 inte ar lika omfattande, vilket motiveras
av den pagéende Buffertkapitalsutredningen som allsidigt ska belysa
frdgor om buffertkapitalets forvaltning.

4.1 Buffertfonderna i pensionssystemet

Regeringens  bedomning:  Sedan  starten 2001  Overstiger
buffertkapitalets avkastning okningen i inkomstindex. Buffertkapitalet
har dédrmed bidragit positivt till pensionssystemets finansiering under
perioden.

Utvecklingen sedan 2001illustrerar nyttan av riskspridning, eftersom
placeringar i riskfyllda tillgangar inte har gett forvintad utdelning.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Under de forsta
tio dren med nuvarande regler har buffertkapitalet varierat kraftigt. Det &r
en konsekvens av utvecklingen pa de finansiella marknaderna under en
period d& risktagande inte har gett fOrviantad utdelning. Att
buffertkapitalets tillvixt &nd& har bidragit till pensionssystemets
finansiering, genom en langsiktig avkastning som Overstiger
inkomstindex, maste ses som positivt och understryker nyttan av
riskspridning.

Avkastningen 1 Sjunde AP-fondens forvalsalternativ, som har
overtriffat den genomsnittligt valda fonden i premiepensionssystemet
sedan starten 2000, understiger fortfarande inkomstindex med en
betydande marginal. Férvantningar om att premiepensionen pa lingre
sikt ska tillfora ett viarde i forhallande till inkomstpensionen har hittills
inte infriats. Forklaringen ligger 1 att premiepensionssparare har
paverkats dn mer av utvecklingen pa de finansiella marknaderna genom
en hogre grad av sparande i aktier.

McKinsey: Buffertkapitalet har bidragit positivt till balansen i
inkomstpensionssystemet sedan starten 2001 genom att avkastningen har
Overstigit inkomstindex. Fram till 2007 balanserade
inkomstpensionssystemet varje ar. Skulderna véxte fram till 2007 mer &n
avgiftstillgangarna men buffertfondernas utveckling gjorde att systemet
balanserade. Under 2008 och 2009 balanserade inte systemet, vilket
framfor allt berodde pa att skulderna vixte snabbare én avgiftstillgdngen,
men buffertfondernas utveckling 2008 bidrog ocksa. Balanstalet, som
overstiger 1,0 sedan 2010, har stirkts under 2011 (1,0198). Detta ar
framfor allt en effekt av Okad sysselsdttning, som innebdr att
avgiftstillgdingen Okar, och av den automatiska balanseringen som
inneburit en nedskrivning av pensionsskulden 2010 och 2011.

Buffertfondernas hoga andel noterade aktier i portfoljen, i genomsnitt
50 procent av fondkapitalet i slutet av 2011, innebér att utvecklingen pa
aktiemarknaderna i hog utstrickning péverkar fondernas avkastning.
Utvecklingen pé aktiemarknaderna under perioden fran starten (2001—
2011) innebdr att fondernas hoga andel svenska aktier och aktier i
tillvixtmarknader har bidragit positivt till fondernas resultat. Dock har
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bade svenska och utlindska rintebdrande tillgdngar genererat en hogre
avkastning dn svenska och utldndska noterade aktier under perioden. I ett
historiskt perspektiv ar 2001-2011 en unikt svag period for investeringar
i noterade aktier drivet av tre storre borsfall.

I forhallande till ett urval av utlindska pensionsfonder med liknande
uppdrag genererade buffertfonderna under 2011 en ldgre avkastning &n
de flesta av de jamforda fonderna. Vidare understeg buffertfondernas
avkastning under femarsperioden 2007-2011 genomsnittet for de
jamforda fonderna.

Skiilen for regeringens bedomning
Bidrag till pensionssystemets finansiering

Buffertkapitalet i inkomstpensionssystemet uppgick till 872,6 miljarder
kronor vid utgangen av 2011. Den ackumulerade avkastningen sedan den
1 januari 2001° uppgick till 270 miljarder kronor eller 3,4 procent per 4r.
Drivet av tre stora borsfall, it-bubblan 2001 och 2002, finanskrisen 2008
och den senaste nedgangen under andra halvéaret 2011 har aktier i ett
historiskt perspektiv haft en svag utveckling under perioden. Risktagande
genom investeringar 1 aktier har inte gett forvintad utdelning.
Avkastningen i buffertkapitalet overstiger dock dkningen i inkomstindex,
som under perioden 2001-2011 i genomsnitt uppgétt till 3,1 procent per
ar.

I forhallande till foregédende ar har resultatet for perioden sedan starten
forsvagats, vilket forklaras av den negativa utvecklingen pa
aktiemarknaderna under 2011. Under 2011 uppgick avkastningen pa
svenska aktier till 1 genomsnitt -13,1 procent (SBX), utldndska
aktier -1,2 procent (MSCI World exklusive valutasdkring) och aktier pa
tillvixtmarknaderna -16,1 procent (MSCI Emerging markets exklusive
valutasdkring). Sjitte AP-fonden paverkas i ldgre grad av utvecklingen
pa aktiemarknaderna, eftersom fonden har en hog andel onoterade
innchav. En storre nedvérdering av fondens portfolj resulterade
emellertid i ett negativt resultat 2011 (se avsnitt 4.3).

Riskspridningen i buffertkapitalet, bl.a. genom investeringar i
rantebdrande tillgangar, har bidragit positivt till fondkapitalets
utveckling. Det dr en konsekvens av att svenska och utldndska
rantebdrande virdepapper haft en hogre genomsnittlig avkastning &n
svenska och utlindska noterade aktier sedan 2001. Nyttan av
riskspridningen har varit tydlig under de ar da aktiemarknaderna
utvecklats negativt, genom att ddmpa nedgangarna i buffertkapitalet.
Detta framgick under 2001, 2002, 2008 och 2011. Denna effekt marks
ocksa i en jamforelse av utvecklingen i premiepensionssystemet som har
en hogre andel av fondkapitalet i noterade aktier. A andra sidan har
Forsta—Fjarde AP-fonderna inom sina investeringar i noterade aktier en
lagre riskspridning &n t.ex. Sjunde AP-fonden i premiepensionssystemet,
som har en global riskspridning inom noterade aktier.

? I detta avsnitt utvérderas buffertfondernas bidrag till pensionssystemet fr.o.m. 1 januari
2001, dvs. under den period som buffertfonderna har ingatt i pensionssystemet med
nuvarande regler.
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Det ska noteras att beddmningen av nyttan av riskspridning inte dr en  Skr. 2011/12:130

beddmning av gillande placeringsregler for AP-fonderna, vilka
utvirderas av Buffertkapitalsutredningen. Riskspridning forutsétter inte
kvantitativt utformade placeringsregler.

Buffertfondernas bidrag till pensionssystemets finansiering kan
utvirderas utifrdn fondernas avkastning i relation till inkomstindex som
ligger till grund for upprdkningen av skulderna 1 systemet.
Buffertkapitalets genomsnittliga avkastning for hela perioden 2001-2011
overstiger inkomstindex (3,4 procent per ar i forhallande till 3,1 procent
per ar), men med betydande variation dver tiden (figur 4.1).

Figur 4.1 Buffertfondernas avkastning (fondkapitalets forandring i mdkr) i jamforelse med
inkomstindex (mdkr)
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Kalla: Egna berdkningar. Simulerade resultat for inkomstindex baseras pa antagandet att
fondkapitalet vaxer med en avkastning som motsvarar inkomstindex och arliga nettofloden.

Nedgangen pa aktiemarknaden i borjan av 2000-talet (it-bubblan)
medforde negativa resultat for buffertfonderna under de tva forsta aren av
perioden (2001 och 2002). Trots att buffertfonderna uppvisade positiv
avkastning ddrefter dréjde det till 2005 innan buffertfondernas
ackumulerade avkastning oversteg inkomstindex. Buffertkapitalet vixte
mer dn inkomstindex t.0.m. 2007. Den positiva trenden kunde dock inte
kompensera for buffertfondernas forluster i samband med finanskrisen
2008, vilka uppgick till ssmmanlagt 195 miljarder kronor. En betydande
del av forlusterna aterhdmtades 2009 och buffertkapitalets ackumulerade
avkastning var da néstan i nivd med inkomstindex. Fran och med 2010
overstiger  aterigen  buffertfondernas  ackumulerade  avkastning
inkomstindex. Buffertfondernas negativa resultat 2011 medforde att den
ackumulerade avkastningen minskade jaimfort med 2010, men resultatet
overstiger fortfarande inkomstindex.

Jamforelsen kan ocksa presenteras enligt tabell 4.1. Dar framgar
buffertfondernas arliga resultat i forhdllande till det (simulerade) resultat
som skulle ha uppkommit om buffertkapitalet i stdllet hade forréntats
med inkomstindex. Resultatet framgar i kolumn Differens och den
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ackumulerade skillnaden mellan fondernas verkliga utfall och en Skr.2011/12:130

uppréikning av kapitalet enligt inkomstindex i kolumnen Ackumulerade
differens. Den ackumulerade differensen for buffertkapitalet kan séttas i
relation till samlade 6ver- och underskott i inkomstpensionssystemet.

Tabell 4.1 Buffertfondernas bidrag till pensionssystemets finansiering (mdkr)

Utfall Simulerade Differens  Ackumulerad Netto
(resultat resultat differens pensions-
buffertfonderna)  (inkomstindex) systemet

2001 -26 8,2 -34,2 -34,2
2002 -85,6 17,5 -103,1 -137,3 60
2003 80,8 33,3 47,5 -89,8 58
2004 63,7 22,7 41,0 -48,9 9
2005 113,7 16,8 96,9 48,1 28
2006 82,5 19,5 63,0 111,0 100
2007 36,6 23,9 12,7 123,7 18
2008 -194,7 349 -229,6 -105,9 -243
2009 135,6 499 85,7 -20,2 -323
2010 84,0 2,5 81,5 61,3 103
2011 -17,3 15,8 -33,1 28,2 157

Kalla: Egna berdkningar. Simulerade resultat baseras pa antagandet att fondkapitalet véxer
over tid med arliga nettofloden och darutover med en avkastning som motsvarar
inkomstindex. Netto pensionssystemet visar dver/underskott i pensionssystemet.

Analysen visar att under de fyra fOrsta &ren nédr buffertkapitalet
utvecklades sdmre dn inkomstindex var inkomstpensionssystemet dnda i
balans genom att uppvisa overskott. Ar 2005 var dock &verskottet i
pensionssystemet endast 28 miljarder kronor, dvs. mindre &n det
ackumulerade Gverskottet fran buffertkapitalet 1 forhallande till
inkomstindex (48 miljarder kronor). Det betyder att buffertkapitalets
ackumulerade avkastning bidrog till att den automatiska balanseringen
inte aktiverades 2005. Aven de foljande tva aren (2006 och 2007) bidrog
buffertkapitalets avkastning till att balanseringen i systemet inte
aktiverades. Buffertfondernas negativa resultat 2008 (-195 miljarder
kronor) bidrog emellertid till att aktivera balanseringen det aret. Det bor
noteras att pafrestningarna i pensionssystemet under bade 2008 och 2009
var s& omfattande att inte heller en rimligt positiv utveckling av
buffertkapitalet under de &ren hade kunnat hindra den automatiska
balanseringen  frdn  att  aktiveras. Ar 2010  uppvisade
inkomstpensionssystemet ett positivt resultat pa 425 miljarder kronor till
foljd av nedskrivning av  pensionsskulden (den automatiska
balanseringen) och virdetillvixt i buffertfonderna. For 2011 var
resultatet ocksa positivt (54 miljarder kronor) och forklaras av att
avgiftstillgangen o6kade mer &n pensionsskulden. Den negativa
avkastningen i buffertkapitalet under 2011 innebér att den ackumulerade
differensen fran starten 2001 mellan buffertkapitalets utveckling och en
alternativ upprékning enligt inkomstindex har férsvagats under 2011 men
differensen &r fortfarande positiv. Detta betyder att buffertkapitalet
lamnat ett positivt bidrag till inkomstpensionssystemets finansiering.
Fran och med 2008 berdknas balanstalet baserat pa ett medelvéirde av
buffertkapitalet under de tre senaste dren. Effekten av nedgangen i
buffertkapitalet under 2008 ddmpades ddrmed under det aret, men
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effekten bestod i stdllet under 2009 och 2010. Under 2011 okade
medelvérdet av buffertkapitalet med 55 miljarder kronor, trots att
buffertkapitalet minskade under aret med 22 miljarder kronor. Detta dr en
effekt av att 2008 inte ldngre ingdr i tredrsperioden och péverkar
berdkningen av balanstalet, inte tillgdngarna i pensionssystemet vid
utgangen av 2011.

Internationell jimforelse

Det kan vara intressant att jimfora buffertfonderna med utlédndska
pensionsfonder som har liknande uppdrag i respektive lands pensions-
system. En direkt jaimforelse dr dock svér att gora pad grund av olika
uppdrag och placeringsregler samt valutaeffekter. Utvecklingen pa
fondernas hemmamarknader har ocksd betydelse genom tendensen att
placera en oproportionerlig andel av fondkapitalet pA hemmamarknaden
(s.k. home bias). McKinsey presenterar dnda en jamforelse med sju
utldndska pensionsfonder under det senaste aret och under den senaste
femarsperioden 2007-2011 (figur 4.2). Det bor noteras att jamforelser
liknande denna bor tolkas med forsiktighet.

Figur 4.2 Buffertfondernas avkastning i jamforelse med utlandska pensionsfonder

Buffertfondernas avkastning i jamforelse med utldndska pensionsfonder
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Kalla: McKinsey.

I forhallande till forra arets jaimforelse med utlindska pensionsfonder har
en fond utgatt ur urvalet, varfor resultaten mellan aren inte dar direkt
jamforbara. I likhet med forra aret intar buffertfonderna en fjérdeplats i
genomsnittlig avkastning under den senaste femarsperioden (2007-2011)
men ndr inte upp till den genomsnittliga avkastningen bland fonderna.
Hiér bor dock noteras att den fond som utgatt ur urvalet 2011 under 2010
bidrog till att sinka den genomsnittliga avkastningen bland fonderna. For
2011 utmérker sig buffertfonderna genom att ha den nést ligsta
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avkastningen. Det forklaras av buffertfondernas hoga andel noterade
aktier i kombination med att den svenska aktiemarknaden hade den
svagaste utvecklingen bland de hemmamarknader som ingdr i
jamforelsen. Bara Statens pensionsfond utland (SPU) i Norge har en
hogre andel av fondkapitalet investerat i noterade aktier och SPU var
ocksa den fond med ett simre resultat 2011. Nagon jamforelse med
utvecklingen pd den inhemska aktiemarknaden ar dock inte relevant for
SPU eftersom fonden placerar uteslutande i utlandska tillgéngar.

Faktaruta 4.1 Risk- och avkastningsmatt

I skrivelsen anvdnds vissa riskbegrepp. Risk definieras ofta med
utgangspunkt i statistiska spridningsmétt som beskriver hur tillgdngs-
priser eller rintor varierar omkring ett medelvarde. Ett sddant ofta anvént
spridningsmatt ar standardavvikelse, som mits i procent.

Ett vanligt métt pd riskjusterad avkastning dr Sharpekvoten som ar
erhéllen avkastning utdver riskfria rdntan dividerad med avkastningens
risk, dvs. standardavvikelse. Man kan alternativt uttrycka det som att
Sharpekvoten méter erhéllen riskpremie per riskenhet.

Ett riskmatt som ar viktigt for forvaltare dr aktiv risk. Den aktiva
risken visar 1 hur hog grad en forvaltare avviker fran jimforelseindex.
Den aktiva risken méts med standardavvikelsen avseende forvaltarens
avkastning 1 forhallande till jamforelseindex. Ett matt pd riskjusterad
avkastning som utgér fran graden av avvikelse fran jaimforelseindex ar
informationskvoten som jimfor Gveravkastning (s.k. aktiv avkastning) i
forhallande till jdmforelseindex med aktiv risk. Darmed uttrycker
informationskvoten forhallandet mellan aktiv avkastning och aktiv risk.

Avkastningen pa det totala fondkapitalet berdknas som en kapitalvigd
avkastning i form av en internrdnta (internal rate of return, IRR).
Diarmed beaktas inte bara ingdende och utgaende fondkapital utan ocksa
effekterna av alla floden till och fran den aggregerade buffertfonden.
Dessa floden, som 1 normalfallet bestdr av inbetalning av
pensionsavgifter, utbetalning av pensioner samt administrations-
kostnader, administreras av Pensionsmyndigheten. Den kapitalvigda
avkastningen ger ett korrekt uttryck for den procentuella avkastning som
har kommit pensionssystemet till del, justerad for flodeseffekter, och kan
darfor jimforas med inflationen eller med andra forvaltares resultat.
Alternativet dr att berdkna en tidsvigd avkastning, som bortser fran
konsekvenserna av floden. Den tidsvdgda avkastningen méter den
hypotetiska avkastning som skulle ha blivit resultatet om det inte
forekommit nagra floden alls. Detta senare matt anses vara relevant vid
utvirdering av fondforvaltare, eftersom dessa inte rar dver andelsdgarnas
beslut att kdpa och sélja fondandelar. AP-fonderna rapporterar en
tidsvdgd avkastning, eftersom de inte har inflytande Over in- och
utbetalningar av pensionsavgifter och pensioner.
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4.2 Utvirdering av Forsta—Fjarde AP-fondernas
forvaltning

4.2.1 Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Forsta—Fjarde AP-fondernas langsiktiga
resultat har forsvagats under 2011, till f6ljd av en negativ utveckling pa
aktiemarknaderna under detta ar. Ingen av fonderna nar under den langre
perioden sedan 2001 upp till styrelsernas mal. Avkastningen overstiger
fortfarande inkomstindex, men marginalen har minskat sedan féregédende
ar.

Forsta—Fjarde AP-fonderna fortsdtter att utveckla sina strategier och
forvaltningsmodeller i syfte att uppna en mer stabil avkastning och
portfoljer som béttre hanterar kraftiga svingningar pa marknaderna.

Under 2011 har de fonder som infort nya forvaltningsmodeller
kompletterat dessa med metoder for utvirdering av resultaten i enlighet
med vad regeringen tidigare har efterfragat, vilket &r positivt. Syftet &r att
uppnd en god genomlysning och forstidelse av bidragen till fondens
resultat. Det ar darfor viktigt att utvdrderingen beskriver grunden for
fattade beslut och resultaten av dessa. Eftersom fonderna forvaltar
allméanhetens pensionskapital &r det ocksa viktigt att kommande resultat
av utvirdering tillgingliggdrs. Regeringen forvintar sig att var och en av
Forsta—Fjarde AP-fonderna redovisar resultatet av sin utvédrdering.

Jamforbarheten mellan Forsta—Fjarde AP-fondernas redovisning av
avkastning och risk kan stirkas. Det finns dérfor utrymme att utveckla
fondernas gemensamma redovisningsprinciper, i syfte att astadkomma
okad jamforbarhet och forbattrad genomlysning.

Regeringens bedomning i foregaende ars skrivelse: Fondernas
langsiktiga resultat fortsitter att starkas sedan 2008. Avkastningen for
var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna overstiger inkomstindex men
nar inte upp till de mal som styrelserna har faststllt.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har pa olika sitt dragit lirdom av den
utmaning som tidvis oroliga marknader har inneburit. Utvecklingen av
fondernas forvaltningsmodeller forefaller ha bidragit till 6kade skillnader
mellan fondernas angreppssétt, om &n i mindre grad nir det géller
fondernas portfoljer. De skillnader som uppstar dr i grunden positiva.
Samtidigt kvarstar krav pa fortlopande utvirdering for att tillforsdkra en
tydlig genomlysning och redovisning av resultaten. Detta foljer av
uppdraget att forvalta allmédnhetens pensionskapital och dr dven forenligt
med god praxis.

En genomgédende fordndring &r ett storre matt av flexibilitet ndr det
géller fondens Overgripande exponering mot olika tillgdngar och
marknader och genom ett utdkat inslag av s.k. alternativa investeringar
som erbjuder en intressant kombination av avkastning och risk.
Regeringen foljer utvecklingen och avser att, i ljuset av gjorda
erfarenheter och i samrad med Pensionsgruppen (med foretrddare for de
fem partier som star bakom pensionsdéverenskommelsen), se Over
fondernas regelverk.

McKinsey: Forsta—Fjiarde AP-fondernas avkastning 2011, som varierar
mellan -0,7 procent och -2,5 procent, bidrar negativt till fondernas
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langsiktiga resultat. Sedan starten, som mits fr.o.m. juli 2001, har ingen
av Forsta—Fjarde AP-fonderna natt sina mal som varierar mellan 5,5 och
6,4 procent per ar. Inte heller for de tva senaste feméarsperioderna nas
malen. Fondernas avkastning overstiger inkomstindex sedan start men
inte under den senaste femarsperioden 2007-2011.

Skillnaden mellan fonderna i termer av fondkapital har minskat under
den senaste feméarsperioden. Skillnaden var som stdrst 2007 (20 miljarder
kronor) och uppgar till 6,6 miljarder kronor 2011. Forklaringen ligger i
att Fjarde AP-fonden, som har haft den relativt svagaste avkastningen
sedan start, har haft hogst genomsnittlig avkastning 2007-2011
(1,6 procent per ar) och Andra AP-fonden, som haft hogst genomsnittlig
avkastning sedan starten, har haft ldgst avkastning under senaste
femarsperioden (0,7 procent per ar).

I jamforelse med urvalet av utldndska statliga pensionsfonder (avsnitt
4.1) ér skillnaden i avkastning mellan Forsta—Fjédrde AP-fonderna relativt
liten. Det forklaras av att skillnaderna mellan var och en av Forsta—Fjérde
AP-fondernas portfoljer 4r mindre &n skillnaderna mellan de utldndska
pensionsfondernas portfoljer.

Utvérderingen av AP-fondernas verksamhet de senaste dren indikerar
att det finns viktiga utvecklingsmdjligheter bade avseende fondernas
operativa verksamhet och regelverk.

En fréga dr om fonderna ytterligare kan 0ka samarbetet med andra
aktorer (t.ex. utlindska statliga pensionsfonder) och/eller sinsemellan for
att soka nya investeringsmojligheter och utveckla nya kompetenser, t.ex.
inom alternativa tillgdngar och dynamisk allokering dér det beddms
svarare att bygga ledande kompetens inom varje enskild fond. En annan
friga 4r om jamforbarheten och ddrmed transparensen och ldrandet
mellan fonderna kan 6ka genom att infora fler jamforbara nyckeltal.

Det beddoms viktigt att fonderna i fortsédttningen fdljer upp och
redovisar resultaten av sina dynamiska allokeringsbeslut. Forsta, Tredje
och Fjiarde AP-fonderna, som sirskiljer dynamiska beslut, har utvecklat
modeller for uppfoljning av resultaten vilka tas i bruk fran 2012.
Modellerna bedoms lampliga, men det finns stora skillnader. Det kan
Overvdgas om vissa gemensamma principer for uppfoljning av den
dynamiska forvaltningen bor utarbetas for att oka transparensen och
larandet.

Det finns en stor forbattringspotential 1 att sdkerstdlla att fondernas
uppdrag och placeringsregler dr optimala med hidnsyn till fondernas roll i
pensionssystemet och utveckling pa kapitalmarknaderna under de senaste
tio dren. Dessa fragor adresseras av den pédgdende utredningen av
AP-fondernas regelverk.

Skiilen for regeringens bedomning
Forsta—Fjdrde AP-fonderna

Forsta—Fjarde AP-fondernas ackumulerade resultat fr.o.m. halvarsskiftet
2001 t.o.m. 2011 uppgick till 290 miljarder kronor, vilket motsvarar en
avkastning pa i genomsnitt 3,9 procent per ar. Det dr en forsdmring
jamfort med foregdende ar da den ackumulerade avkastningen i
genomsnitt uppgick till 4,5 procent per ar. Avkastningen nar inte upp till
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fondernas nominella mal, som har varierat mellan 5,5 och 6,4 procent per
ar under perioden (figur 4.3). Avkastningen Overstiger dock fortfarande
utvecklingen i inkomstindex som uppgick till 3,1 procent per ar 2001—
2011 (3,2 procent per &r under perioden 2001-2010).

Figur 4.3 Forsta—Fjarde AP-fondernas avkastning (fondkapitalets forandring i mdkr) i
jamforelse med egna mal och inkomstindex under perioden 1 juli 2001-2011 (mdkr)
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Not. Den lodréta skalan borjar pa 400 miljarder kronor.

Kalla: Egna berakningar. Fondkapitalets utveckling enligt bade inkomstindex och fondernas
nominella mal baseras pa antagandet att fondkapitalet vaxer dver tid med arliga nettofloden
och dérutéver med en avkastning som motsvarar inkomstindex respektive fondernas
langsiktiga avkastningsmal.

I tabell 4.2 redovisas Forsta—Fjarde AP-fondernas arliga avkastning. For
samtliga fonder overstiger den genomsnittliga avkastningen sedan starten
2001 utvecklingen i inkomstindex som 6kat med i genomsnitt 3,2 procent
per ar.

Tabell 4.2 Avkastning efter kostnader fr.o.m. halvarsskiftet 2001 t.o.m. 2011 (procent per
ar)

2011 2010 2009 2008 2007 2001-2011
AP1 -19 10,2 20,1 -21,9 4,6 3,9
AP2 -2,1 11,0 20,4 -24.1 4,0 41
AP3 -2,9 9,0 16,4 -19.8 50 3,9
AP4 -0,7 10,9 21,5 -20,9 2,4 3,7

Not. Upprakningen av inkomstindex uppgick under perioden 2001-2011 till 3,1 procent per
ar.
Kalla: McKinsey.

Spridningen mellan var och en av Forsta—Fjirde AP-fondernas
langsiktiga avkastning fran 2001 &r relativt liten och har minskat nagot
sedan foregdende ar. Skillnaden mellan fondernas langsiktiga avkastning
sedan starten har minskat successivt sedan 2007 nér skillnaden var som
storst. Matt som fondkapital var skillnaden da 20 miljarder kronor. Vid
utgdngen av 2011 hade skillnaden minskat till knappt sju miljarder
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kronor. Detta forklaras framst av att Fjarde AP-fonden, som haft den
lagsta ackumulerade avkastningen sedan starten, har genererat hogst
avkastning under den senaste femarsperioden.

AP-fondernas avkastning maste utvidrderas i relation till fondernas
uppdrag. 1 enlighet med prop. 1999/2000:46 utvirderas fondernas
resultat mot fondernas egna mal som faststills av respektive styrelse.
Med utgangspunkt i fondernas uppdrag ér det relevant att dven jamfora
med inkomstindex (se dven avsnitt 4.1). Dértill stélls resultatet i relation
till utvecklingen pé de finansiella marknader fonderna investerar pa och
ett urval utlindska pensionsfonder (avsnitt 4.1). I direktiven for den
pagaende utredningen som ser Over AP-fondernas regelverk
(Buffertkapitalsutredningen) ingar att foresla ett mer utvecklat och tydligt
mal for forvaltningen.

Variationen i Forsta—Fjarde AP-fondernas resultat mellan aren (tabell
4.2) hinger samman med utvecklingen pa de marknader dér fondkapitalet
investerats, vilken under perioden varierat kraftigt (avsnitt 2). Av
analysen i avsnitt 2 framgar att risktagande genom investeringar i
svenska och utldndska aktier inte har gett forvintad utdelning, varken
under 2011 eller under perioden sedan start. Mot denna bakgrund och
kraftiga svingningar i utvecklingen mellan &ren har fondernas
riskspridning genom investeringar i olika tillgédngar varit till nytta.

Fondernas resultat bor ocksd stillas 1 relation till fondernas
risktagande. Ett sitt att méata den riskjusterade avkastningen ar med hjélp
av den s.k. Sharpekvoten (se faktaruta 4.1). Jamforelsen forsvaras av att
avkastning och risk i portfoljen méts genom fordndringarna i priser och
att onoterade tillgdngar inte marknadsvérderas 16pande, till skillnad fran
noterade tillgdngar. Av det skélet ingdr endast fondernas noterade
tillgdngar i analysen, varfor resultatet med beaktande av detta forhallande
inte ger en fullstindig bild av fondernas riskjusterade avkastning.

Tabell 4.3 Forsta—Fjarde AP-fondernas riskjusterade avkastning fr.o.m. halvarsskiftet
2001 t.0.m. 2011 och 20092011 beréknad enligt Sharpekvoten for likvidportfolj

2011 2009-2011 2001-2011

AP1 neg 0,90 0,21
AP2 neg 0,84 0,21
AP3 neg 0,72 0,18
AP4 neg 0,95 0,17

Not. Likvidportfdlj avser marknadsnoterade tillgangar.
Kalla: McKinsey.

Av tabell 4.3 framgar att Forsta och Andra AP-fonderna haft den hogsta
riskjusterade avkastningen under perioden fran starten 2001, métt enligt
Sharpekvoten, i fondens marknadsnoterade tillgdngar. Under den senaste
tredrsperioden 2009-2011 har Fjidrde AP-fonden enligt samma matt
uppvisat hogst riskjusterad avkastning.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har sedan finanskrisen 2008 pé olika sitt
anpassat sina forvaltningsmodeller och investeringar i syfte skapa mer
robusta portfoljer som bittre hanterar marknader med stora svingningar,
liknande dem vi sett under perioden fran 2001.

Skr. 2011/12:130

43



Intresset for investeringar i alternativa tillgdngar har okat, t.ex. inom
fastigheter mot bakgrund bla. av att Forsta—Fjarde AP-fonderna
maximalt far investera fem procent av fondkapitalet i onoterade
tillgdngar exklusive fastigheter. Den pagaende
Buffertkapitalsutredningen ser ver fondernas placeringsregler, vilket har
bedomts vara angelidget for att skapa bdsta mdjliga forutséttningar for
langsiktigt hog avkastning pé buffertkapitalet. Forutom mdjlighet att
uppnd avkastning ingar att se over fondernas mojligheter att uppna
riskspridningen nér olika marknader blir allt mer integrerade.

Som regeringen konstaterat tidigare ar finns det tydliga motiv for att
fokusera pa medelfristiga beslut genom ett mer dynamiskt arbetssétt men
att resultatet latit vénta pa sig. I foregdende ars utvdrdering menade
regeringen att det, betrdffande fordndringarna 1 fondernas
forvaltningsmodeller, kvarstar ett behov av fortlopande utvdrdering for
att tillforsdkra en tydlig genomlysning av resultaten. Detta foljer av
uppdraget att forvalta allmédnhetens pensionskapital och dr dven forenligt
med god praxis. Under 2011 har Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna,
som sérskiljer dynamiska beslut, utvecklat modeller for att utvdrdera
resultaten, vilka ska anvindas fr.o.m. 2012. Det &dr positivt att detta
arbete har skett.

Regeringen vill understryka vikten av att utvdrderingen beskriver
grunden for, och resultaten av, fattade beslut. Det bor noteras att syftet
inte &r att dra slutsatser 6ver en allt for begransad period utan att fa
forstaelse for motiven for fattade beslut och deras bidrag till fondens
resultat.

Det &r sédledes viktigt att hittills fattade beslut ingdr i fondernas
utvirdering fr.o.m. 2012 och att resultaten av utvdrderingen, mot
bakgrund av  fondernas wuppdrag att forvalta allménhetens
pensionskapital, redovisas.

Som ocksa konstaterats tidigare &r en konsekvens av de oOkade
skillnaderna mellan fondernas forvaltningsmodeller att fondernas resultat
ar svarare att jamfora. Endast fondernas totala avkastning dr direkt
jamforbar. Mot bakgrund av att okad riskspridning &r ett av motiven
bakom inréttandet av flera fonder med samma uppdrag kan den minskade
jdmforbarheten mellan fonderna inte betecknas som ett problem (men
som framgatt betonar regeringen vikten av utvdrdering av resultaten).
Skillnaderna i forvaltningsmodeller forefaller dock inte hindra att
jamforbarheten mellan fondernas redovisning av risk och avkastning kan
utvecklas och forbéttras. Det kan stirka genomlysningen av fondernas
resultat, gora informationen mer lattillgédnglig for allmidnheten och som
McKinsey papekar indirekt, kanske oka ldrandet inom fonderna. Aven
Ernst & Young som, inom ramen for revisionen av AP-fonderna, har haft
regeringens uppdrag att granska fondernas berdkning av risk och
avkastning (bilaga 9) pekar pa behov av och mojligheter att dstadkomma
Okad jamforbarhet. I den utstrickning som medges av fondernas
oberoende inom forvaltningen ar det positivt med enhetlig redovisning av
risk och avkastning mellan fonderna samt att resultat presenteras pa
sadant sitt att det underléttar tolkning och jamforbarhet.
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Forsta AP-fonden

Forsta AP-fondens fondkapital uppgick till 213,3 miljarder kronor vid
utgangen av 2011. Fondens totala avkastning fr.o.m. juli 2001 t.o.m.
2011 uppgick till 73 miljarder kronor, varav strategiska beslut svarar for
merparten (93 procent fore kostnader). Fondens genomsnittliga
avkastning uppgick till 3,9 procent per ar.

Sedan oktober 2009 tillimpar Forsta AP-fonden en ny
forvaltningsmodell. Syftet dr att skapa en mer robust portfolj over tid,
som béttre kan hantera svingningarna pa kapitalmarknaderna genom okat
fokus pa medelfristiga beslut (den strategiska inriktningen anpassas till
forvantad utveckling inom 1-5 ar). I forra arets utvdrdering konstaterade
regeringen att resultatet inom den nya modellen behdver utvdrderas
fortlopande for att tillvarata gjorda erfarenheter.

Forsta AP-fonden har under 2011 utvecklat metoder for att utviardera
resultatet. Dessa metoder beskrivs 1 drsredovisningen. Metoderna baseras
pa utvdrderingen av fondens resultat pd olika nivder och &ver olika
tidshorisonter. Fondens totala avkastning kommer fr.o.m. 2012 att
utvirderas langsiktigt (5—10 ar) mot (i) styrelsens mal om en nominell
avkastning pa 5,5 procent per &r &ver fem éar, (ii) upprékningen av
inkomstindex, (iii) en statisk portfolj fordelad pa 60 procent aktier och
40 procent rantebarande vardepapper samt (iv) resultatet for jamforbara
kapitalforvaltare. Darutover sker utvdrdering av resultatet av
forvaltningen inom det mandat styrelsen delegerat till vd, genom att
analysera fondens totala avkastning 1 relation till mdjliga
placeringsalternativ. Slutligen utvdrderas forvaltningen enligt fondens
investeringsprocess, inklusive den operativa forvaltningen. For 2011
presenterar Forsta AP-fonden resultatet av fOrvaltningens resultat i
forhallande till portfoljen vid ingédngen av éret. Av den framgér att
strategiska beslut om fordelning mellan tillgangsslag, valutaexponering
och rinterisk har bidragit positivt till resultatet medan den operativa
forvaltningen (avsnitt 4.2.2) och beslut om fordelning inom
tillgangsslagen har bidragit negativt. Det kvarstar att bedoma resultatet
av utvdrderingsmetoden.
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Figur 4.5 Forsta AP-fondens portfdlj 2001-2011 (procent respektive mdkr)
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Forsta AP-fonden har under 2011 genomfort betydande fordndringar i
fondens portfolj (figur 4.5). Andelen aktier har sammantaget minskat
med nio procentenheter och andelen rantebédrande tillgadngar 6kat med sju
procentenheter. Fondens investeringar i alternativa tillgangar har 6kat till
nio procent av fondkapitalet, vilket framfor allt avser fastigheter.
Ambitionen frén fondens sida ar att 6ka andelen alternativa tillgdngar till
20 procent av fondkapitalet pa sikt.

Over perioden sedan starten #r andelen svenska aktier ofdrindrad,
medan andelen utldndska aktier har minskat kraftigt (-13 procentenheter),
till formén for investeringar 1 alternativa tillgangar, aktier pa
tillvaxtmarknader och rintebarande vardepapper.

Andra AP-fonden

Andra AP-fondens fondkapital uppgick till 216,6 miljarder kronor vid
utgangen av 2011, det hogsta av Forsta—Fjarde AP-fonderna vid den
tidpunkten. Fondens totala avkastning fr.o.m. juli 2001 t.o.m. 2011
uppgick till 75 miljarder kronor, varav strategiska beslut svarar for mer
an hela resultatet (101 procent fore kostnader). Fondens genomsnittliga
avkastning uppgick till 4,1 procent per ar.

Andra AP-fonden fattar inte medelfristiga beslut som sarskiljs fran de
langsiktiga. En forvantad avvikelse fran langsiktiga
avkastningsantaganden pd medellang sikt omhéndertas i den langsiktiga
portfoljen.
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Figur 4.6 Andra AP-fondens portfdlj 20012011 (procent respektive mdkr)
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KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys

Kalla: McKinsey.

Varen 2011 genomforde Andra AP-fonden sin hittills storsta fordndring i
portfoljen genom att minska andelen svenska aktier (-6 procentenheter)
och o6ka andelen aktier péd tillvixtmarknader (fyra procentenheter),
rantebdrande vardepapper (tva procentenheter) och alternativa tillgdngar
(en procentenhet). Inom rintebdrande virdepapper minskade andelen
svenska och utlindska obligationer till forman for statsobligationer pa
tillvixtmarknader. Fonden har ocksd ambition om att oka andelen
alternativa tillgdngar. Under 2011 okade fondens &taganden for
investeringar i reala tillgdngar sasom skog, jordbruk och europeiska
fastigheter.

Sedan starten 2001 har andelen utlédndska och svenska aktier minskat i
fondens portfolj (-13 respektive -7 procentenheter) till formén for aktier
pa tillvixtmarknader (+9 procentenheter) och alternativa tillgdngar
(+9 procentenheter).

Tredje AP-fonden

Tredje AP-fondens fondkapital uppgick till 214,1 miljarder kronor vid
utgangen av 2011. Fondens totala avkastning fr.o.m. juli 2001 t.o.m.
2011 har bidragit med 73 miljarder kronor, varav strategiska beslut
svarar for merparten (96 procent fore kostnader). Fondens genomsnittliga
avkastning uppgick till 3,9 procent per ar.

Tredje AP-fonden tillimpar sedan 2010 en ny forvaltningsmodell.
Modellen syftar till att 6ka sannolikheten att fonden ska uppna styrelsens
mal om en real avkastning pa minst 4 procent per ar langsiktigt genom en
mer dynamisk och flexibel forvaltning av fondkapitalet. I modellen utgar
fonden fran riskklasser, sdsom aktie-, inflations- och rénterisk, i stéllet
for tillgangsslag. Tredje AP-fonden sérskiljer inte beslut pa medellang
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och lang sikt. Baserat pa rdadande prognos om utvecklingen faststéller
styrelsen ett riskmandat (tillaten riskniva inom varje riskklass) till vd,
inom vilket forvaltningen far ske. I forra arets utvdrdering konstaterade
regeringen att resultatet inom den nya modellen behdver utvirderas
fortlopande for att tillvarata gjorda erfarenheter. Anledningen ér att det i
modellen inte finns ndgon naturlig jamforelsenorm mer &n fondens
overordnade mal.

Tredje AP-fonden har under 2011 utvecklat metoder for att utvirdera
resultatet. Dessa metoder beskrivs 1 arsredovisningen. Metoderna baseras
pa utvédrderingen av fondens resultat pa olika nivaer och Over olika
tidshorisonter. Utvdrderingen ska ske mot (i) fondens langsiktiga mal om
fyra procents real avkastning per ar over olika tidsperioder, (ii) en
langsiktigt statisk portfolj, (iii) en grupp av pensionsfonder med liknande
uppdrag samt (iv) sjdlvutvardering av allokeringsbeslut. De tva forsta ska
ske pad ldng sikt medan de tvd sistnimnda ska ske pé& kortare sikt.
Utvérderingsmodellen ska tas i bruk under 2012 och dr avsedd att
anvindas for internt bruk i styrelsens arbete med att utveckla fondens
strategi.

Regeringen framhaller vikten av att resultatet av utvirderingen
offentliggdrs. Eftersom fonden forvaltar allmidnhetens pensionskapital
bor resultatet av forvaltningen tydligt redovisas (se dven avsnitt 4.5).

Dartill uppstéar en fraga om fondens utvérdering av resultatet for 2011
inom de mandat styrelsen gett vd. Den nya modellen for utvirdering ska
tas 1 bruk fr.o.m. 2012, men det bor inte hindra att styrelsen utvdrderar
forvaltningen inom givna ramar.

Figur 4.7 Tredje AP-fondens portfdlj 2001-2011 (procent respektive mdkr)
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KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

Kalla: McKinsey.

Av figur 4.7 framgar Tredje AP-fondens fondkapital fordelat pa
tillgangsslag. Sedan fondens nya forvaltningsmodell infordes 2010, som
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baseras pa riskklasser, dr fordelningen indikativ. Under 2011 minskade
fonden andelen rénterisk, som innehaller rantebirande tillgdngar utgivna
eller garanterade av stater eller Overstatliga organ, med fyra
procentenheter till formén for investeringar i riskklassen inflation, som
bestar av realrdnteobligationer, fastigheter, skog, jordbruksfastigheter
och infrastruktur. Som konstateras ovan har exponeringen inom
riskklasser varierat i relativt hog grad under éaret. Tredje AP-fonden har
inte gjort nagra nya investeringsitaganden i onoterade tillgdngar sedan
2009. Vid utgangen av 2011 oversteg andelen den lagstadgade grinsen
pa hogst fem procent av fondkapitalet. En forklaring &r nedgangen pa
aktiemarknaderna under 2011, vilket innebdr att andelen onoterade
tillgangar, allt annat lika, okar. Enligt lag ska Overskjutande andel
avvecklas sa snart det med hénsyn till marknadsforhallande ar lampligt,
dock senast nér det kan goras utan forlust for fonden. Det giller dven
fondens innehav i Arise Windpower (avsnitt 3.1.3). Det kan noteras att
lampliga marknadsforhallanden inte utesluter ett eventuellt rationellt
beslut att avveckla innehavet med forlust.

Sedan starten 2001 har andelen alternativa tillgdngar Okat
(13 procentenheter) pad bekostnad av framfor allt rdntebédrande
virdepapper (-9 procentenheter) men &dven aktier (-4 procentenheter).
Inom aktier har andelen svenska och utlindska aktier minskat och aktier i
tillvixtmarknader 6kat successivt sedan 2006.

Fjdrde AP-fonden

Fjarde AP-fondens fondkapital uppgick till 210,0 miljarder kronor vid
utgangen av 2011. Fondens totala avkastning fr.o.m. 1 juli 2001 t.o.m.
2011 uppgick till 68 miljarder kronor, varav strategiska beslut svarar for
mer #&n hela resultatet (103 procent fore kostnader). Fondens
genomsnittliga avkastning uppgick till 3,7 procent per ar.

Under 2011 har fondens styrelse beslutat att inrdtta ett sdrskilt
riskmandat till vd for strategiska beslut pd medellang sikt. Resultatet ska
utvirderas mot den langsiktiga portfolj som styrelsen faststéller (den s.k.
normalportfoljen, se avsnitt 3.1.4). Malet dr att generera en avkastning
over normalportfoljen pa i genomsnitt 0,5 procent per ar mitt dver en
fyradrsperiod. Vad giller utvirdering av dynamisk allokering kan
konstateras att det i detta fall finns en koppling mellan mal, mandat och
uppfoljning.
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Figur 4.8 Fjarde AP-fondens portfolj 2001-2011 (procent respektive mdkr)
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KALLA: Fjérde AP-fonden; McKinsey-analys

Kalla: McKinsey.

Som framgar av figur 4.8 minskade andelen aktier under 2011
(-5 procentenheter), medan andelen réntebdarande tillgdngar i portfdljen
okade (tre procentenheter). Aven andelen onoterade tillgdngar och
fastigheter 6kade under aret.

Sedan starten 2001 har andelen aktier minskat (-6 procentenheter), med
storst minskning inom svenska aktier och en omfordelning mellan
utldndska aktier och aktier pa tillvixtmarknader. Andelen alternativa
tillgangar inklusive fastigheter har okat med fyra procentenheter och
andelen rantebarande tillgdngar med tre procentenheter.

4.2.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedomning: Resultatet av den aktiva forvaltningen &r
fortfarande otillfredsstéillande i tre av Forsta—Fjarde AP-fonderna matt
over en femarsperiod. Andra AP-fonden redovisar ett negativt resultat
fore kostnader. Tredje och Fjarde AP-fonderna redovisar positiva resultat
fore kostnader, men inte tillrdckligt for att kompensera for risker och
kostnader forenade med verksamheten. Forsta AP-fonden dr den enda
fond som redovisar ett resultat som med sékerhet dverstiger kostnaderna
over perioden. Det dr dock alltjaimt oklart om marginalen ar tillricklig
med hénsyn tagen till riskerna i verksamheten.

I likhet med tidigare ar ser regeringen positivt pa att fonderna har 6kat
fokus pa styrelsens beslut om langsiktig allokering av fondkapitalet
(strategiska beslut) jamfort med kortsiktig aktiv forvaltning. Detta &r en,
givet resultaten, rimlig omorientering som enligt regeringens mening kan
drivas léngre. Fortfarande foOrefaller omfattningen av den aktiva
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forvaltningen i atminstone tre av fonderna inte std i proportion till de
hittills svaga resultaten for sadan forvaltning.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Var och en av
Forsta—Fjarde AP-fonderna har redovisat positiva resultat av aktiv
forvaltning under de tva senaste aren. Under den senaste femarsperioden,
som ligger till grund for regeringens utvirdering, dr emellertid resultaten
i tre av fyra fonder fortfarande otillfredsstillande. Tredje AP-fonden
redovisar ett svagt positivt resultat fore kostnader medan Andra och
Fjarde AP-fonderna redovisar resultat som inte ticker kostnaderna.
Forsta AP-fonden dr ensam om att redovisa ett positivt resultat som med
sakerhet overstiger kostnaderna, men resultatet bedoms alltjamt inte vara
tillrdckligt med hédnsyn till riskerna i verksamheten och det forvaltade
kapitalets storlek.

Under de senare aren har en forskjutning i tyngdpunkt fran aktiv
forvaltning till strategiska beslut dgt rum, vilket &r positivt. Trots fokus
pa total avkastning bor resultaten av, och riskerna i, fondernas operativa
forvaltning presenteras och utvérderas sarskilt, i den utstrickning aktiva
beslut om forvaltning baserat pd marknadsforvantan forekommer.

McKinsey: Forsta—Fjarde AP-fonderna arbetar i dag pa olika sitt med
aktiv forvaltning, vilket forsvarar jimforelser mellan fonderna. 2011
genererade Forsta, Tredje och Fjidrde AP-fonderna positiv avkastning
fran sin aktiva forvaltning fore kostnader, medan Andra AP-fonden
genererade negativ avkastning. Under den senaste femarsperioden har
Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna genererat en positiv ackumulerad
aktiv avkastning fore kostnader, medan Andra AP-fonden har genererat
en negativ ackumulerad aktiv avkastning.

Skiilen for regeringens bedomning: Tre av fyra fonder uppvisar 2011
positiva resultat av aktiv forvaltning, dvs. ambitionen om att uppnéd hogre
avkastning &n snittet pad marknaden (index). Resultaten &r dock
genomgaende sdmre dn foregaende &r.

Som regeringen konstaterat tidigare ar har det skett en forskjutning i
fonderna mot fokus pa strategiska beslut, bade langsiktiga och
medelfristiga beslut. En konsekvens ar att den aktiva forvaltningen
fordndrats i riktning mot férre transaktioner (dvs. ldgre kostnader), lagre
risk och mer langsiktiga innehav. 1 ljuset av resultatet for fondernas
operativa forvaltning, empiri kring svarigheten att over tid Overtraffa
marknaden, i synnerhet med beaktande av kostnaderna for verksamheten,
och att strategiska beslut star for merparten av fondernas langsiktiga
resultat ser regeringen positivt pa ett 6kat fokus pa strategiska beslut.

Under den senaste femarsperioden (2007-2011) har resultatet av aktiv
forvaltning fore kostnader ldmnat ett positivt bidrag i tre av fyra fonder
(tabell 4.4). Utvéarderingen baseras pa relativ avkastning, dvs. éver- och
underavkastning i forhallande till jimforelseindex. Forsta AP-fonden
uppvisar ett operativt resultat under den senaste femarsperioden pa i
genomsnitt 0,23 procent per ar, vilket ar béttre dn Tredje AP-fondens
aktiva avkastning pa i genomsnitt 0,20 procent per ar. For Fjarde AP-
fonden é&r resultat nu marginellt positivt (0,07 procent per ér) och i Andra
AP-fonden marginellt negativt (-0,07 procent per ar).
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Till f6ljd av att Forsta—Fjairde AP-fonderna arbetar med aktiv
forvaltning pa olika sétt ar resultaten inte fullt ut jamforbara. Detta
framgar bl.a. av att Forsta AP-fonden 6ver femérsperioden 2007-2011
genererat ett resultat pa 2,6 miljarder kronor, vilket motsvarar i
genomsnitt 0,23 procent per ar, medan Tredje AP-fonden, som uppnatt
en avkastning pa i genomsnitt 0,20 procent per ar, har genererat
0,5 miljarder kronor. Inom fonderna har ocksd fordndringar skett sa
resultaten inte r direkt jimforbara 6ver tid.

Tabell 4.4 Forsta—Fjarde AP-fondernas operativa resultat 2011 och 2007-2011 (mdkr
respektive procent per ar)

2011 2007-2011
Mdkr % Mkdr %
AP1 0,1 0,04 26 023
AP2 -03  -0,16 -9 -0,07
AP3 0,1 0,02 05 020
AP4 0,4 0,23 04 0,07

Not. Resultat fore kostnader. Operativt resultat definieras olika mellan fonderna. Férsta
AP-fonden har genomfért forandringar i berdkningen 2009, 2010 och 2011, Andra AP-fonden
2009, Tredje AP-fonden 2010 och Fjarde AP-fonden 2008.

Kalla: McKinsey.

Resultatet over den senaste femarsperioden av fondernas aktiva
forvaltning bedoms inte vara tillfredsstdllande. I Tredje och Fjarde
AP-fonderna, som uppvisar svagt positiva resultat fore kostnader, har
fondernas totala kostnader under motsvarande period uppgatt till
1,4 respektive 1,0 miljarder kronor. Det operativa resultatet fore
kostnader motsvarar saledes mindre &n hélften av fondens kostnader 6ver
perioden. Det &r svart att analysera kostnaderna hénforliga till nimnda
verksamhet men eftersom forvaltningen ocksd dr forenad med risker
bedoms inte resultatet kompensera for kostnaderna och riskerna. Forsta
AP-fondens resultat fore kostnader Gverstiger fondens totala kostnader
over perioden (1,5 miljarder kronor). Resultatet bor dock utvdrderas i
relation till risken i1 verksamheten, vilket det saknas fullstindig
information om (se nedan).

Som framgar av avsnitt 4.2.1 ar det de strategiska besluten i fonderna
(dvs. styrelsens &vergripande beslut om allokering av fondkapitalet
mellan olika tillgdngar och marknader) som varit avgérande for
fondernas langsiktiga resultat. Detta &r delvis en naturlig foljd av att
strategiska beslut om investeringar i tillgdngar som har en positiv
avkastning sedan starten vid halvérsskiftet 2001 tillgodordknas de
strategiska resultaten, medan resultatet fran aktiv forvaltning utgar fran
marknadens genomsnittliga avkastning och darfor kan avvika i bade
positiv och negativ riktning.

Ett mer dndamalsenligt sdtt att utvdrdera resultatet av den operativa
forvaltningen dr genom att analysera det operativa resultatet 1 forhallande
till risken. Det kan till exempel goras med hjélp av informationskvoten
som anger detta forhallande (faktaruta 4.1). Risken uttrycks i aktiv risk,
som visar i hur hog grad en forvaltare avviker fran jamforelseindex.
Informationskvoten maéter saledes Overavkastning per enhet risk.
Resultatet (tabell 4.5) ar inte heller hér direkt jamforbara mellan fonderna
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och for tva av fonderna, Forsta och Tredje AP-fonderna, saknas uppgift
om informationskvot under det senaste aret respektive tva aren.

Tabell 4.5 Informationskvot avseende Forsta—Fjérde AP-fondernas operativa forvaltning
2007-2011

2011 2010 2009 2008 2007 2007-2011

AP1 - 19 11 -0,7 0,8 -
AP2 -1,0 2,7 13 -18 -0,6 01
AP3 - - 3,5 -1,6 -0,5 -
AP4 0,5 2,6 3,0 -0,7 -13 0,1

Not. Underlag saknas for att berédkna genomsnittlig informationskvot for Férsta och Tredje
AP-fonderna.
Kalla: McKinsey.

Som framgér av tabell 4.5 dr resultatet for de tva fonder som redovisar
riskjusterat resultat médtt med informationskvoten detsamma under den
senaste femarsperioden. Resultatet kan betecknas som svagt (néra noll i
statistisk mening, med beaktande av arliga variationer). En observation &r
att resultatet, forutom under 2007, wvarit relativt bra de ar
aktiemarknaderna uppvisat en god utveckling (2009 och 2010) men
sdmre i en nedatgdende aktiemarknad (2008 och 2011). Forsta—Fjarde
AP-fondernas fokus pa att skapa portféljer som dr mer robusta och battre
hanterar perioder av oro pd marknaderna bor dven beakta erfarenheter
fran att bedriva aktiv forvaltning under olika marknadsscenarier.

Regeringen konstaterade i foregaende érs utvardering att forandringar i
forvaltningsmodeller inte bor hindra att resultaten av, och riskerna i,
fondernas operativa forvaltning presenteras och utvérderas sarskilt, i den
utstrackning aktiva beslut om forvaltning baserat pa marknadsférvintan
forekommer. Héir har forbattring skett dad samtliga fonder i
arsredovisning redovisar resultatet av den operativa forvaltningen.
Déremot ar det svart att jaimfora resultaten mellan fonderna och att
utvirdera resultaten i relation till risk, sdrskilt ndr forvaltningen sker
genom s.k. renodlade kapitallosa mandat, eftersom traditionella riskméatt
inte kommer till anvindning. I likhet med vad som konstaterades forra
aret bor resultatet, oavsett forvaltningsstrategi, relateras till den totala
risken inom fOrvaltningen, i syfte att kunna forstd och utvdrdera
verksamheten. Risken kan anges i termer av de faktiska svdngningarna i
resultatet under aret, t.ex. resultatet vid utgdngen av varje ménad eller
som standardavvikelse i daglig eller veckovis avkastning. 1 kapitallosa
mandat ges forvaltare en risklimit, dessa maximala forlustnivaer skulle
kunna utgdra riskmatt som resultatet kan relateras till. Som konstaterades
under foregdende avsnitt (4.2.1) ar det positivt om fonderna utvecklar
jamforbara nyckeltal avseende avkastning och risk.

43 Utvirdering av Sjitte AP-fondens forvaltning

Regeringens bedomning: Sjitte AP-fondens totala avkastning nar inte
upp till fondens hittillsvarande mal, vilket &r en forsdmring jamfort med
foregaende ar. Det finns en stor variation i resultaten inom olika delar av
fondens investeringsverksamhet. Investeringar i framfor allt mogna bolag
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har bidragit positivt till fondens resultat, medan investeringar i bolag som
befinner sig i1 en tidig utvecklingsfas (expansionsbolag) uppvisat
genomgaende svagt resultat, i synnerhet 2011 da portfoljen kraftigt
nedvérderats. Sjatte AP-fonden har beaktat dessa erfarenheter inom
ramen for det genomgripande fordndringsarbete fonden inlett under
2011. Arbetet innefattar fondens strategi, mal och organisation.
Fordndringarna  dar en vilkommen renodling av verksamheten.
Utvecklingen bedoms vara i pensionssystemets intresse, &ven om arbete
kvarstar t.ex. med att operationalisera fondens nya mal och strategi.

Fondens nya mél, som motsvarar avkastningen pa den nordiska
aktiemarknaden plus ett paslag pa 2,5 procent, bor kunna ligga till grund
for extern utvdrdering av fondens resultat, vilket regeringen beddmer
som positivt.

Nedskrivningar av beddomda marknadsvérden &r ett normalt inslag i
riskkapitalverksamhet. Omfattningen av de nedskrivningar som har dgt
rum under 2011 ar dock anmérkningsvird. Regeringen kommer att f6lja
upp hur en sé stor fordndring av tillgdngarnas vérdering kan vara mojlig
fran ett ar till ett annat, utan direkt samband med den Overgripande
ekonomiska eller marknadsmassiga utvecklingen.

Regeringens bedomning i foregdende ars skrivelse: Sjitte
AP-fondens totala avkastning sedan 2003 &verstiger fondens mal med
knapp marginal. Avkastningen for investeringsverksamheten overstiger
fondens mal med nagot stérre marginal under samma period framst med
stod av placeringar i mogna bolag och under senare tid d&ven borsnoterade
smabolag. Det dr dock inte klarlagt om marginalerna kan anses vara
tillrdckliga. Regeringen har tidigare ar understrukit behovet av ett mal
som ldmpar sig for utvdrdering, savdl av externa parter som av fonden
sjdlv. Behovet kvarstar, bl.a. med st6d av branschpraxis.

Det finns déarutdéver frdgor om huruvida fondens uppdrag &r
dndamalsenligt utformat, bl.a. genom att fonden &r stdngd och inte har
nagra in- och utfloden av kapital. Regeringen anser att Sjitte AP-fonden
bor inkluderas i en dversyn av AP-fondernas regelverk, inte minst mot
bakgrund av att fondens regler i huvudsak har varit oférdndrade sedan
1996.

McKinsey: Avkastningen pa fondens totala kapital uppgér till
3,9 procent per ar sedan starten 1997 och 5,3 procent per ar sedan 2003,
den period som fonden anvinder for utvdrdering d& merparten av
fondkapitalet hade investerats i kdrnverksamheten och nuvarande mal
inforts. Avkastningen Overstiger under bada perioderna inkomstindex
men nar inte upp till fondens mal for perioden 2003-2011 pa 6,7 procent
per ar. Det nar inte heller upp till fondens nya mal som for perioden
skulle ha uppgatt till 13,0 procent per ar.

Fondens investeringsverksamhet har inte heller natt det mal fonden hér
har faststéllt, sedan 2003 har avkastningen uppgétt till 7,0 procent per ar
(malet 8,2 procent per ar). Avkastningen dr i hog grad driven av
investeringar i mogna bolag, medan expansionsbolag haft en avkastning
pa -16,0 procent per ar.

I april 2011 fick Sjitte AP-fonden en ny vd och i maj tre, av fem, nya
styrelseledamdter  inklusive  ordférande och  vice ordforande.
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Tillsammans har styrelsen och vd genomfort flera viktiga fordndringar i

strategi och organisation:

— ny tolkning av fondens uppdrag — langsiktigt hog avkastning och
tillfredsstdllande riskspridning genom placeringar pa
riskkapitalmarknaden (sdledes har tolkningen att fonden genom sina
investeringar ska bidra till utvecklingen i svenskt néringsliv tagits
bort),

— nedskrivning av fondens investeringar i expansionsbolag med cirka
tva miljarder kronor,

— ny investeringsstrategi med fokus pa langsiktiga investeringar i
onoterade bolag genom dels direktinvesteringar i mogna bolag i
Sverige, dels investeringar i nordiska fonder som investerar i bolag i
bade tidig och mogen fas,

— ny renodlad organisation som fr.om. 2012 bestar av
Foretagsinvesteringar och Fondinvesteringar,

— ett nytt langsiktigt mal infors fr.o.m. 2012. Malet motsvarar nordiskt
aktieindex (SHB Nordix All-Share Portfolio Index) plus 2,5 procent.
Det nya malet dr hogre dn det tidigare som utgétt fran repordntan
plus 4,5 procent.

Den nya inriktningen beddoms syfta till att investeringsstrategin ska bli
mer fokuserad och det nya mélet bedoms vara mer lampligt. For 2012 &r
det viktigt att fonden preciserar och borjar implementera den nya
strategin framgangsrikt.

En fraga for fondens utveckling framat ar vilken strategi for direkta
foretagsinvesteringar Sjitte AP-fonden bor ha for att sdkerstilla att
fonden ar maximalt konkurrenskraftig, mot bakgrund av att det rader hog
konkurrens inom direktinvesteringar i mogna svenska bolag. En annan
fraga &r hur fonden bdr operationalisera sitt nya mal nir det infors 2012.
Vid implementering av malet bedoms det viktigt att precisera hur fonden
ska arbeta med mal och uppf6ljning av olika typer av investeringar, for
att beakta olika riskprofil (t.ex. mellan direktinvesteringar och
fondinvesteringar och mogen kontra tidig fas) och att det tar tid innan
den nya strategin genomsyrar hela portfoljen.

Skiilen for regeringens bedomning: Sjitte AP-fonden avviker fran
andra riskkapitalaktorer pé flera sdtt. Fonden ar sluten, dvs. det sker inte
nagra in- och utbetalningar fran pensionssystemet, varfor Sjitte
AP-fonden maste forvalta erforderlig likviditetsreserv. Dértill finansierar
fonden sina investeringar med eget kapital och utnyttjar inte belaning i
den egna balansrikningen, med undantag for Kkortfristiga
likviditetsbehov. Sjitte AP-fonden dr ocksa i huvudsak begréinsad till den
svenska marknaden. Fondens uppdrag har didrmed konsekvenser for
fondens totala avkastning och dess variation over tid, dvs. risk. Sjétte
AP-fondens regelverk dr i stort ofordndrat sedan 1996. Mot denna
bakgrund har Sjitte AP-fonden inkluderats i den pagaende Gversynen av
buffertfondernas regelverk.

Sjitte AP-fonden har hittills utvarderat sitt resultat for dels perioden
sedan starten 1997, dels sedan investeringsverksamheten 2003 utgjorde
en huvudsaklig andel av fondens portfolj och ett absolut mal for fonden
infordes. Fore 2003 hade fonden ett mal att vertréffa borsindex. Sjétte

Skr. 2011/12:130

55



AP-fonden bedomer att fonden har arbetat under jamforbara
forutsttningar fr.o.m. 2003 men att dven den ldngre perioden sedan
fondens start 1997 kan anvéindas for utvirdering av verksamheten.

Sjatte AP-fondens totala avkastning uppgick till i genomsnitt
5,3 procent per ar under perioden 20032011, vilket betyder att fonden
inte uppnadde styrelsens mal pa 6,7 procent per ar (tabell 4.6). Detta ar
en betydande forsdmring jamfort med foregdende da fondens langsiktiga
avkastning (2003-2010) wuppgick till 7,0 procent per &r. Den
huvudsakliga forklaringen ar den nedviardering av fondens portfolj pa tva
miljarder kronor som den nya styrelsen genomférde under 2011 i
kombination med negativ avkastning pa fondens noterade tillgadngar.
Fondens resultat uppgick till -1,4 miljarder kronor 2011, vilket motsvarar
en avkastning pa -6,9 procent.

Fondens avkastning 2003-2011 &verstiger alltjamt upprékningen av
inkomstindex under perioden (3,3 procent per ar). Det mél som infors i
fonden fr.o.m. 2012 skulle under motsvarande period ha motsvarat
13,0 procent per ar. McKinsey jamfor dirtill med noterade aktier i
svenska medelstora respektive sma bolag som under motsvarande period
hade en avkastning pa i genomsnitt 9,9 respektive 14,4 procent per ar.
Fondens avkastning sedan starten 1997 har i genomsnitt uppgatt till
3,9 procent per ar, vilket inte nar upp till malet for fonden sdsom det
berdknats i efterhand, men Overtraffar inkomstindex.

Tabell 4.6 Sjatte AP-fondens totala avkastning (procent per ar)

1997-2011 2003-2011

Sjatte AP-fonden 3,9 53
Fondens mal (7,3) 6,7
Nytt mél fr.o.m. 2012 (10,2) (13,0)
Inkomstindex 2.9 33
Svenska smébolag (bdrsindex) 14,4
Svenska mellanstora holag (borsindex) 9,9

Not. Fondens mal anges enligt den metod, for att faststalla malet, som fonden har tillampat
sedan 2003 t.o.m. 2011.
Kalla: McKinsey.

Sjatte AP-fondens portfolj bestar till dvervigande andel av onoterade
aktier (faktaruta 4.2). Enligt branschpraxis berdknas avkastningen for
onoterade aktier som en genomsnittlig avkastning sedan tidpunkten for
den forsta investeringen, med hinsyn tagen till vid var tid investerade
belopp. Avkastningen for fondens investeringsverksamhet, berdknad
enligt denna metod, uppgick sedan 2003 till 7,0 procent per ar efter
externa forvaltningsavgifter, vilket dr ldgre dn fondens mal pé 8,2 procent
per ar (figur 4.9). Fran starten 1997 uppgér avkastningen till 5,6 procent
per ar efter externa forvaltningsavgifter, vilket overstiger fondens totala
avkastning men understiger malet for verksamheten, som det kan
berdknas i efterhand, med 3,5 procentenheter per ar.
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Figur 4.9 Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet (procent per ar)

M sistte AP-fonden
D Interna avkastningsmal'

Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet
IRR (efter externa kostnader); Procent

% av totala tillgangar
investeringsverksamheten 2011

Investeringsverksamheten Noterade smabolag?

100% = SEK 18,5 miliarder 1997-2011 2003-2011 1997-2011 2006-2011
Noterade smabolag 70 n/a 10.5
Expan-
sions-
bolag 9,1 8.2 n/a 6.9
73
Mogna bolag?® Expansionsbolag*
Mogna 1997-2011 2003-2011 1997-2011 2003-2011
bolag
Kombination av 165| [-161 16,0
direktinvesteringar och
fondinvesteringar i
varje marknadssegment
7.7 10,4 9,9

Riskfri rénta + ie + faspaslag. Ar 2009 &ndrades definitionen p4 avkastningsmaltilatt inte innehalla nagon
éveravkastning; 2 Noterade smabolag adderades tll Sja((e 'AP-fondens investeringsportdl vid utgangen 2005 (avser noterade smabolagsfonder); 3 Bolag en riig
SEK >200 miljoner kassaflide vid gransfall); 4 Bolag med en omséttning pa SEK <200 miljoner och som har negativt kassaflde
alternativt behover tilfirsel av agarkapital for fortsatt tllvéxt

KALLA: Sjtte AP-fonden; McKinsey-analys

Kalla: McKinsey.

Som framgar av figur 4.9 skiljer sig resultatet kraftigt &t mellan fondens
olika investeringar. Det langsiktiga resultatet forklaras i hog grad av den
hoga avkastningen i fondens investeringar i mogna bolag som, sedan
nedvérderingen av fondens expansionsbolag, svarar for drygt tva
tredjedelar av fondens portfolj. Avkastningen i mogna bolag har bade
under perioden 2003-2011 och fran fondens start dvertrdffat méalet med
betydande marginal. Avkastningen i mogna bolag har ocksa varit hogre
4n fondens nya mal fr.o.m. 2012. Aven avkastningen i fondens noterade
smébolag, som introducerades i portfoljen vid utgdngen av 2005, har
overtréffat fondens mal, men med en forsdmring jamfort med foregaende
ar.

Till foljd av fondens nedskrivning av innehaven i bolag som befinner
sig 1 en tidig utvecklingsfas (expansionsbolag) har fondens resultat inom
detta segment ytterligare forsamrats under 2011. Foregaende ar uppgick
avkastningen 1 expansionsbolagen fran starten 1997 till i
genomsnitt -8,6 procent per ar, vilket i ar forsdmrats ytterligare
till -16,1 procent per ar. Fondens erfarenhet av dessa investeringar
beaktas i fondens nya strategi genom att Sjitte AP-fonden inom
direktinvesteringar ska fokusera pa mogna bolag (se avsnitt 3.2 angdende
fondens nya strategi). Det bor noteras att utvecklingen inom detta
segment varit genomgaende svag i Europa.

Regeringen har tidigare ifragasatt Sjétte AP-fondens mal som grund for
utvirdering av fondens resultat. I forra arets utvdrdering noterades att
fondens mal avviker frdn branschpraxis. Under 2011 har fonden
genomfort ett genomgripande fordndringsarbete inklusive utvecklat en ny
strategi, baserat pa fondens erfarenheter inom olika segment, och
faststéllt nytt mal for verksamheten. Dartill har organisationen renodlats
till affairsomradena Foretags- respektive Fondinvesteringar. McKinsey
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malet for fonden, vilket innefattar hur fonden ska arbeta med mal och
utvirdering av investeringar med olika riskprofil.

Sjatte AP-fondens nya mal dr en anpassning till branschpraxis med
justering for fondens behov av likviditetsplanering och bér dairmed kunna
ligga grund for extern utvirdering av fondens resultat. Det nya malet &r
viasentligt hogre &n det hittillsvarande mélet och bekréftar didrmed
regeringens tidigare bedomning att det inte har utgjort lamplig norm for
extern utvirdering av fondens resultat.

Nedskrivningar av beddmda marknadsvérden dr ett normalt inslag i
riskkapitalverksamhet. Omfattningen av de nedskrivningar som dgt rum
under 2011 av fondens innehav i expansionsbolag pa motsvarande tva
miljarder kronor dr dock anméarkningsvird. De innehav som nedvérderats
hénfors till tva olika portfoljer. Dels fondens direktinvesteringar i
expansionsbolag som vid utgédngen av 2010 sammantaget uppgick till
3,9 miljarder kronor, dels fondens investeringar i s.k. life science-bolag
som vid utgdngen av 2010 sammantaget uppgick till 1,7 miljarder
kronor. Under 2011 uppgick nedvirderingarna i de tva portfoljerna till
1,3 respektive 0,7 miljarder kronor, vilket motsvarar 33 respektive
41 procent av virdet pa portfoljerna vid utgdngen av 2010. Besluten &r
fattade av Sjétte AP-fondens styrelse och de storsta nedvarderingarna pa
grund av dndrad tillimpning av vérderingsprincipen eller dndrad strategi
for innehaven (beslut att inte tillféra nytt kapital). Regeringen finner for
sin del ett behov av ytterligare uppfoljning, med beaktande av
nedskrivningarnas omfattning fran ett ar till ett annat.

Faktaruta 4.2 Virdering av onoterade aktier

Sjatte AP-fondens redovisning, och regeringens utvirdering av Sjitte
AP-fondens onoterade portfolj, baseras pa IPEV:s riktlinjer (International
Private Equity & Venture Capital Valuation Board). Generellt géller att
varderingen ska avspegla verkligt viarde. Det finns olika metoder for att
faststélla verkligt virde beroende pa vilken information som finns
tillgdnglig. Om det under det senaste dret har genomforts en transaktion
med en tredje part avseende aktuellt innehav vérderas innehavet med
ledning av det priset. Sedan 2011 framgar att Sjatte AP-fonden dven
beaktar transaktioner didr endast befintlig &garkrets deltagit (s.k.
internrundor). Om denna transaktion indikerar en nedvérdering
genomfors en mer detaljerad analys och nedvirdering genomfdrs om
forsok att fa in en extern part har misslyckats eller om intresset for
bolaget p4 marknaden &r mycket litet. I bada fallen justeras vérderingen
for  hindelser mellan  tidpunkten  for  transaktionen  och
rapporteringstillfdllet. Vardering sker ocksa baserat pa framtida
kassaflode som nuvirdesberdknas med en riskjusterad rdnta (Sjétte
AP-fonden anvidnder sin riskpremiemodell inklusive ett péaslag for att
faststélla diskonteringsrintan). Detta ar den vanligaste
vérderingsmetoden i Sjdtte AP-fonden. En tredje metod baseras pa
véirdering av foretagets nettotillgdngar. Andra metoder utgar fran att
anvdnda virderingsmatt baserade pa finansiella nyckeltal (s.k.
multipelvdrdering) eller specifika jamforelser inom en viss bransch (s.k.
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industriella benchmarks). De tva sistndmnda metoderna anvénds endast
som komplement till virderingar baserade pa nagon annan metod.

For investeringar i bolag som befinner sig i en tidig fas kan det vara
svart att tillimpa nagon enskild virderingsmetod. Vardering sker i sé fall
till anskaffningskostnad med justering for bolagets utveckling. En
nedskrivning ska genomforas i det fall en stadigvarande och visentlig
minskning av vérdet pa investeringen beddms ha dgt rum.

Enligt branschpraxis berdknas avkastning avseende onoterade aktier
med hjélp av en internrédnta, dvs. en kapitalvdgd avkastning, eftersom
forvaltaren bestimmer tidpunkten for nya investeringar och deras
omfattning (se dven faktaruta 4.1).

4.4 Utvirdering av Sjunde AP-fondens forvaltning

4.4.1 Strategiska beslut

Regeringens bedomning: Sedan starten 2000 overtrdffar avkastningen i
Sjunde AP-fondens forvalsalternativ den genomsnittliga avkastningen for
de privata fonderna i premiepensionssystemet, vilket dr positivt.

Den period som Sjunde AP-fondens nya forvalsalternativ AP7 Séfa har
varit 1 bruk &r alltfor kort for att utgéra grund for bedomning av
resultatet. Dock kan konstateras att utvecklingen under perioden
bekraftar behovet av tydlig information om forvalsalternativets inriktning
och risknivd. Det arbete som fonden har inlett pa detta omrade
vilkomnas.

Regeringens bedomning i foregiende ars skrivelse: Sedan starten
2000 overtraffar Sjunde AP-fondens forvalsalternativ den genomsnittligt
valda fonden i premiepensionssystemet (PPM-index), vilket ar positivt.
Déaremot har varken Premiesparfonden eller Premievalsfonden uppnatt
styrelsens mal for de tre senaste feméarsperioderna, vilket inte ar
tillfredsstéllande.

Forvaltningen av premiepensionskapital for dem som inte har gjort ett
aktivt val medfor ett sirskilt ansvar, ockséa vad géller information. Sjunde
AP-fonden bor sikerstélla for pensionsspararen tydlig information om
forvalsalternativets inriktning och riskniva.

McKinsey: Sedan 2001 har Sjunde AP-fondens forvalsalternativ haft
en avkastning som overstiger PPM-index med 0,5 procentenheter per ar.
Sjunde AP-fondens nya forvalsalternativ AP7 Séfa har sedan starten den
24 maj 2010 haft en avkastning pa 1,4 procent per ar, jamfort med snittet
for de privata fonderna (PPM-index) pa -1,4 procent per ar.

Under 2011 har Sjunde AP-fonden faststdllt en ny
kommunikationsstrategi med okat fokus pa information till spararna,
framfor allt avseende forvalsalternativet. Fondens forvalsalternativ har
genererat hogre avkastning &n PPM-index och haft ldgre kostnader &n
den genomsnittliga fonden i premiepensionssystemet. Samtidigt bedoms
fondens produkter vara relativt svéra att forsta for en pensionssparare och
bara 16 000 pensionssparare har hittills aktivt valt nagon av Sjunde AP-
fondens produkter. En fraga dr om fonden ytterligare kan utveckla
kommunikationen kring sina produkter. Det kan vara att tydliggéra hur
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de dr utformade, t.ex. kring AP7 Séafas uppbyggnad och riskprofil jamfort
med andra fonder i premiepensionssystemet, i syfte sdkerstdlla god
transparens och forstaelse bland pensionsspararna.

Skilen for regeringens bedémning: Sjunde AP-fonden forvaltar
fonder i premiepensionssystemet. Vid utgangen av 2011 forvaltade
Sjunde AP-fonden 26,7 procent av det totala premiepensionskapitalet,
varav 25,0 procent i AP7 Aktiefond och 1,7 procent i AP7 Réintefond.

Sjunde AP-fonden erbjuder sex olika produkter. Det &r de tvd fonderna
AP7 Aktiefonden och AP7 Réantefond samt fyra olika kombinationer av
dessa i produkterna AP7 Séafa, AP7 Offensiv, AP7 Balanserad och AP7
Forsiktig (for ndrmare information om dessa se avsnitt 3.3). Malen for
forvalsalternativet AP7 Safa och de tva fonderna ar att Safa ska uppna en
avkastning som dr minst lika bra som genomsnittet av de privata
fonderna inom premiepensionssystemet, medan de tva fonderna vardera
ska Overtriffa sina jamforelseindex. Darutdver finns mal om aktiv
avkastning i AP7 Aktiefond. Séledes utvédrderas Sjunde AP-fondens
strategiska beslut avseende AP7 Safa, medan resultatet av de enskilda
fonderna utvirderas inom ramen for den operativ forvaltning (nésta
avsnitt).

I och med fordndringarna av premiepensionssystemet 2010 och
inrdttandet av det nya forvalsalternativet kan AP7 Safa endast utvirderas
under perioden sedan starten den 24 maj 2010. Sjunde AP-fondens
styrelse har inte faststdllt for vilken period malet for AP7 Safa ska
utvdrderas, men regeringen har som utgangspunkt att strategiska beslut
bor utvérderas dver en period pa tio ar.

Sedan starten den 24 maj 2010 t.o.m. 2011 har AP7 Séfa haft en
genomsnittlig avkastning pad 1,4 procent per ar. Under motsvarande
period har den genomsnittliga avkastningen bland de privata fonderna i
premiepensionssystemet (PPM-index) haft en avkastning pé -1,4 procent
per ar. Under 2011 var resultatet for AP7 Séafa -10,5 procent, vilket var
marginellt sdmre 4n genomsnittet for de privata fonderna
vid -10,4 procent.

Sjunde AP-fondens forvalsalternativ (Premiesparfonden och AP7 Safa
fr.oom. den 24 maj 2010) har sedan starten november 2000 haft en
genomsnittlig avkastning pa 0,11 procent per ar, vilket kan jamforas med
de privata fonderna som haft en genomsnittlig avkastning
pa -0,40 procent per &r. Forvalsalternativet Overtrdaffar darmed den
genomsnittliga  avkastningen 1 de privata fonderna  med
0,5 procentenheter per ar. Malet for det tidigare forvalsalternativet
Premiesparfonden var att fonden &ver rullande femarsperiod skulle
overtriffa genomsnittet av alla fonder som kan viljas aktivt i
premiepensionssystemet (PPM-index) och att det skulle ske till lagre risk
(vilket foljde av tidigare begrinsning i lag). Premiesparfonden var inte
valbar i premiepensionssystemet, vilket AP7 Séfa dr. Over hela perioden
sedan starten i slutet av 2000 har Sjunde AP-fonden med de olika
forvalsalternativen sammantaget natt malet om att Overtrdffa den
genomsnittliga avkastningen i 6vriga fonder i premiepensionssystemet.

Utformningen av forvalsalternativet AP7 Safa och AP7 Aktiefond, som
utgdr hela exponeringen till dess att premiepensionsspararen har natt
55 ér, baseras pa utgdngspunkten fran Sjunde AP-fonden att det &r
rationellt for en premiepensionssparare att ta hog finansiell risk, i syfte
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tillvarata forvéntade riskpremier over tid, och att sprida riskerna utanfor
Sverige. Det motiveras med att premiepensionen dr liten del av den
allminna pensionen som foljer pris-, 16ne- och
sysselsattningsutvecklingen i den svenska ekonomin. Av det skélet dr
AP7 Aktiefond en global aktiefond och innehaller en hdvstaing som okar
aktierisken 1 normalfallet till 150 procent. Styrelsens strategi for
forvalsalternativet dr séledes att intill dess att premiepensionssparare
uppnar 55 ar, genom betydande grad av belaning, ta hog aktierisk med en
global spridning.

Regeringen konstaterade i forra arets utvédrdering att det, med
beaktande av de sammantagna riskerna i inkomstpensionssystemet och
att premiepensionsspararnas Ovriga tillgangar 1 allt vésentligt &r
begransade till Sverige, finns rationella argument for fondens strategi i
forhallande till kollektivet av icke-véljare. Samtidigt konstaterade
regeringen att en annan bedomning kan vara relevant for den enskilde
spararen, givet dennes finansiella tillgdngar och humankapital samt
vilken risk spararen &r beredd att ta.

Perioden sedan det nya fOrvalsalternativet sjosattes ger en god
illustration av fondens ténkta och forviantade egenskaper. Under 2010,
nir den globala aktiemarknaden i genomsnitt uppvisade en positiv
avkastning (5,7 procent inklusive valutakursfordndring) Oversteg
avkastningen i AP7 Safa den genomsnittliga avkastningen i de privata
fonderna. Fran och med den 24 maj t.o.m. utgangen av &ret uppgick
avkastningen i AP7 Safa till 13,3 procent och i de privata fonderna i
genomsnitt 10,1 procent. Under 2011 ddremot, nir den globala
aktiemarknaden 1 genomsnitt uppvisade en negativ avkastning
(-2,9 procent inklusive valutakursfordndring) uppvisade AP7 Séafa en, om
an marginellt, ldgre avkastning &n genomsnittet av privata
fonder, -10,5 procent i forhéllande till -10,4 procent. Den globala
spridningen i AP7 Safas aktieexponering, vilken syftar till att diversifiera
riskerna, ddmpade nedgéngen i forhallande till de privata fonderna. De
privata fonderna har sammantaget en akticandel pa 78 procent av det
totala premiepensionskapitalet, varav 26 procent i svenska aktier. Den
svenska aktiemarknaden uppvisade under 2011 en avkastning
pa -13,1 procent (SBX).

Regeringen bedomde i forra arets utvérdering att Sjunde AP-fonden
bor sikerstilla tydlig information om forvalsalternativets inriktning och
riskniva. Regeringen menade att informationsbehovet inte kan isoleras
till tidpunkter med pafrestningar av systemet, sdsom perioder nir den
globala aktiemarknaden har en negativ utveckling och forvalsalternativet
genom sin hivstang har en &n sdmre utveckling. Informationsbehovet
finns oaktat marknadssituation och regeringen menade att mycket talar
for att informationen bor tillhandahallas innan pafrestningar gor sig
paminda. Utvecklingen pa aktiemarknaderna efter halvarsskiftet 2011 var
exempel pa en sadan period och bekriftar behovet av information om
forvalsalternativets inriktning och riskniva. Béade for den enskilde
spararen och fortroendet for premiepensionssystemet dr det viktigt att det
finns en bild av den forvantade utvecklingen och riskerna. Det utgor 1 sin
tur en god grund for kommunikationen kring resultatet i perioder med
negativ/svag utveckling pa aktiemarknaderna.
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kommunikationsstrategi. Fonden har ocksé Okat resurserna for arbetet
genom att anstélla en informationschef. Det &r positivt att fragan far 6kad
uppmairksamhet i fonden, d&ven om resultatet later vinta pé sig. I arbetet
bor Sjunde AP-fonden, som konstaterades forra éret, tillse att det finns
tillracklig information tillganglig om fondens olika placeringsalternativ
avseende strategi och riskniva. Mélet bor vara att den sparare som soker
informationen  14tt ska kunna finna den och forstd vad
placeringsalternativet innebdr i termer av risk och forvéantad avkastning.

4.4.2 Operativ forvaltning

Regeringens bedémning: Sedan Sjunde AP-fondens nya fonder, AP7
Aktiefond och AP7 Réntefond, infordes i maj 2010 &ar den aktiva
forvaltningen negativ redan fore kostnader. Perioden &r emellertid for
kort for att kunna ldggas till grund for slutsatser, men det &r positivt att
fonden tillvaratar gjorda erfarenheter.

Sjunde AP-fonden har genomfort en utvdrdering av sin renodlade
aktiva forvaltning. Resultatet i den forvaltningen beddms inte vara
tillfredsstéllande med beaktande av riskerna i verksamheten. Fonden
redovisar utvidrderingen, vilket dr positivt eftersom det bidrar till den
Oppenhet som bor pragla AP-fondernas verksamhet.

Regeringens bedéomning i foregdende ars skrivelse: Trots en fortsatt
aterhimtning under 2010 &dr bade Premiesparfondens och
Premievalsfondens aktiva avkastning under femérsperioden 2006—2010
otillfredsstéllande.

Sjunde AP-fonden har sedan nagra ar renodlat sin aktiva forvaltning
men det dr dnnu for tidigt att utvirdera resultatet.

Verksamheten bedrivs i begransad omfattning, vilket inte hindrar att
den aktiva forvaltningen dven fortsdttningsvis granskas kritiskt. I likhet
med Forsta—Fjarde AP-fonderna dr det viktigt att resultaten och riskerna
redovisas tydligt.

McKinsey: Den aktiva avkastningen i AP7 Aktiefond respektive AP7
Réntefond uppgick under 2011 till -1,23 respektive -1,65 procentenheter.
Sedan starten i maj 2010 uppgar resultatet
till -0,57 respektive -0,84 procentenheter per ar. De tva frimsta kéllorna
till resultatet i aktiefonden 2011 var fondens dynamiska hivstang och
den renodlade aktiva forvaltningen, vilka bidrog med -1 028 respektive
276 miljoner kronor, vilket dr liagre dn fondens mal for den aktiva
forvaltningen. Malet for den renodlade aktiva forvaltningen é&r
300 miljoner kronor per ar och for den dynamiska havstangen dr malet
500 miljoner kronor per ar over en femarsperiod.

Sjunde AP-fonden har under senare ar fordndrat sin modell for aktiv
forvaltning genom absolutavkastande mandat och en dynamisk hévstiang.
Den tidigare modellen med traditionell aktiv forvaltning uppvisade
negativt resultat atta ar av tio under perioden 2001-2010 och sedan den
nya modellen inférdes har fonden, genom den dynamiska hévstdngen,
fortsatt att uppvisa negativt resultat. En fraga & mot denna bakgrund ar
om Sjunde AP-fonden har fOrutsittningar att framat generera
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tillfredsstéllande aktiv avkastning med den nya modellen och i vilken
utstrackning och i vilken form den aktiva forvaltningen bor bedrivas.
Skilen for regeringens bedomning: Sjunde AP-fondens styrelse har
faststdllt malet att AP7 Aktiefond respektive AP7 Réntefond ska
overtraffa sina respektive jamforelseindex. Under den begrinsade
perioden sedan de nya fonderna startade den 24 maj 2010, som inte kan
laggas till grund for beddmning, har resultatet inte uppnatts (tabell 4.7).

Tabell 4.7 Sjunde AP-fondens avkastning fore kostnader i forhallande till jamforelseindex
fr.0.m. 24 maj 2010 t.o.m. 2011 (procent per ar)

2011 24 maj —31 dec 2010 24 maj 20102011

AP7 Aktiefond -1,23 0,08 -0,57
AP7 Rantefond -1,65 -0,04 -0,84

Not. Avser avkastning fére kostnader enligt "stdngningskursmodellen” (se avsnitt 4.3).
Kalla: McKinsey.

Det negativa resultatet i AP7 Réntefond under 2011 forklaras av enskilda
positioner som Sjunde AP-fonden har stingt. Enligt fonden forvaltas
rantefonden nu passivt.

I AP7 Aktiefond har styrelsen faststillt tva mal for den aktiva
forvaltningen. Det ena malet &r att den aktiva forvaltningen ska generera
ett absolut bidrag till fondens resultat pa 300 miljoner kronor per ar.
Under 2011 var resultatet 276 miljoner kronor, vilket innebdr att malet
underskreds. Det andra malet &r att fonden 6ver rullande femarsperioder
ska generera 500 miljoner kronor per &r genom att anpassa
aktieexponeringen i portfoljen till marknadens utveckling, fondens s.k.
dynamiska hédvstang. Denna anpassning sker genom avsteg fran
riktmirket om en aktieexponering pa 150 procent, t.o.m. 2011 inom
intervallet 100 till 170 procent. Under 2011 uppgick resultatet i den
dynamiska hédvstangen till -1 028 miljoner kronor. Sedan starten
den24 maj 2010 é&r resultatet -754 miljoner kronor, vilket
motsvarar -377 miljoner kronor per dr. Den dynamiska hédvstiangen har
under 2011 varierat mellan noll och 15 procentenheter fran riktmarket pa
150 procent. Det sammantagna operativa resultatet i aktiefonden
(-752 miljoner kronor) motsvarade 0,7 procent av genomsnittligt
fondkapital under 2011.

I likhet med vad som konstaterades forra aret bor resultatet i fondens
aktiva forvaltning relateras till den totala risken med forvaltningen, i
syfte att kunna forstd och utvdrdera verksamheten. I de renodlade
mandaten torde ett sddant sétt vara att relatera till den maximala
forlustrisk fonden biar. Risken kan ocksa anges i termer av de faktiska
svingningarna i resultatet under aret, t.ex. resultatet vid utgdngen av
varje manad eller som standardavvikelse i daglig eller veckovis
avkastning.

Under 2011 har styrelsen beslutat att begrdnsa utrymmet inom den
dynamiska hdvstangen. Fran och med 2012 uppgar mandatet for vd for
den  dynamiska  hdvstingen  till 140-160  procent  (dvs.
+/- 10 procentenheter fran riktméarket 150 procent).

Det &r positivt att fonden tillvaratar hittillsvarande erfarenhet, d&ven om
perioden dr kort. Sannolikt har risken forknippad med den dynamiska
hévstdangen blivit kdnnbar under 2011, i samband med en hog
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aktieexponering ndr marknaden utvecklades negativt. Detta vittnar om
behovet att relatera mél och mandat till risktolerans.

Sjunde AP-fonden har genomfort en utvirdering av fondens renodlade
aktiva forvaltning. Utvérderingen finns tillgénglig pad fondens hemsida.
Det ér i sig positivt att verksamheten utvirderas och laggs till grund for
beslut om fortsatt forvaltning. Héar bor ocksa noteras att det dr sérskilt
positivt att fonden tillgéngliggor resultaten (se avsnitt 4.5).

I fondens egen utvdrdering presenteras resultatet efter
forvaltningskostnader. Studien visar att den ackumulerade vinsten
motsvarar 16 procent av de uppsatta mélen for forvaltningen under
perioden. Resultatet ticker séledes fondens kostnader for verksamheten,
men som konstaterats ovan (och i avsnitt 4.2.2) bor resultatet ocksa
stéllas 1 relation till den risk fonden tagit. I utvédrderingen presenteras
variationen 1 resultatet (risken) over tid och slutsatsen att risken varit
betydande i relation till den genomsnittliga avkastningen. Erfarenheterna
bor tas tillvara.

4.5 Ovriga forvaltningsfragor

Regeringens bedéomning: AP-fonderna fortsétter att utveckla arbetet
med riktlinjer for etik och miljo. Regeringen bedémer att det bedrivs ett
viktigt arbete i Forsta—Fjarde AP-fonderna med att integrera fragorna i
den 16pande analysen och forvaltningen. Som konstaterades av Etik- och
miljoutredningen dr det sd etik- och miljofrdgorna bést hanteras for att
uppfylla uppdraget om hénsyn till etik och milj6 i investeringarna utan
att gora avkall pad malet om langsiktigt hog avkastning.

Regeringen lagger stor vikt vid erséttningsfragor eftersom dessa har
betydelse for allmdnhetens fortroende for AP-fonderna och ytterst for
pensionssystemet. Mot den bakgrunden har regeringen beslutat om
riktlinjer for fondernas styrelser nir det géller anstillningsvillkor for
ledande befattningshavare. Riktlinjerna omfattar bade anstillda i
fonderna och hur fonderna agerar i rollen som &gare av borsbolag.
AP-fonderna redovisar i ar underlag kring ersdttningar till fondens
anstillda och en beddmning av hur ersdttningarna forhéller sig till
regeringens riktlinjer. Regeringen vilkomnar den genomgang fonderna
har gjort och den o6kade genomlysning av ersittningar till fondernas
anstillda som blir resultatet. Regeringen fOrutsitter att styrelserna
l6pande foljer upp och bedomer 16neldget i forhallande till regeringens
riktlinjer samt oppet redovisar underlag och bedomningar.

Regeringens bedéomning i foregiende ars skrivelse: Forsta—Fjarde
AP-fonderna har under 2010 fortsatt att utveckla och stérka arbetet med
fondernas riktlinjer for miljo och etik. Viktiga steg har tagits ndr det
géller viardegrund och resurser for att sékerstdlla kvalitet i samarbetet
inom milj6 och etik.

Regeringen ldgger stor vikt vid ersdttningsfragor eftersom de har
betydelse for allmadnhetens fortroende for AP-fonderna och ytterst for
pensionssystemet. Mot den bakgrunden har regeringen beslutat om
riktlinjer for fondernas styrelser nir det géller anstillningsvillkor for
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ledande befattningshavare. Riktlinjerna omfattar bade anstillda i
fonderna och hur fonderna agerar i rollen som dgare av borsbolag.

Styrelserna ansvarar for fondernas verksamhet. Regeringen konstaterar
att det baserat pa revisorernas granskning och AP-fondernas
arsredovisningar saknas underlag for att granska styrelsernas
overgripande beddmning av om ersittningarna till fondens anstillda
overensstimmer med regeringens riktlinjer, bl.a. att de ska vara rimliga,
vil avvigda och priaglade av méttfullhet. Regeringen ser allvarligt pé att
det inte d&r mdjligt att beddma om ersdttningarna uppfyller principerna i
riktlinjerna. Ersdttningarna forefaller hoga 1 forhallande till andra
myndigheter med kapitalforvaltande verksamhet, sdsom Riksbanken,
Riksgidldskontoret och Kammarkollegiet, men ungefir i nivd med
ersittningar 1 nagra stora privata pensionsforvaltare. Regeringen
forutsdtter att fonderna skyndsamt tillgéngliggdr underlag kring
ersittningar till fondens anstéllda och en bedomning av hur de forhaller
sig till principerna i riktlinjerna savitt avser konkurrenskraft, icke
loneledande och mattfullhet. Regeringen avser att noga f6lja upp fragan.

Regeringen konstaterar ocksa att fonderna, i rollen som &gare av
borsbolag, har agerat for ersittningsvillkor som inte dr fullt forenliga
med regeringens riktlinjer.

Regeringen har tidigare bedomt att AP-fonderna, i forsta hand Forsta—
Fjarde AP-fonderna, har mojlighet att sinka sina forvaltningskostnader
genom administrativt samarbete inom t.ex. it och administration, i
enlighet med det utrymme som ldmnas av lag och forarbeten. Som svar
pa regeringens uttalande har AP-fonderna under 2010 etablerat ett forum
for samverkan i syfte att 4stadkomma kostnadsbesparingar. Regeringen
bedomer att resultatet hittills varit begransat. Det &r otillfredsstéllande att
samarbetet inte har kommit lingre och fonderna bor darfor fortsétta
arbeta aktivt for att genom samarbete sdnka forvaltningskostnaderna.
Regeringen kommer att noga folja det fortsatta arbetet.

Ernst &  Young: AP-fondernas  revisorer  har  haft
Finansdepartementets uppdrag att granska AP-fondernas riktlinjer for
ersittningar till ledande befattningshavare, vilket inkluderade en
bedémning av om de riktlinjer som har géllt for rdkenskapsaret har f6ljts
eller inte.

Revisorerna har utfort granskningen i enlighet med FAR SRS
rekommendation RevR 8 (Granskning av erséttningar till ledande
befattningshavare i aktiemarknadsbolag) i syfte att ldmna ett yttrande
over huruvida fondens riktlinjer och efterlevnaden av dessa foljer
regeringens riktlinjer. Revisorerna har granskat fondernas organisation
for och dokumentation av erséttningar for samtliga anstéllda. Revisorerna
har vidare granskat ersittningsprinciper samt gjort stickprov pa utbetalda
erséttningar. Styrelsens rutiner for att bedoma och forsdkra sig om att den
totala ersdttningen foljer riktlinjerna har granskats. Med anledning av
granskningen konstaterar revisorerna att fonderna i allt vasentligt foljt de
riktlinjer for erséttningar till ledande befattningshavare och ovriga
anstéllda i fonderna som regeringen beslutat om. Revisorerna konstaterar
vidare att Forsta och Andra AP-fonderna avvikit fran riktlinjerna vad
giller uppsdgningstid for vissa ledande befattningshavare av skél som
redovisas i arsredovisningen.
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Nar det giller kravet om att verka for att riktlinjerna dven tillimpas i
foretag som dgs av AP-fonderna konstaterar revisorerna att riktlinjerna
ger fondernas styrelser utrymme att géra egna bedomningar. Detta
utrymme medfor att fonderna vid tillimpningen av riktlinjerna kan fatta
beslut som avviker fran principerna om detta bedéms vara till fondens
fordel. Mot denna bakgrund beddmer revisorerna att AP-fondernas
agarpolicy inte stér i direkt strid med regeringens riktlinjer. I forhallande
till fondernas agerande som #gare noterar revisorerna ocksd att det i
fondernas édgarpolicy och arsredovisning inte klart framgér om fonderna
anser sig folja riktlinjerna och ddrmed verka for att riktlinjerna tillimpas
sa langt som mojligt 1 foretag dér fonden direkt eller genom foretag ar
delédgare.

Skiilen for regeringens bedéomning
Fondernas riktlinjer for miljo och etik

Sedan tva ar tillbaka ingér fondernas arbete med riktlinjer for miljé och
etik som ett eget omrade i regeringens utvédrdering av AP-fondernas
verksamhet. Syftet dr att f6lja upp utvecklingen i fonderna, med Etik-
och miljéutredningens forslag (SOU 2008:107) som grund, och metoden
har utvecklats pa uppmaning av finansutskottet. I sin senaste behandling
av regeringens utvirdering av AP-fondernas verksamhet (t.o.m. 2010)
bedomde utskottet att utvirderingen bidrar till att fondernas arbete inom
detta omrade uppmirksammas och att arbetet 16pande utvecklas (bet.
2011/12:FiUo6).
Modellen for utvirdering bygger pa fo6ljande huvudsakliga moment:

1. En rittvisande och allsidig utvérdering, t.ex. i form av en offentlig
utredning, genomfors nir foregdende utvdrdering har forlorat
aktualitet eller relevans.

2. Mellan sadana tillfdllen for en genomgripande utvdrdering sker en
arlig uppfoljning av hur fonderna har arbetat med forslag som redan
har lagts fram.

3. 1 forekommande fall uppmirksammas exempel pa tillfallen eller
hindelser som har utgjort risker for allmédnhetens fortroende, med
utgangspunkt i den utvirdering som foreligger.

4. T tillagg till processen ovan kan avgridnsade uppdrag vid lampliga
tillfillen ldmnas till den konsultfirma som har uppdrag att l&dmna
underlag till regeringens utvirdering.

I likhet med tidigare ar &r ett tecken att utredningen inte har forlorat i

aktualitet att AP-fonderna arbetar inom de omrdden dir Etik- och

miljoutredningen ldmnade rekommendationer. Bland utredningens
forslag som kan genomforas inom ramen for géllande regelverk ingick
foljande rekommendationer:

— fondernas arbetssitt, organisation och kommunikation bor utformas
med ledning av faktorer som framjar fondernas trovardighet och — i
forlangningen — fortroende (dvs. kompetens, 6ppenhet, integritet och
vilvilja),

— den vérdegrund som ska ligga till grund for verksamheten bor
utvecklas och tydliggoras,
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— miljo och etik hanteras bédst genom att integreras i den l6pande
analysen och forvaltningen,

— miljo och etik kan integreras med fondernas dgarpolicyer,

— sadana dgarpolicyer bor dvervigas for alla typer av tillgangar, inte
enbart borsnoterade aktier,

— extern utvdrdering av styrelsernas arbete bor goras regelbundet,

— det bor avsittas tillrackliga resurser for att sdkerstilla kvalitet i
arbetet med milj6 och etik,

— AP-fonderna kan utveckla samarbetet inom miljo och etik,

— principerna for bolagens ersittningsvillkor har viktiga fortroende-
dimensioner och dr dérfor en viktig uppgift for fonderna och

— fondernas arbete med miljo och etik bor utvérderas regelbundet.

Etik- och miljoutredningen konstaterade att arbetet bést hanteras genom
att integreras i fondernas 16pande analys och forvaltning. Det forutsatter
bl.a. en etablerad vérdegrund, kompetens och tillrdckliga resurser. Ett
utvecklat samarbete mellan fonderna frdmjar ocksd att detta sker
kostnadseffektivt och med 6kad styrka, i synnerhet gentemot utldndska
bolag. Tidigare ar har regeringen foljt upp fondernas arbete med att
utveckla vardegrund, resurser i arbetet och samarbetet genom Etikradet. 1
arets utvardering belyser regeringen integrationen.

I Forsta—Fjarde AP-fonderna utvecklas metoder for att integrera etik-
och miljofragor i den l6pande analysen och forvaltningen, vilket innebar
att arbetet breddas fran fondernas specialister inom &dgarstyrning och
hallbarhetsfragor till kapitalforvaltningen. Malet &r att analys av
hallbarhetsfragor i1 bolag ska ingd som en naturlig del i den finansiella
analysen av investeringar, i den lopande forvaltningen och i
dgarstyrningen. Ett centralt moment i att integrera frdgorna bedoms vara
att ansvaret breddas till att dven omfatta de inom fonden som har
forvaltningsansvaret. Till exempel har Fjarde AP-fonden lagt ut ansvaret
for att integrera etik- och miljofragor pa respektive forvaltningsenhet.
Inom den svenska aktieférvaltningen, som baseras pa fundamental analys
av foretag, analyseras etik- och miljofragor, vilka tas upp i dialogen med
bolagen. Fjarde AP-fonden redovisar detta arbete 1 fondens
dgarstyrningsrapport for 2011.

Styrningen och formerna for arbetet skiljer sig 4t mellan fonderna, bl.a.
beroende pa forvaltningsmodell och graden av intern respektive extern
forvaltning. Forsta AP-fonden anger t.ex. behovet av kontroll 6ver vilka
foretag fonden dger som ett skil for att i hogre grad bedriva forvaltningen
internt. Vid extern forvaltning kan integreringen i stillet ske genom
uppdragens utformning och krav pa rapportering fran forvaltarna. Sjunde
AP-fonden, som har en stor del extern forvaltning, anvinder sedan linge
en metod med riktlinjer till forvaltarna kring foretag i vilka fonden inte
investerar, den s.k. svarta listan, och uppfoljande diskussioner om etik-
och miljofragor med forvaltarna.

Fonderna pekar pa investeringar dér etik- och miljofragorna spelar en
central roll. Hér kan ndmnas Andra AP-fondens investeringar i
jordbruksfastigheter. Som ett led i investeringsprocessen har fonden
tillsammans med andra internationella investerare utvecklat principer for
ansvarsfulla investeringar i jordbruksfastigheter. Bland fonderna finns
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ocksd intresse for sdrskilda tematiska investeringar, sasom Andra och
Tredje AP-fondernas investeringar i grona obligationer. Forsta AP-
fonden har genomfort en sérskild analys av klimatfordndringarnas
konsekvenser. Forsta AP-fonden beddomer att klimatfordndringarna &r
den hallbarhetsfriga som kommer att ha storst inverkan pa fondens
langsiktiga avkastning.

Arbetet att integrera frdgorna forutsitter resurser, kompetensutveckling
och styrning, atgirder som Forsta—Fjarde AP-fonderna arbetar med.
Utvecklingen i fonderna bedéms mot denna bakgrund som positiv och i
linje med Etik- och miljoutredningens rekommendationer. Regeringen
vélkomnar fortsatt arbete inom detta omrade.

Forsta—Fjarde AP-fonderna samarbetar inom det gemensamma
Etikradet. Som konstaterats tidigare &r beddms detta vara ett
kostnadseffektivt sétt att arbeta med fragorna. Samarbetet inom Etikradet
och med andra investerare som dr minoritetsdgare kan, dven det, dka
genomslaget. I det syftet deltar fonderna ockséa i samarbeten med andra
investerare, dels mot enskilda bolag, dels inom initiativ pé olika
omraden. Under 2011 har Etikradets samarbete med Sjunde AP-fonden
utvecklats, inom ramen for Etikradets forebyggande arbete med etik- och
miljofragor i gruvsektorn, vilket regeringen ser som positivt.

Regeringen har tidigare kommenterat att samarbetet inom Etikradet
inte far avhalla fonderna fran att integrera miljé och etikfragorna i den
l6pande forvaltningen. Detta synsitt bekriftas av det arbete som nu pagar
i fonderna.

I likhet med tidigare ar vill regeringen belysa kravet pa 6ppenhet fran
fondernas sida i syfte att stirka fondernas trovérdighet. Regeringen
noterar att Forsta—Fjiarde och Sjunde AP-fonderna alltjimt arbetar aktivt
med etik- och miljofragor i en omfattning som sannolikt inte dr kidnd for
allméanheten. Utétriktad kommunikation, oavsett fondernas vigval, bor
darfor efterstravas. Etikradets arsrapport &r ett bra exempel, liksom att
fonderna inkluderar information om arbetet pa hemsida, i 4garrapport och
arsredovisning.

Nir det giller behovet av att AP-fonderna tillhandahaller rittvisande
information om sin verksamhet och sitt resultat, mot bakgrund av
fondernas offentliga uppdrag och roll inom pensionssystemet, kvarstar
onskemalet om i vissa fall tydligare information om fondernas resultat.
Det handlar om bakomliggande orsaker till fondernas resultat, risker i
verksamheten och resultatet i fondernas operativa forvaltning (avsnitt
4.2.2). Flera fonder har under 2011 utvecklat modeller for utvirdering av
resultatet och regeringen ser att dessa kan ligga till grund for att starka
redovisningen av de bakomliggande orsakerna till resultatet.

Bland Etik- och miljéutredningens forslag ingick dven frdgor om
styrelsernas arbete, process for utndmning och utvirdering av
styrelsernas arbete. I regeringens dialog med styrelseordforande foljs
fragan om utvérdering av styrelsens arbete upp och det kan konstateras
att samtliga styrelser har rutin for utvirdering av arbetet. Under de
senaste aren har omsittningen av ledaméter i styrelserna, inklusive
ordforande, varit relativt hog. Mot bakgrund av detta har nagra fonder
skjutit pa utvdrderingen ndgot men under 2011/2012 genomfor alla
fonder utom en fond en extern utvdrdering av styrelsens arbete.
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Bland fortroendefraimjande atgérder har regeringen uppmirksammat
fordndringar i fondernas forvaltningsmodeller. Iakttagelsen baseras pa att
fondernas avkastning i sig dr ett viktigt etiskt mél och att de forandringar
som genomforts syftat till att minska risken for kraftigt negativa utfall i
fondernas resultat i samband med utbredd marknadsoro. Forsta—Fjarde
AP-fonderna har genomfort fordndringar i portfoljerna med mélet att 6ka
riskspridningen, genom bl.a. 6kat inslag av alternativa tillgdngar. I olika
utstrdckning forsdker de ocksa anpassa risken i portfoljen efter forvantad
utveckling pa marknaden. Sjunde AP-fonden har anpassat fondens s.k.
dynamiska hdvstang till fondens risktolerans. Sjitte AP-fonden har
renodlat sin portfolj baserat pd resultatet inom olika typer av
investeringar och fastlagt en ny strategi baserat pa detta. Under 2011 har
Sjitte AP-fonden beslutat om savil ny strategi, inklusive nytt mal for
verksamheten, som fordndringar av fondens organisation, vilket
sammantaget betraktas som genomgripande fordndringar for att stirka
fortroendet for fondens verksamhet.

Regeringens riktlinjer for anstdllningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna

Mot bakgrund av erséttningsvillkorens stora betydelse for allménhetens
fortroende for fondernas arbete beslutade regeringen under 2009 om
separata riktlinjer for anstillningsvillkor for ledande befattningshavare i
AP-fonderna. Riktlinjerna utgor en del av regeringens policy for styrning
och utvérdering av AP-fonderna (bilaga I). Riktlinjerna riktar sig till AP-
fondernas styrelser som har att inom ramen for det uppdrag som
lagstiftningen anger omsitta riktlinjerna pa ett ansvarsfullt sétt. [ foretag
ddr AP-fonderna direkt eller genom ett foretag ar deldgare bor AP-
fonderna respektive foretaget i dialog med Ovriga dgare verka for att
riktlinjerna tillimpas sa langt som mojligt.

Enligt regeringens riktlinjer bor styrelserna i AP-fonderna besluta om
sarskilda riktlinjer for erséttningsfragor inom den egna fonden, vilka bor
vara forenliga med regeringens riktlinjer. Av styrelsens riktlinjer bor bl.a.
framga hur styrelsen sikerstiller att ersédttningarna foljer dessa riktlinjer.
Av AP-fondernas arsredovisningar bor det framgd om riktlinjerna har
foljts eller inte och skidlen for eventuell avvikelse. AP-fondernas
revisorer ska till revisionsberéttelsen foga ett skriftligt och undertecknat
yttrande avseende hur de beddomer att de riktlinjer som har gillt for
rakenskapséaret har foljts eller inte. I enlighet med riktlinjerna har
Finansdepartementet gett AP-fondernas revisorer ett sarskilt uppdrag att
granska fondernas genomférande av regeringens riktlinjer for
anstéllningsvillkor. Av revisorernas granskning framgar att revisorerna
bedomer att regeringens riktlinjer i allt vidsentligt foljs. Revisorerna
konstaterar vissa undantag som avser att tva av fonderna avvikit fran
riktlinjerna  vad  giller  uppsdgningstid for vissa  ledande
befattningshavare. Skélet till att uppsdgningstid, enligt géillande avtal,
inte har omforhandlats ar att det skulle medfora hogre kostnader for
dessa tva fonder. Regeringens riktlinjer pa omradet syftar till att
kontrollera kostnaderna vid uppsédgning. Darmed utgar regeringen fran
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att det i forlangningen inte kommer att finnas ndgra avtal med avvikande
innehall.

Forra aret konstaterade regeringen att det saknades underlag for att
granska styrelsernas overgripande beddmning av om erséttningarna till
fondens anstillda dverensstimmer med regeringens riktlinjer, bl.a. att de
ska vara rimliga, vél avvdgda och priglade av mattfullhet. Mot den
bakgrunden har regeringen i arets utvédrdering sarskilt granskat att
styrelsens beddmning har redovisats offentligt inklusive motiv for
bedomningen. I arsredovisningarna avseende 2011 finns i flertalet fall ett
uttalande fran styrelsens sida om att regeringens riktlinjer for
anstillningsvillkor foljs. Sjdtte AP-fonden har i sin arsredovisning ocksa
redogjort for den process och hur de tagit fram underlag for analys for att
kunna gora ett stillningstagande om att fonden fOljer regeringens
riktlinjer. Samtliga AP-fonder har dérutover presenterat information om
hur de arbetar med att folja regeringens riktlinjer pa sina hemsidor. Aven
hér framgar bl.a. den process de arbetar efter betrdffande underlaget for
stillningstagandet om att fonden foljer regeringens riktlinjer.

Nér det géller detta underlag framkommer att AP-fonderna har
genomfort jamforelser av ersittningarna med foretag och myndigheter
som har motsvarande uppdrag och att fonderna i forekommande fall har
motiverat och forklarat eventuella avvikelser. AP-fonderna har saledes
redovisat hur de arbetar med att folja riktlinjerna och, pa overgripande
niva, det underlag som har legat till grund for styrelsens bedomning av
erséttningarna till fondens anstillda.

Regeringen beddmer att AP-fonderna nu har utvecklat en process som
tar fasta pa regeringens riktlinjer. Det dr angeldget att arbetet fortsétter
med denna inriktning 1 syfte sdkerstilla en dven pa detta omradde god
genomlysning av fonden. Regeringen anser att styrelsen lopande bor
analysera och resonera kring ersdttningsnivan i fonden och Oppet
redovisa sin bedomning i enlighet med principerna i regeringens
riktlinjer. Arsredovisningarna bor dven fortsittningsvis innehélla
information om riktlinjerna har foljts eller inte och skilen for eventuell
avvikelse. Styrelserna bor dirutdver ocksa Iopande tillgdngliggdra
resultatet av de aterkommande analyserna och jamforelserna av
ersdttningsnivderna inom fonderna. Regeringen avser att i enlighet med
riktlinjerna I6pande folja hur fonderna f6ljer riktlinjerna.

Forra aret konstaterade regeringen att redovisning av beviljade
ersittningar till ledande befattningshavare inte var fullstindig. Flertalet
fonder har i arsredovisningarna avseende 2011 specificerat informationen
om erséttningar till ledande befattningshavare. I enlighet med riktlinjerna
redovisas, med ett undantag, ersittningarna per ledande
befattningshavare.

Regeringens  riktlinjer  for  anstédllningsvillkor  for  ledande
befattningshavare i AP-fonderna ska @ven tillimpas i foretag dir fonden
direkt eller genom foretag dr deldgare. Fonderna reviderade darfor sina
egna riktlinjer for bolagsstyrning under 2009. Revideringen innebar bl.a.
att kraven pa ersittningsvillkor delvis stirktes. Forsta—Fjarde AP-
fonderna redogér 1 arsredovisningarna hur de arbetar med
ersittningssystemen och hir anges bl.a. att dessa ska vara rimliga,
transparenta, mojliga att forklara och att de utvérderas. Flera av fonderna
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(Andra, Tredje och Fjirde AP-fonderna for 2010/2011) lamnar ocksa
separata dgarrapporter.
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Policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna

Bakgrund

En policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna motiveras av
styrelsernas oberoende och behovet att tydliggora grunderna for
regeringens arliga utvirderingar som ska balansera detta oberoende.

AP-fonderna styrs av lag och ér statliga myndigheter. Regeringen utévar
inflytande genom att:

e utse styrelser, inklusive ordférande och vice ordférande,

e utse revisorer,

o faststdlla fondernas resultat- och balansrikningar, och

e arligen utvérdera forvaltningen av fondmedlen i efterhand.

Enligt lag och forarbeten ska ledamoter i fondernas styrelser utses pa
grundval av sin kompetens att frimja fondforvaltningen. Fyra ledamoéter i
var och en av Forsta—Fjarde AP-fondernas styrelser utses pa forslag av
arbetsmarknadens organisationer.

Av ritten att utse revisorer och faststilla fondernas resultat- och
balansrakningar foljer en uttrycklig mojlighet for regeringen att ta
stdllning till, och beddma, fondernas rakenskaper. I detta sammanhang ar
revisorernas granskning sdrskilt viktig. Enligt radande praxis lamnar
AP-fondernas revisorer en skriftlig och muntlig rapport till
Finansdepartementet efter varje bokslut. Detta bor gélla &dven
fortsdttningsvis.

Regeringens utvérdering av fondernas verksamhet motiveras av statens
ansvar for det allminna pensionssystemet och behovet att balansera
fondernas oberoende. Fonderna har bl.a. stor frihet att vdlja inriktning
och riskniva. Av det foljer en ritt och ett aliggande for regeringen att
avge en opartisk bedomning av fondernas forvaltningsresultat.
Regeringen har dven getts utrymme att fortydliga sin syn pa
pensionssystemets atagandesida och uppdraget i Ovrigt (prop.
1999/2000:46 s. 111 ff.).

En policy for styrning och utvérdering av AP-fonderna kan uppfattas
som ett sadant fortydligande. En omsorgsfullt formulerad och wvil
kommunicerad policy okar tydligheten ndr det géller utnyttjandet av de
styrinstrument som regeringen har till sitt forfogande och framjar
konsistens ver tiden. Okad tydlighet och konsistens ver tiden bidrar till
att forbattra styrningens effektivitet. En policy har dven fordelen att vara
oavbrutet aktuell, till skillnad frén de arliga utvédrderingarna som efter
offentliggorandet riskerar att forlora aktualitet i viss man och dédrmed
relevans.

En policy for styrning och utvérdering av AP-fonderna bor givetvis ta
sin utgangspunkt i fondernas uppdrag som det har formulerats i lag och
forarbeten och samtidigt beakta behovet av konsistens i regeringens
samlade styrning av myndigheter, statligt 4gda bolag och affarsverk. Det
kan darfor vara lampligt att hdmta inspiration och viss vagledning fran
gillande riktlinjer betrdffande styrning av statliga bolag och i det
sammanhanget dven beakta principer och riktlinjer som antagits av
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OECD, utan att dessa for den skull ska anses gélla AP-fonderna i sin
helhet.

OECD:s riktlinjer for styrning av statsdgda foretag klargor att dessa ar
primért inriktade mot statsdgda foretag som har en separat juridisk form,
skild fran staten sjélv, och som bedriver kommersiell verksamhet, vilket i
sin tur definieras som att verksamheten till huvudsaklig del finansieras
genom forsdljning eller avgifter, oavsett om verksamheten i Gvrigt
tillgodoser ett allmént intresse eller inte. Riktlinjerna kan ocksa vara
anvindbara for icke-kommersiella statsdgda “foretag” som uteslutande
tillgodoser allménna syften, oavsett om detta sker i bolagsform eller inte
(OECD Guidelines on corporate governance of state-owned enterprises,
OECD 2005, s. 10 f.). Mot bakgrund av att styrningen inte kan vara
direkt rekommenderar riktlinjerna bl.a. att staten, som informerad och
aktiv dgare, faststiller en tydlig dgarpolicy som tillforsdkrar att
styrningen  dr  transparent och  sdkerstdller ansvarsskyldighet
(accountable).

AP-fondernas styrelser atnjuter operationell autonomi genom att
ensamma béra ansvaret for fondernas forvaltning. Styrelserna foretrdder
respektive fond ocksd infor domstol. Styrelserna svarar sjdlva for
fondernas finansiering med de medel som fonderna forvaltar, vilket
liknar den typ av avgiftsfinansiering som bedrivs av exempelvis
forsakringsbolag. 1 dessa avseenden motsvarar AP-fonderna kriterier for
statsdgda “foretag”. De avgifter som finansierar fondernas verksamhet
hidmtas dock ur ett fondkapital som tillhdr pensionssystemet och som
tilldelas AP-fonderna genom lag. Fondkapitalet har dérfor inte anskaffats
under konkurrens p& en Oppen marknad. Det innebdr att
avgiftsfinansieringen inte 4r en del av fondernas affarsverksamhet.
Fonderna finansieras med offentliga medel, &ven om beslutanderdtten har
delegerats till fondernas styrelser. Daremot bedriver fonderna renodlad
affarsverksamhet nir det géller placeringsverksamheten.

AP-fonderna har definierats som statliga myndigheter, vilket har
implikationer bl.a. genom att regler om offentlig arbetsritt och offentlig
upphandling blir tillimpliga (prop. 1999/2000:46 s. 133 ff.). Enligt
regelverket styrs AP-fonderna inte genom instruktioner, regleringsbrev
och regeringsuppdrag.

Styrelsernas roll

Styrelsernas primdra ansvar avser det forvaltade kapitalet. Férdelningen
av roller och ansvar mellan styrelse och verkstdillande ledning ska vara
tydlig och ansluta till god praxis pa omrddet.

Enligt aktiebolagslagen och god styrelsesed ska en styrelse styra och
kontrollera bolaget i alla aktiedgares intresse. Uppdraget utgar fran
bolagets bésta. God praxis pd omradet sammanfattas i bl.a. OECD:s
principer och Svensk kod for bolagsstyrning.

Eftersom fonderna ar statliga myndigheter och inte aktiebolag, kan det
behova klargéras vad som mer precist dr foremalet for styrelsernas
uppdrag. Eftersom AP-fondernas uppdrag enligt lag och forarbeten utgar
fran pensionssystemets intresse, bor styrelsernas uppdrag definieras med
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samma utgangspunkt. Av det foljer att verksamhetens dndamal ar det
kapital som styrelsen har fatt i uppdrag att forvalta. Fondkapitalet ska
forvaltas till storsta mojliga nytta for pensionssystemet. Regelverket
innehdller inga foreskrifter om hur forvaltningen ska organiseras, med
undantag for regeln att minst tio procent ska forvaltas externt. Enligt
lagens forarbeten har denna regel inforts for att understryka vikten av en
kostnadseffektiv forvaltning (prop. 1999/2000:46 s. 112).

OECD:s riktlinjer for styrning av pensionsfonder riktar sig till privata
tjdnstepensionsfonder och dr dérfor inte tillimpliga for AP-fonderna i
alla avseenden. Det finns dock skil att uppmérksamma den &vergripande
principen betrdffande ramverket for styrning av pensionsfonder
(governance structure) som ska tillforsdkra en tydlig identifiering och
fordelning av ansvar och roller nér det giller 6versyn och uppfdljning &
ena sidan och operativt ansvar & andra sidan (OECD Guidelines for
pension fund governance, OECD 2009). Det ar lampligt att denna
fordelning av roller och ansvar i AP-fondernas fall ansluter till svensk
praxis, exempelvis som denna kommer till uttryck i Svensk kod for
bolagsstyrning. Det ar dérfor styrelsernas ansvar att bl.a. besluta om maél
och strategi samt att fortlopande utvirdera fondens operativa ledning och
vid behov tillsdtta eller entlediga verkstillande direktor, medan den
verkstdllande direktéren rapporterar till styrelsen och ansvarar for
fondens l6pande forvaltning. Det dr av avgorande betydelse att
styrelserna identifierar och upprétthaller en tydlig férdelning av styrande
och operativa roller, eftersom de ensamma har ansvaret for fondernas
16pande forvaltning.

Tillsdttning av styrelser

Regeringen ska i sin utndmningspolitik tillse att styrelserna dr
kvalificerade for sin uppgift och allsidigt sammansatta. Nya ledamdéter
ska introduceras av huvudmannen, utover den introduktion som sker
genom fondernas forsorg. Hdrutéver ska kommunikationen mellan
huvudmannen och styrelsens ledaméter ha adekvat omfattning,
exempelvis genom styrelseseminarier eller liknande arrangemang. En
begrdnsning vid cirka dtta dr infors for uppdrag som ledamot i
AP-fondernas styrelser.

Ledaméterna i AP-fondernas styrelser tillgodoser hoga krav pa
kompetens, erfarenhet och integritet och maste gora detta mot bakgrund
av styrelsernas ansvar och uppdragets betydelse 1 sambhéllet.
Ledamoterna ska enligt lag utses pa grundval av sin forméga att fraimja
fondforvaltningen, vilket inte bor tolkas alltfor sndvt. Det dr angelédget att
styrelserna dr allsidigt sammansatta bl.a. avseende bakgrund och
erfarenhet. Konsfordelningen ska vara sa jamn som mgjligt.

Det har blivit praxis att utse ledamdter for ett ar i taget, vilket dven
Overensstimmer med praxis i andra sammanhang. Det dr t.ex. vanligt att
ledaméter 1 bolagsstyrelser utses for ett ar i taget. Skél saknas att franga
denna ordning betriffande AP-fonderna, d&ven om lagen innehéller en
mdjlighet att forordna ledaméter i AP-fondernas styrelser for perioder
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upp till tre ar i taget. Daremot bdr nagon typ av begransning definieras
for uppdragets sammanlagda lédngd.

Svensk kod for bolagsstyrning har en allmén begrasning vid att hélften
av stimmovalda styrelseledamoter ska vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen och att fragan ska avgoras efter en samlad
bedomning. For statliga myndigheter géiller i regel en grans vid nio ar,
vilket &r nagot langre en den praxis som utvecklats inom statligt dgda
bolag. Styrelsernas roll som ensamma ansvariga for verksamheten, i
kombination med kravet att AP-fonderna ska uppbidra allmdnhetens
fortroende, motiverar att hoga krav stdlls pa ledamdternas oberoende i
detta fall. Kravet pa oberoende géller hela styrelsen, inte endast en andel
av styrelsen, och begridnsningen bor vara nagorlunda tydlig for att
underlétta praktisk tillimpning. En begrinsning vid cirka atta ar ligger
vél inom ramarna for vad som i andra sammanhang har ansetts rimligt
for att upprétthalla ledamoternas oberoende och bidrar dessutom till att
skapa rimliga forvintningar angdende uppdragets slutliga varaktighet.

Den utbildning av styrelseledamoter i statliga myndigheter som finns
att tillgd har hittills inte anpassats till de sdrskilda behov som géller for
AP-fondernas ledamoter. Det har fatt den olyckliga konsekvensen att
sddan introduktion och utbildning fran huvudmannens sida hittills helt
har saknats. Det dr dock mojligt att efter viss anpassning astadkomma en
lamplig introduktion av nya ledamoter i AP-fondernas styrelser fran
huvudmannens sida. Det dr darutdver angeldget att nya ledaméter far en
introduktion av fonderna, mot bakgrund av den specifika och ofta
komplexa verksamhet som bedrivs dér.

Kommunikationen mellan huvudmannen och styrelsernas ordférande
och ovriga ledamoter bor ha tillrdcklig omfattning. Regeringens arliga
utvirdering innehdller mycket information vid ett och samma tillfille.
Denna form for styrning kan troligen effektiviseras genom tillrackliga
kontakter mellan foretrddare for huvudmannen och fondernas styrelser.
Aterkommande méten med fondernas ordforande #r en form for
information och meningsutbyte. Dérutover ska kommunikation
uppritthéllas med styrelsernas ledamoter genom styrelseseminarier eller
liknande arrangemang.

Erséttningen till styrelsens ledamoter ska avspegla behovet att attrahera
och behalla kvalificerade ledaméter mot bakgrund av uppdragets natur
och ledaméternas ansvar och med beaktande av den ersittning som staten
betalar for motsvarande typ av insatser i andra sammanhang.

Regeringens utvdrdering

AP-fondernas mal har uttryckts i allmdnna termer, vilket erbjuder
sdrskilda utmaningar. Risken att regeringens utvirdering ska baseras pad
skiftande utgangspunkter och av denna anledning brista i konsistens éver
tiden, dr ett av motiven for en tydlig policy i dessa fragor. Det dr
ldmpligt att fondernas resultat bedoms i ett langsiktigt perspektiv. Detta
minskar uppmdrksamheten pd fondernas kortsiktiga utveckling och kan
forvintas bidra till 6kad sjdlvstindighet i forvaltningsfrdagor. Det dr dven
onskvirt att styrelsernas strategiska beslut uppmdrksammas och
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utvirderas i tillrdcklig omfattning, eftersom dessa beslut erfarenhets-
mdssigt har stor betydelse for fondernas langsiktiga avkastning.

Styrelsernas frihet att sjilva besluta om finansiering motiverar att
fondernas medelsanvindning dr en naturlig del av regeringens
granskning. Fondernas forvaltningskostnader ska hdllas under fortsatt
uppsikt. Vid behov kommer ytterligare dtgdrder for att forbdttra
AP-fondernas kostnadseffektivitet att foreslas.

Regeringens arliga utvdrdering har motiverats av behovet att balansera
styrelsernas langtgaende frihet att sjdlva utforma mal och riktlinjer. Av
lagens forarbeten framgar bl.a. att utvdrderingen ska avse hur vil de
overgripande malen operationaliserats i mer konkreta forvaltningsmal.
Regeringen kan vid behov fortydliga sin syn pa pensionssystemets
atagandesida och forvaltningsuppdraget i 6vrigt. Utvarderingen ska dven
ta fasta pd i vilken grad de uppsatta malen har uppnatts. Regeringens
utvirdering kan dessutom omfatta fondernas dgarinflytande i
portfoljbolagen och en bedémning av fondernas oberoende sinsemellan,
med sdrskilt avseende pa placeringsstrategierna, samt fondernas
gemensamma redovisningsprinciper (prop. 1999/2000:46 s. 113 £.).

AP-fondernas uppdrag har formulerats i allménna termer. Av det foljer
med automatik en svarighet att bedoma vad som utméirker en god
maéluppfyllelse. Det faktum att fyra sinsemellan oberoende fonder har
forsetts med ett identiskt mél, som i sin tur innehaller ett utrymme for
tolkning, medfor en forhojd risk for att fonderna (medvetet eller
omedvetet) ska ta intryck av varandras beslut. Strategier som &r
avvikande i forhéllande till andra AP-fonder kan upplevas som en risk pa
fondniva men &r knappast att betrakta som en risk ur pensionssystemets
perspektiv. Dérfor bor regeringens utvirdering uppmirksamma fragor
som har samband med fondernas inboérdes oberoende. Enligt lagens
forarbeten ar det viktigt att stor forsiktighet iakttas sa att inte fordelarna
med uppdelningen av organisationen pa fyra parallella forvaltnings-
organisationer forsvinner genom en alltfor stor likriktning av
tillgangsforvaltningen (prop. 1999/2000:46 s. 123).

Avkastning och risk kan inte vdgas mot varandra péa objektiva grunder
utan forutsitter ett subjekt som gor avvagningen for egen del. Eftersom
regeringens utvdrdering bl.a. ska granska hur vil styrelserna har
operationaliserat de Overgripande malen far i slutindan regeringens
vardering av avkastning och risk stor betydelse. En god styrning av
AP-fonderna forutsitter att regeringens utvérdering sa ldngt som mdjligt
utmaérks av konsistens over tiden. Véarderingen av avkastning och risk bor
inte variera alltfor mycket mellan olika ar. Av den anledningen bor
utvirderingen primért avse ett langsiktigt perspektiv. En saddan inriktning
av utvirderingen minskar uppmirksamheten pa fondernas kortsiktiga
utveckling och kan forvéntas bidra till att fonderna ska uppvisa dkad
sjdlvstandighet 1 forvaltningsfragor. Ett langsiktigt perspektiv for
utvirdering overensstimmer dven med fondernas uppdrag.

Vid utvédrdering av fondernas operativa forvaltning kan den
utvirderingshorisont pa fem ar som tidigare anvénts bedémas vara en
lamplig avvdgning mellan dnskvdrdheten av langsiktighet och behovet av
effektiv styrning. Vid utvérdering av styrelsernas strategiska beslut bor
den granskade perioden vara léngre.
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Utvdrderingen bor 1 tillrdckligt stor utstrickning inriktas mot
styrelsernas strategiska beslut som erfarenhetsmissigt har avgdrande
betydelse for den avkastning som dérefter realiseras. Behovet av en lang
horisont for utvdrdering motiveras ytterst av fondernas langsiktiga
uppdrag. Utvédrderingen maste trots det avse en jadmforelsevis begransad
period eftersom det annars kan vara alltfor sent att dra slutsatser och att
vidta sdana atgérder som utvdrderingen kan komma att motivera. Det
faktum att styrelseledamdternas uppdrag dr begrénsat i tiden talar ocksé
for en jamforelsevis begrinsad period for utvirdering. Utvarderingen av
styrelsernas strategiska beslut kan dock inte upphora att ta hdnsyn till
AP-fondernas uppdrag, som det framgar av lag och forarbeten.

Eftersom regeringens utvirdering ska balansera fondernas langtgaende
sjdlvstindighet maste &dven finansieringen, och den resulterande
medelsanviandningen, granskas. Styrelserna har inte endast stor frihet att
vélja inriktning och riskniva, utan dven stor frihet att pad egen hand
besluta om verksamhetens finansiering. Det bor uppmirksammas att
fonderna inte ar konkurrensutsatta i denna del, vilket stédller sirskilda
krav pd uppfoljning och utvirdering. Normalt baseras regeringens
utvirdering pd de av styrelserna uppsatta malen. Regeringen har
emellertid forbehallit sig rétten att géra en utviardering mot riktméarken
som regeringen sjdlv valt om de riktmérken fonderna faststéllt for sin
portfoljforvaltning  beddms  vara uppenbart oldmpliga  (prop.
1999/2000:46 s. 114). I samband med utvdrdering av kostnader &r det
angeldget att det dven sker en provning av fondernas val av
forvaltningsmodeller. En sddan provning innefattar sédvél kostnader som
forvintade resultat dar forvintade resultat ska vara rimligt
kvalitetssdkrade.

Nér det giller AP-fondernas redovisningsprinciper bor dessa
overensstimma med god praxis och mdjliggora rattvisande bedémningar.
Det dr angeldget att avkastningen redovisas pa ett jamforbart sitt. I
kommunikationen med allménheten bor avkastningen redovisas efter
kostnader, dvs. med korrigering for bade interna kostnader och externa
provisionskostnader. Naturligtvis bor fondernas interna och externa
kostnader sjdlva ingd i1 den externa rapporteringen, med bevarad
jamforbarhet bakat i tiden.

En utvdrdering av fondernas verksamhet enligt ovan, i kombination
med en fortgdende dialog, har forutsittningar att bidra till fondernas
utvecklingsarbete och till en god maluppfyllelse, vilket kan antas vara till
langsiktig nytta for pensionssystemet. Aven denna policy kan komma att
utvecklas och forbéttras i dialog med fondernas styrelser.
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Riktlinjer for anstillningsvillkor for ledande befattningshavare 1
AP-fonderna

Inledning

AP-fondernas tillgangar utgdr statliga medel som i lag har avsatts till
sadan sérskild forvaltning som anges i 9 kap. 8 § regeringsformen. AP-
fondernas styrelser, som utses av regeringen, ansvarar for AP-fondernas
forvaltning. Rollen som forvaltare av statliga pensionsmedel medfor krav
pa att AP-fonderna uppbér allmédnhetens fortroende. Regeringen har
sedan 2001 uttalat att regeringens riktlinjer for incitamentsprogram i
statliga bolag dven bor vara vigledande for AP-fonderna (skr.
2000/01:131 s. 48). Mot bakgrund av erséttningsvillkorens stora
betydelse for allmdnhetens fortroende anser regeringen att sdrskilda
riktlinjer bor gélla for AP-fondernas styrelsearbete i frdgor som ror
anstéllnings- och erséttningsvillkor.

Det dr viktigt att styrelserna behandlar fragor om ersittning till de
ledande befattningshavarna pa ett medvetet, ansvarsfullt och transparent
sitt och att styrelserna forsdkrar sig om att den fotala ersdttningen &r
rimlig, praglad av mattfullhet och vil avvigd, samt bidrar till en god etik
och organisationskultur.

Regeringen kommer att f6lja upp och utviardera efterlevnaden av dessa
riktlinjer. Utvérderingen avser att behandla hur AP-fonderna har
tillampat riktlinjerna och levt upp till riktlinjernas ersittningsprinciper.
Utvdrderingen kommer att redovisas i regeringens arliga skrivelse till
riksdagen med redogdrelse for AP-fondernas verksamhet.

Tillimpningsomrdde

Dessa riktlinjer kompletterar regeringens riktlinjer for anstillningsvillkor
for ledande befattningshavare i foretag med statligt dgande. Genom
riktlinjer som riktar sig direkt till AP-fonderna bortfaller, for
AP-fondernas del, behovet att hédnvisa till regeringens riktlinjer for
anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare i foretag med statligt
dgande. Styrelsen ansvarar for att tidigare ingdngna avtal med ledande
befattningshavare innefattande villkor om rorlig 16n omférhandlas sé att
de Overensstimmer med dessa riktlinjer. Andra ingédngna avtal som
strider mot dessa riktlinjer bor omforhandlas.

Riktlinjerna utgdr en del av regeringens policy for styrning och
utvirdering av AP-fonderna. 1 foretag dar AP-fonderna direkt eller
genom ett foretag dr deldgare bor AP-fonderna respektive foretaget i
dialog med ovriga dgare verka for att riktlinjerna tillimpas sa langt som
mojligt.

Styrelsens ansvarsomrdde

Styrelserna i AP-fonderna ska besluta om riktlinjer for erséttning till
ledande befattningshavare. Riktlinjerna ska vara fOrenliga med
regeringens riktlinjer.
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Av styrelsens riktlinjer ska bland annat framga

— hur styrelsen sikerstéller att erséttningarna foljer dessa riktlinjer,

— att det ska finnas skriftligt underlag som utvisar AP-fondens kostnad
innan beslut om enskild ersittning beslutas.

Det &r hela styrelsens ansvar att faststilla erséttning till den
verkstillande direktoren. Styrelsen ska dven sédkerstilla att sdvil den
verkstillande direktérens som &vriga ledande befattningshavares
ersittningar ryms inom styrelsens riktlinjer.

Styrelsen ska sdkerstilla att den verkstillande direktoren tillser att AP-
fondens erséttningar till dvriga anstéllda bygger pé ersittningsprinciperna
enligt nedan.

Ersdttningsprinciper

Den totala ersattningen till ledande befattningshavare ska vara rimlig och
val avvdagd. Den ska dven vara konkurrenskraftig, takbestimd, och
dandamalsenlig, samt bidra till en god etik och organisationskultur.
Ersdttningen ska inte vara loneledande i forhallande till jamforbara
institut utan priaglas av mattfullhet. Rorlig 16n ska inte ges till ledande
befattningshavare. Med beaktande av 6vriga principer i dessa riktlinjer &r
det mojligt att ge rorlig 16n till 6vriga anstillda. Det stills dock sdrskilda
krav i dessa fall med hénsyn till AP-fondernas roll som forvaltare av
statliga pensionsmedel. Som ytterligare forutsédttningar for rorlig 16n
géller darfor att den &r begréinsad till ett belopp som maximalt motsvarar
tvd ménadsloner, att den totala ersdttningen alltid ligger inom ramen for
styrelsens riktlinjer samt att det finns en objektiv grund for utbetalning av
rorlig 16n som har kommunicerats tydligt.

Pensionsformaner ska vara avgiftsbestimda, savida de inte foljer
tillamplig kollektiv pensionsplan, och avgiften bor inte &verstiga 30
procent av den fasta lonen. I de fall AP-fonden avtalar om en
forméansbestimd pensionsforman, ska den saledes folja tillamplig
kollektiv pensionsplan. Eventuella utokningar av den kollektiva
pensionsplanen pa 16nedelar verstigande de inkomstnivaer som ticks av
planen ska vara avgiftsbestimda. AP-fondens kostnad for pension ska
baras under den anstélldes aktiva tid. Inga pensionspremier for ytterligare
pensionskostnader ska betalas av AP-fonden efter att den anstéllde har
gatt i pension. Pensionsaldern ska inte understiga 62 ar och bor vara lagst
65 ar.

Vid uppsdgning fran AP-fondens sida ska uppsdgningstiden inte
Overstiga sex manader. Vid uppsédgning fran AP-fondens sida kan dven
avgangsvederlag utgd motsvarande hogst arton manadsloner.
Avgangsvederlaget ska utbetalas manadsvis och utgdras av enbart den
fasta manadslonen utan tilldgg for formaner. Vid ny anstillning eller vid
erhdllande av inkomst fran ndringsverksamhet ska ersdttningen fran den
uppsdgande AP-fonden reduceras med ett belopp som motsvarar den nya
inkomsten under den tid d& uppsédgningslon och avgangsvederlag utgar.
Vid uppsédgning fran den anstilldes sida ska inget avgangsvederlag utga.
Avgangsvederlag utbetalas aldrig langre &n till 65 ars alder.
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Redovisning

AP-fonderna ska redovisa erséttningar till de ledande befattningshavarna
pa motsvarande sitt som noterade foretag. Det innebar att AP-fonderna
ska iaktta de sérskilda regler om redovisning av erséttningar till de
ledande befattningshavarna som géller for noterade foretag och publika
aktiebolag. Reglerna for detta &terfinns huvudsakligen i aktiebolagslagen
(2005:551) och i é&rsredovisningslagen (1995:1554). Dessutom ska
ersittningen for varje enskild ledande befattningshavare sdrredovisas
med avseende pa fast 16n, formaner och avgangsvederlag.

Styrelsen ska 1 arsredovisningen redovisa om tidigare beslutade
riktlinjer har foljts eller inte och skilen for eventuell avvikelse. Vidare
ska AP-fondernas revisorer till revisionsberittelsen foga ett skriftligt och
undertecknat yttrande avseende om de anser att de riktlinjer som har géllt
for rdkenskapsaret har foljts eller inte.

Definitioner

Med ledande befattningshavare avses verkstéllande direktdr och andra
personer i AP-fondens ledningsgrupp. Denna krets omfattar normalt
chefer som &r direkt understédllda den verkstéllande direktdren.

Med ersdttning avses alla erséttningar och formaner till den anstéllde,
sdsom 10n, formaner och avgéngsvederlag.

Med formdner avses olika former av ersittning for arbete som ges i
annat dn kontanter, exempelvis pension samt bil-, bostads- och andra
skattepliktiga formaner.

Med rorlig lon avses exempelvis incitamentsprogram, gratifikationer,
ersittning fran vinstandelsstiftelser, provisionslon och liknande
erséttningar.

Med avgiftsbestdmd pension (premiebestimd pension) avses att
pensionspremien dr bestdmd som en viss procent av den nuvarande fasta
16nen.

Med formansbestdmd pension avses att pensionens storlek dr bestamd
som en viss procent av en viss definierad fast 16n.
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Forsta AP-fonden Skr. 2011/12:130
Bilaga 2

Aret i korthet

o Arets resultat uppgick till -4 223 mkr Exponeringen mot aktier minskade fran strax
(20 523). Aret préglades av fortsatt makro- Over 60 procent till strax under 5o. Investerin-
ekonomisk osékerhet och oro pa de finansi- garna inom alternativa investeringar 6kade till
ella marknaderna drygt 9 procent. Forsta och Andra AP-fonden

bildade under 2011 ett gemensamt fastighets-
Avkastningen uppgick till —1,7 procent (10,3) bolag, Cityhold, som investerar i kontorsfas-
fore kostnader och —1,9 procent (10,2) efter tigheter i europeiska storstader.
kostnader. Fondens forvaltningskostnader var
0,12 procent av forvaltat kapital. Under aret har anstrangningarna att géra
fondens portfolj mer robust varit framgangs-
Fondkapitalet minskade med 5 463 mkr till rika. Aktiviteterna har minskat fondens risk.
213 318 mkr. Under aret betalade fonden ut
1 240 mkr (4 041) for att tdcka underskottet i
pensionssystemet.

Avkastning per tillgangsslag 2011, procent

Aktier Nordamerika

Aktier Europa

Aktier Stillahavsregionen
ex. Japan

Aktier Sverige

Aktier utvecklingsldnder

Réntebdrande

Alternativa investeringar

—20%

Flerarsoversikt i sammandrag
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Resultatrakning 2011

Skr. 2011/12:130
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Mkr Not 2011-12-31 2010-12-31
Rorelsens intdkter
Réantenetto 1 4 404 3098
Erhallna utdelningar 3 415 2809
Nettoresultat, noterade aktier
och andelar 2 —17 809 15 409
Nettoresultat, onoterade aktier
och andelar 3 1314 1581
Nettoresultat rantebarande tillgangar 4578 875
Nettoresultat, derivatinstrument -2 820 466
Nettoresultat, valutakursférandringar 2964 -3 447
Provisionskostnader 4 -114 —105
Summa rorelsens intdkter -4 068 20 686
Rorelsens kostnader
Personalkostnader 5 -95 -92
Ovriga férvaltningskostnader 6 —-60 71
Summa rorelsens kostnader -155 -163
Resultat -4 223 20 523
oo .
Balansrakning 2011
Mkr Not 2011-12-31 2010-12-31
Tillgéngar
Aktier och andelar, Noterade 7 104 322 125 998
Aktier och andelar, Onoterade 8 11352 9 100
Obligationer och andra riantebérande tillgangar 9 95 563 79 093
Derivat 10 987 5152
Kassa och bankmedel 1515 1812
Ovriga tillgdngar 11 703 1323
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 12 1335 1169
Summa tillgéngar 215777 223 647
Skulder
Derivat 10 1913 1396
Ovriga skulder 13 473 3 404
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 14 73 66
Summa skulder 2 459 4 866
Fondkapital 15
Ingéende fondkapital 218 781 202 299
Nettobetalningar mot pensionssystemet —1 240 —4 041
Avets resultat -4 223 20 523
Summa fondkapital 213 318 218 781
Summa fondkapital och skulder 215 777 223 647
Poster inom linjen 16 10 052 7731
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Noter

Foérsta AP-fonden, organisationsnummer 802005-7538, dr en av buffert-
fonderna inom det svenska pensionssystemet med séate i Stockholm.
Arsredovisning for rakenskapsaret 2011 har godkénts av styrelsen

den 15 februari 2012. Resultatrakning och balansrakning faststalls av
regeringen.

Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder ska arsredovisningen upprittas med till-
limpning av god redovisningssed, varvid de tillgingar som fondmedlen placerats i ska upptas till
marknadsvirdet. Med denna utgingspunkt har Forsta till Fjarde AP-fonden utarbetat gemen-
samma redovisnings- och virderingsprinciper vilka har tillimpats och sammanfattas nedan.
Redovisnings- och virderingsprinciperna ir oférindrade mot foregiende 4r.

Fondernas redovisnings- och virderingsprinciper anpassas successivt till den internationella
redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS ir under omfattande omarbetning, har anpass-
ningen under 2011 inriktats mot informationskrav enligt IFRS 7. En fullstindig anpassning till
IFRS skulle inte visentligt paverka redovisat resultat och kapital. Mot nu gillande IFRS har f61-
jande storre skillnader identifierats:

* Fonderna virderar inte finansiella instrument baserat pa kop/silj kurs utan pi marknadsnote-
ring enligt valt index (oftast genomsnittskurs).

* Transaktionskostnader, sdsom courtage, redovisas som en del i anskaffningsvirdet for finan-
siella instrument som redovisas till verkligt virde via resultatet.

* Koncernredovisning samt kassaflddesanalys upprittas inte.

Sujuihispuoq ‘ 1910u Y20 sadedjsuayey ‘ as]aneIaqsSuIueAIQ] ‘ 95]911R12GSIBYWBSHIA

Affdrsredovisning

Transaktioner i virdepapper och derivatinstrument pd penning- och obligationsmarknaden,
aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i balansrikningen per affirsdagen, det vill siga
vid den tidpunkt da de visentliga rittigheterna och ddrmed riskerna 6vergar mellan parterna.
Fordran pa eller skulden till motparten mellan affirsdag och likviddag redovisas under 6vriga till-
giingar respektive vriga skulder. Ovriga transaktioner, framfor allt transaktioner avseende onote-
rade aktier, redovisas i balansrikningen per likviddagen, vilket 6verensstimmer med marknads-

praxis.

Nettoredovisning

Nettoredovisning tillimpas for fondlikvider, repor och derivatinstrument i de fall det finns en
sakrittslig ritt till kvittning av tillgingar och skulder och om avsikten ir att avveckla dem
samtidigt.

Omrékning av utldndsk valuta
Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till svenska kronor med den valutakurs som giller pi
transaktionsdagen. P balansdagen riiknas tillgingar och skulder i utlindsk valuta om till svenska
kronor till balansdagens valutakurser.

Virdeforandringar pa tillgingar och skulder i utlindsk valuta uppdelas i en del som ar hinforlig
till virdeforindringen av tillgingen eller skulden i lokal valuta och en del som ir orsakad av valuta-
kursférindringen. Valutakursresultat som uppstér vid férindring av valutakurs redovisas i resultat-

rikningen péd raden Nettoresultat, valutakursforindringar.
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Aktier i dotterbolag/intressebolag
Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas aktier i dotterbolag/intressebolag till verkligt
virde. Verkligt virde bestims enligt samma metoder som tillimpas for onoterade aktier och

andelar. Krav pé att uppritta koncernredovisning foreligger inte.

Vardering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar virderas till verkligt virde varvid sivil realiserade som orealiserade
virdeforindringar redovisas i resultatrikningen. I raderna Nettoresultat per tillgingsslag ingér
saledes savil realiserade som orealiserade resultat. Nedan beskrivs hur verkligt virde faststills for
fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar som dr upptagna till handel vid en reglerad marknad eller handelsplatt-
form, bestims verkligt viirde utifran balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens
valda indexleverantor (MSCI, Six, Russel), oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingér i
index virderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader
resultatfors under nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte dr upptagna till handel vid en reglerad marknad eller handelsplatt-
form, bestims verkligt viirde baserat pa virdering erhéllen frin motparten eller annan extern part.
Virderingen uppdateras di ny virdering erhallits och justeras for eventuella kassafloden fram till
bokslutstillfillet. I de fall fonden pa goda grunder bedémer att virderingen ir felaktig sker en jus-
tering av erhallen virdering. Virderingen foljer IPEV:s (International Private Equity and Venture
Capital Valuation Guidelines) principer eller likvirdiga virderingsprinciper och ska i forsta hand
vara baserat pé transaktioner med tredje part, men dven andra virderingsmetoder sasom diskonte-

rat kassaflode, substansviirdemetoden och multipelvirdering kan anviindas.

Obligationer och andra rdntebdrande tillgangar

For obligationer och andra rintebirande tillgingar bestims verkligt virde utifrin balansdagens

officiella marknadsnotering (oftast kopkurs) enligt fondens valda indexleverantdr (Barclays, SEB).

Innehav som inte ingér i index vérderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad. I de
fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att
tillga virderas instrumentet med hjilp av allmént vedertagna virderingsmodeller som innebir att
kassafloden diskonteras till relevant virderingskurva.

Som rinteintikt redovisas rinta beriknad enligt effektivrintemetoden baserat pd upplupet
anskaffningsvirde. Det upplupna anskaffningsvirdet ir det diskonterade nuvirdet av framtida
betalningar, diir diskonteringsrintan utgérs av den effektiva rintan vid anskaffningstidpunkten.
Detta innebir att forvirvade over- och undervirden periodiseras under aterstdende 16ptid eller

till nésta rintejusteringstillfille och ingér i redovisad rinteintikt.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestidms verkligt viirde baserat pd noteringar vid drets slut. I de fall instru-
menten inte handlas pa en aktiv marknad och tillf6rlitliga marknadspriser inte finns att tillga,
viirderas instrumentet med hjilp av allmint vedertagna virderingsmodeller dir indata utgérs av
observerbara marknadsdata.

Skr. 2011/12:130
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Derivatkontrakt med positivt verkligt virde per balansdagen redovisas som tillgingar medan
kontrakt med negativt verkligt virde redovisas som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och
avistakurs for valutaterminer periodiseras linjirt 6ver terminskontraktets 16ptid och redovisas som
rinta.

Aterképstransaktioner

Vid ikta dterkopstransaktion, si kallad repa, redovisas sild tillgang fortsatt i balansrikningen och
erhllen likvid redovisas som skuld. Det salda virdepappret redovisas som stilld pant inom linjen
i balansrikningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras 6ver 16pti-
den och redovisas som rinta.

Virdepapperslan

Utlanade virdepapper redovisas i balansrikningen till verkligt virde medan erhallen ersittning for
utlaningen redovisas som rinteintikt i resultatrikningen. Erhillna sikerheter for utlinade virde-
papper bestér av virdepapper och kontanter. I de fall Férsta AP-fonden har ritt att forfoga éver
erhillen kontantsikerhet redovisas denna i balansrikningen som en tillging och en motsvarande
skuld. I 6vriga fall redovisas den erhéllna sikerheten inte i balansrakningen utan anges separat
under rubriken ”Stillda panter, ansvarsforbindelser och ataganden”. Under denna rubrik redovisas
ven virdet av utlinade virdepapper, samt sikerheter for dessa.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet redovisas direkt mot fondkapitalet.

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resultatrikningen som en avdragspost under rorelsens intikter. De
utgors av direkta transaktionskostnader sisom depibanksarvoden och fasta arvoden till externa for-
valtare samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden, som utgar nir forvaltare
uppnir en avkastning utéver 6verenskommen nivi dir vinstdelning tillimpas, redovisas som avga-
ende post under nettoresultat for aktuellt tillgingsslag i resultatrikningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka dterbetalning medges fére vinstdel-
ning och dir dterbetalning bedoms som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad och kommer
ddrmed ing4 i det orealiserade resultatet. I 6vriga fall redovisas de som provisionskostnader.

Rorelsens kostnader
Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa forvaltare och depé-
banksarvoden, redovisas under rérelsens kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutveck-

lad och f6rvirvad programvara kostnadsférs i normalfallet 16pande.

Skatter

Forsta AP-fonden ir befriad frin all inkomstskatt vid placeringar i Sverige. Skatt pa utdelningar
och kupongskatter som pafores i vissa linder nettoredovisas i resultatrikningen under respektive
intiktsslag.
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Noter

Belopp i mkr ddringet annat anges

Not 1 - Rantenetto

Mkr 2011 2010
Rénteintikter

Obligationer och andra rantebarande vardepapper 3728 3121
Derivat 980 141
Ovriga ranteintakter 0 3
Summa rénteintikter 4708 3265
Réntekostnader

Derivat —303 -167
Ovriga riantekostnader —1 o
Summa réantekostnader -304 -167
Summa réntenetto 4 404 3098
Not 2 — Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Mkr 2011 2010
Nettoresultat -17 763 15 487
Avgar courtage 46 -78
Nettoresultat, noterade aktier och andelar -17 809 15 409
Not 3 — Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Mkr 2011 2010
Realisationsresultat 59 o
Orealiserade vdrdeandringar 1255 1581
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 1314 1581
Not 4 — Provisionskostnader

Mkr 2011 2010
Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar -88 -88
Externa forvaltningsarvoden, onoterade tillgdngar -12 -9
Ovriga provisionskostnader, inkl. depdbankskostnader -14 -8
Summa provisionskostnader -114 -105

| provisit nader ingdr inte prestati
reducerar nettoresultatet for den tillgdng som forvaltats.

le kostnader. Dessa har under aret uppgatt till 32 mkr (31 mkr) och
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Not 5 — Personal

2011 2010
Antal anstillda Totalt Mén Kvinnor Totalt Mén Kvinnor
Medeltal anstallda 45 35 10 44 35 9
Antal anstdllda 31 december 46 36 10 45 36 9
Antal personer i ledningsgruppen
den 31 december 6 5 1 6 5 1

Loner och  Pensions- Varav Sociala
F 1k der i tkr, 2011 arvoden | d 16 ling K d Summa
Styrelsens ordférande 113 25 138
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 499 135 634
vd 2759 2638 1000 868 6 265
Ledningsgrupp exkl. vd
- Chef tillgéngsallokering 2541 522 799 3862
— Chef kommunikation och dgarstyrning 1573 690 12 495 2758
— Chef affarsstod 1476 1301 240 465 3242
— Chef extern forvaltning 2567 833 288 808 4208
— Chef HR 1234 614 48 388 2236
Ovriga anstillda 40 291 16 786 1075 12 666 69 743
Summa 53 053 23384 2663 16 649 93 086
Ovriga personalkostnader 2373
Summa personalkostnader 95 459
Loner och  Pensions- Varav Sociala

F 1k der i tkr, 2010 arvoden | d 16 ling K d Summa
Styrelsens ordférande 100 10 110
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 515 125 640
vd 3 696 1333 1162 6191
Ledningsgrupp exkl. vd
— Chef tillgéngsallokering 2573 574 809 3956
— Chef kommunikation och dgarstyrning 1496 649 12 471 2 616
— Chef affarsstod 1681 1000 75 530 3211
— Chef extern forvaltning 2531 795 288 796 4122
— Chef HR 1169 600 48 369 2138
Ovriga anstillda 38 509 15 285 617 12 135 65 929
Summa 52 270 20 236 1040 16 407 88913
Ovriga personalkostnader 3167
Summa personalkostnader 92 080

Forsta AP-fonden féljer regeringens riktlinjer for erséttningar till ledande befattningshavare och gvriga anstéllda.
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forts. Not 5 — Personal

Anstallningsvillkor

Styrelsearvoden faststills av regeringen. Under 2011 har bade styrelseordférande, vice ordférande
samt tre 6vriga styrelseledaméter bytts ut. I fondstyrningsrapporten pé sid 63,64 och 66 redovi-
sas denna férindring samt arvode och nirvaro per styrelseledamot.

Styrelsen faststiller anstillningsvillkoren for vd, efter beredning av ersittningsutskottet.
Ovriga anstillda har individuella anstillningsavtal. Uppsigningstid, vid uppsigning fran arbets-
givarens sida, ir for vd 18 ménader och for ledningsgruppen och 6vriga anstillda mellan 3 och 12
manader. Inga avtal om fortida pension eller avgangsvederlag finns. Ovriga formaner ir beskatt-

ningsbara och uppgir till mindre virden.

Rorliga ersdttningar
Sedan 1 januari 2010 har Forsta AP-fonden inget system for rorlig ersittning.

Pensioner och liknande formaner

I'vd:s anstillningsavtal forbinder sig fonden att betala 30 procent i pensionspremie. For den del
som giller allmin pensionsritt reduceras pensionspreminen till 11,5 procent. Utéver vd har
ytterligare en person i ledningsgruppen samt ytterligare en anstilld premiebestimd pension.
Ovriga personer foljer gillande pensionsavtal inom bank (BAO) med formansbestimd pension.
All personal har mojlighet att Ionevixla bruttolon mot pensionpremie. Pensionspremien upprik-
nas dd med 5 procent, vilket motsvarar skillnaden i fondens kostnad for loneskatt och sociala

avgifter.

Not 6 — Ovriga forvaltningskostnader

Belopp i tkr 2011 2010
Lokalkostnader —10 701 -16 021
K&pta tjanster —20 889 —21231
Informations- och datakostnader —23 266 —22 541
Ovriga administrativa kostnader -5 289 -11 309
Ovriga forvaltningskostnader -60 145 -71102

| angivet belopp for Képta tjanster ingér ersattning till revisorer
enligt nedanstaende fordelning:

Ernst & Young

Revisionsuppdrag -962 1155
Revisionsverksamhet utanfér revisionsuppdraget —203 -195
Ovriga uppdrag? —-689 456
KPMG

Ovriga uppdrag? —271 -
PWC

Ovriga uppdrag? —206 -
Summa -2331 -1806

) Radgivning bolagsstruktur fastighets och riskkapitalinvesteringar samt skatterddgivning riskkapitalinvesteringar.
2) Radgivning och hantering av terbetalning av killskatt inom EU.
3) R&dgivning fastighetsinvestering.
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Not 7 — Aktier och andelar, noterade

5
2011-12-31 2010-12-31 é_)
Verkligt virde  Verkligt virde 3
Svenska aktier 26 286 31978 =
Utlandska aktier 78 036 94 020 %
Totalt marknadsvérde, noterade 104 322 125 998 %
I
]
Fem storsta svenska aktieinnehaven —
Namn Antal  Verkligt virde §=
Hennes & Mauritz B 11 830 308 2 618 2
Volvo B 33301558 2508 U%'
Nordea 37 786 591 2012 &
Atlas Copco Aoch B 13 255 835 1841 2
Ericsson B 25 410 582 1789 f{,‘%
10 768
o
Fem storsta utlindska aktieinnehaven %
Namn Antal  Verkligt virde %
ABB AG 6 482 003 840 }3
Exxon Mobil Corp 1360 093 790 =4
Apple Inc 259 388 720 g
HSBC Holdings 11364 338 594 @
BHP Billiton Ltd 2221350 537 —
3481 %:
Q
En fullsténdig forteckning ver samtliga noterade innehav per 2011-12-31 finns pd www.ap1.se §
5
wq
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Not 8 — Aktier och andelar, onoterade

Anskaff.
virde,
Fastighetsbolag Org.nr Antal Kapital, % Roster, % mkr
AP Fastigheter Holding AB 556650-4196 1000 000 25 25 1221
Citihold Properties AB 556845-8631 250 50 50 13
Willhem AB 556797-1295 100 000 100 100 1056
Ovriga onoterade innehav,
utldndska aktier och andelar:
Cevian Capital II, Ltd 369
EDW Special Opportunities India 121
Innkap 3 Partners Sweden KB 43
Innkap 3 AnnexePartners, 3
Innkap 4 Partners L.P. 79
FIRST Private Equity Invstmetns, L.P. Inc 1854
FIRST Il Private Equity Investments, L.P. Inc 425
First Stockholm Global Private Equity, L.P 236
Second Stockholm Global Private Equity L.P 956
Third Stockholm Global Private Equity L.P 101
WP North America Private Equity L.P 1654
WP North America Private Equity Il L.P 250
Totalt 6 091
Totalt verkligt vérde,
onoterade aktier och andelar: 11 352
Not 9 — Obligationer och andra rantebédrande tillgangar
2011-12-31 2010-12-31
Verkligt virde Verkligt virde

Fordelning pa emittenttyp
Svenska Staten 3564 7 255
Svenska Kommuner - -

Svenska bostadsinstitut 17 309 11 950
Ovriga svenska foretag

Finansiella foretag 5 615 5531

Icke-finansiella foretag 12 055 11717
Utldndska stater 35 714 22 618
Ovriga utléndska emittenter 21306 20 022
Totalt 95 563 79 093
Férdelning pa instrumenttyp
Realranteobligationer 20975 19 337
Ovriga obligationer 64 880 50 403
Statsskuldsvaxlar = _
Certifikat - -
Ovriga instrument 9 708 9353
Totalt 95 563 79 093
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Not 10 — Derivat

5
2011-12-31 2010-12-31 §
Nominellt  Verkligt ~ Nominellt  Verkligt EA
Derivatinstrument med positiva verkliga varden vérde vdrde vdrde vérde =
Valutaterminer 44 297 836 77 752 4 886 S
Rénteterminer 20 509 - 37 827 - %
Aktieterminer 3325 - 6 098 4 7
Rénteswap 1 o 1 o —
Aktieoptioner = = = = 5}
innehavda 266 19 - - é
utstéllda 810 132 459 262 U%
Summa 69 208 987 122 137 5152 %
varav clearat 23834 43 925 g
Derivatinstrument med negativa verkliga varden
Valutaterminer 64077 1756 25236 1153 ;
Rénteterminer 27 452 = 1966 - %
Aktieterminer 3824 = 5 464 - i
Ranteswap 1 o 1 o %
Aktieoptioner = = - - §
innehavda = = - - §
utstdllda 1034 157 918 243 %
Summa 96 388 1913 33 585 1396 ;
varav clearat 31276 7 430 'g”
Ingen derivatposition med negativt verkligt védrde har en |6ptid 6verstigande 12 man. @
Virdet av utstéllda sdljoptioner uppgar till -157 mkr. Ingen av dessa omfattar leveranskrav. §
E
oq

Not 11 — Ovriga tillgangar

Mkr 2011 2010
Fondlikvider 394 1041 —
Fordran utldndska skattemyndigheter 72 52
Ovriga tillgdngar 237 230
Summa dvriga tillgangar 703 1323

Not 12 — Forutbetalda kostnader och upplupna intidkter

Mkr 2011 2010
Upplupna ranteintdkter 1206 1058
Upplupna utdelningar 122 103
Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intékter 7 8
Summa forutbetalda | der och upplupna intékter 1335 1169

Not 13 — Gvriga skulder

Mkr 2011 2010
Fondlikvider 232 3167
Ovriga skulder 241 237
Summa dvriga skulder 473 3 404
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Not 14 — Férutbetalda intdkter och upplupna kostnader

Mkr 2011 2010
Upplupen prestationsbaserad avgift 32 31
Upplupna forvaltararvoden 33 26
Ovriga upplupna kostnader 8 9
Summa forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 73 66
Not 15 — Fondkapital
Mkr 2011 2010
Ingéende Fondkapital 218 781 202 299
Nettobetalningar mot pensionssystemet:
Inbetalda pensionsavgifter 53 895 51267
Utbetalda pensionsmedel =54 919 —55 050
Overflyttning av pensionsritter till EG -2 -1
Reglering av pensionsratter -1 o
Administrationsersattning till Pensionsmyndigheten —213 —257
betalning mot pensi y -1240 -4 041
Arets resultat —4 223 20 523
Utgaende Fondkapital 213 318 218 781
Not 16 — Poster inom linjen
Mkr 2011 2010
Panter och jamforliga sdkerheter inga inga
Utlanade vardepapper mot annan sakerhet inga inga
Sékerhet for terminsaffarer 3149 1228
Ovriga stillda sdkerheter 3149 1228
Investeringsdtaganden onoterade innehav 6903 6503
Ataganden 6903 6503
Summa poster inom linjen 10 052 7731
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Not 17 - Finansiella instrument, pris- och vdrderingshierarki

Inedanstiende tabeller limnas upplysningar om hur verkligt virde bestdms for de finansiella
instrument som fonden anvinder sig av. Fondernas redovisnings- och virderingsprinciper anpas-
sas successivt till den internationella redovisningsstandarden IFRS och till forindringar i IFRS.
Eftersom IFRS ér under omfattande omarbetning, har anpassningen under 2011 inriktats mot
informationskrav enligt IFRS7. Syftet med IFRS7 ir att limna information om finansiella till-
gingars och skulders verkliga virde samt att sikerstilla transparens och jimférbarhet mellan
olika bolag. Detta innebir att upplysningarna om virderingen av tillgangar och skulder i balans-
rikningen tar hiinsyn till om handel sker vid en aktiv eller inaktiv marknad samt om noterade

priser finns tillgingliga vid virderingen.

Verkligt vdrde

Verkligt viirde for ett finansiellt instrument definieras som det belopp till vilket en tillging skulle

kunna verlatas eller en skuld regleras. Detta ska ske mellan kunniga parter som ér oberoende av

varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors. Beroende pa vilken marknads-

data som finns tillginglig vid virderingen av de finansiella instrumenten delas dessa in i tre

nivaer:

* Nivi 1: Ett finansiellt instrument tillhor nivd 1 om det finns noterade priser pé aktiva markna-
der for identiska tillgingar och skulder.

* Niwi 2: Finansiella instrument som inte tillhor niva 1 tillhér istillet nivd 2 om det finns note-
rade priser p4 inaktiva marknader eller om virdet kan hirledas frin noterade priser.

*  Nivi 3:Instrumenten tillh6r nivd 3 om de inte kan hinf6ras till nivé 1 eller niva 2.1 dessa fall

kan inte observerbara marknadsdata anvindas for virderingen.
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Aktiv marknad

En aktiv marknad definieras av att noterade priser med litthet och regelbundenhet finns till-
gingliga pd en bors, hos en handlare eller dylikt och att prissittning pd transaktionerna skett
enligt affirsmissiga villkor. I princip ér det endast aktier fér noterade féretag, valutor samt rinte-
birande papper som ér utgivna av stat, kommun, banker eller storre foretag som handlas pa en
aktiv marknad och dirmed kan ing4 i nivi 1. Att finansiella instrument handlas p4 en aktiv mark-
nad ir dock inte tillrickligt for att instrumentet ska riknas till nivd 1. Exempelvis handlas valuta-
derivat pi mycket aktiva marknader men riknas till nivd 2 eftersom virdet maste hirledas frin

priser pa andra instrument.

Inaktiv marknad

En inaktiv marknad kinnetecknas av 1ag handelsvolym och att handelsaktiviteten dr mycket ligre
in pa en aktiv marknad. Tillgingliga priser varierar kraftigt 6ver tid eller mellan marknadsakt-
rerna. Priserna ir ofta inaktuella.
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Finansiella tillgéngar, utgdende virden, 2011-12-31

F iella tillgangar virderade till

verkligt virde i resultatrikningen, mkr? Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Aktier och andelar, noterade 104 324 516 - 104 840
Aktier och andelar, onoterade - - 10 734 10 734
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 76322 11527 5 800 93 649
Derivat? - —926 - —926
Totalt 180 646 11117 16 534 208 297

) Riskprofilerna har anvénts fér samtliga nivéer. Uppdelning i nivaer for underliggande finansiella instrument kan vara
nagot annorlunda &n balansrakningens. Kassa redovisas inte i denna tabell d& kassan inte raknas som finansiellt
instrument vérderade till verkligt vérde. Darmed stammer inte tabell t med i

2) For standardiserade derivat &r marknadsvardet noll, eftersom fonden dér endast har exponering. | tabellen redovisas

nettopositioner, se not 10 for mer detaljerad uppdelning.

Finansiella tillgangar, ingaende balans, 2010-12-31

F iella tillgangar vérderade till

verkligt vdrde i Itatrdkningen, mkr?) Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Aktier och andelar, noterade 126 723 581 - 127304
Aktier och andelar, onoterade - - 8351 8351
Obligationer och andra rantebérande tillgangar 61046 10 428 5784 77 258
Derivat? - 3756 - 3756
Totalt 187 769 14 765 14135 216 669

) Riskprofilerna har anvénts fér samtliga nivéer. Uppdelning i nivaer for underliggande finansiella instrument kan vara
nagot annorlunda &n balansrakningens. Kassa redovisas inte i denna tabell d& kassan inte rdknas som finansiellt
instrument vérderade till verkligt vérde. Darmed stammer inte t med | Jamfort med
foregdende &rs drsredovisning ingar i ar dven upplupna réntor i tabellen, rad Obligationer och andra réntebdrande
tillgdngar.

2) For standardiserade derivat & marknadsvérdet noll, eftersom fonden dér endast har exponering. | tabellen redovisas
nettopositioner, se not 10 fér mer detaljerad uppdelning.

Fonden har en 6vervigande andel placeringar i nivi 1 dir virderingen édr himtad frin oberoende
och vilrenommerade virderingskillor.

Redovisning av fordndringar inom niva 3 under aret

Under 2011 har virdet av fondens innchav av virdepapper i niva 3 forindrats med 2 398 mkr.
Detta beror pa att fonden képt sddana virdepapper for 1 300 mkr, silt for 395 mkr. Dessutom har
kvarvarande virdepapper haft en virdeforindring pa 1493 mkr.

Redovisning av fordndrade klassificeringar under aret

Inga viirdepapper i fondens portfolj har omklassificerats under 2011.

Riskprofiler
Alla placeringar pa finansiella marknader innebir ett risktagande. De mest betydande riskerna
kan delas in i tre grupper: investeringsrisker, férvaltningsrisker och operationella risker. Investe-
ringsriskerna kan dessutom delas in i marknadsrisk, likviditetsrisk och kreditrisk. Fondens vikti-
gaste investeringsrisk dr marknadsrisken vilket ir risken att virdet pd en tillging forindras.
Marknadsrisken kan kvantifieras och brukar anges i standardavvikelse for avkastningen (volatili-
tet), Value at Risk, Expected shortfall och andra mitt.

Likviditetsrisken dr risken att omsittningen i ett instrument ir lig, vilket kan leda till en stor

skillnad mellan kép- och siljkurser och dirmed hoga transaktionskostnader, eller att det inte dr
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mdéjligt att silja instrumentet vid den tidpunkt som 6nskas. Fondens aktieplaceringar sker pa
noterade marknader och har i de flesta fall en hog likviditet. Alternativa investeringar har lag lik-
viditet. I tabellen nedan redovisas forfallostrukturen for fondens obligationsportfolj.

Kreditrisk uppstar vid investeringar i obligationer och risken for att emittenten inte kan full-
gora sina skyldigheter och i virsta fall betalningsinstillelse. Kreditrisk uppskattas av kreditrating-
institut. For att begrinsa denna risk investerar fonden med fi undantag inte i obligationer med
simre rating in BBB.

Kéanslighetsanalys: Redovisning av marknadsrisk
Marknadsrisken presenteras hir som medelfristig prognostiserad volatilitet och en kinslighets-
analys for tillgdngarna. Berikningarna ér gjorda utifrin fondens portféljsammansittning per 31
december 2011 och historiska marknadsavkastningar. Kinslighetsanalysen ir gjord genom simu-
lering av avkastningsutfall for fondens tillgingar. Genom att den historiska avkastningsfordel-
ningen anvinds for simuleringen fingas eventuella extremutfall och antaganden om normalfér-
delning behéver inte goras. Simuleringarna som redovisas i tabellen gors for tvd riskperspektiv,
ett medelsiktigt och ett kortare. I den medelsiktiga simuleringen anvinds en sjuirig datahistorik
och risken presenteras for ett drs virdeforindring. Simuleringen 6ver risken i det kortare riskper-
spektivet utgar frin en gemensam standard som Forsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fonden
enats om.

Simuleringen visas med tvé olika men relaterade riskmatt. Value at Risk visar det resultat som
fonden évertriffar med 95 procents sannolikhet. Value at Risk-mittet visar ddrmed ocksa det
resultat som fonden kan understiga med 5 procents sannolikhet. Mattet Expected shortfall visar

den férvintade forlusten givet att forlusten dr storre dn Value at Risk-mittet.

Fondens risk mitt med prognostiserad medelfristig volatilitet har sjunkit jimfért med foregi-
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ende ér vilket i huvudsak beror pé en sinkt aktieexponering. Den prognosticerade volatiliteten
uppgick till 9,8 procent for fondens totala portfolj per den sista december. Vid borjan av dret upp-
gick motsvarande risk till 11,7 procent. Tabellen visar diversifieringsvinsten som kommer av att
fonden placerar i olika tillgingar som tillsammans minskar fondens risk for forlust jaimfort med
tillgdngarnas risk var for sig. —

Kénsligh lys: marknadsrisk 2011-12-31

Volatilitet Value at Risk (95%) Expected shortfall (5%)

arstakt, %  arstakt, mkr  en dag, mkr  arstakt, mkr  en dag, mkr
Portféljen totalt 9,8 -29 331 -2 306 —40 329 —3 184
Aktier 18,1 —-27 452 -2 099 —36 048 -3 113
Réantebdrande 2,9 -940 -182 -2121 —267
Alternativa investeringar 22,3 -6 649 —406 -8 259 -713
Valuta 13,2 -6 828 477 -8 351 -657
Diversifiering 5,0 12 538 858 14 453 1566
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Redovisning av forfallostruktur

Forfallostrukturen for rintebirande tillgingar presenteras i tabellen nedan. Fondens rintebi-
rande tillgangar ger enligt nuvarande forfallostruktur inbetalningar till fonden som Gverstiger de
utbetalningar till pensionssystemet som prognosticeras. Fonden kan dirmed méta de prognosti-
cerade kraven pé utbetalningar till pensionssystemet.

Forfallostruktur 2011-12-31

Total balans,

Loptid, mkr <1 1¢3 3¢5 5¢< 10 > 10 mkr
Nominellt stater - 2 470 2322 6552 10 502 21846
Nominellt krediter 2505 12 795 16 550 10 377 3691 45 918
Realrantor 1215 165 6 280 5619 6 809 20 088

Redovisning av kreditrisk

Kreditrisken for obligationer uppskattas via indelning i olika ratingklasser. Férsta AP-fonden
anvinder ratinginstituten Standard & Poor och Moodys. Ratinginstituten limnar ett omdéme
som anger en obligations kreditrisk diir hogsta kreditrating ir AAA. Fonden har ett begrinsat
innehav i obligationer med rating BBB och inga innehav med simre rating. Den sammantagna
bedémningen ir att fondens innehav i obligationer har en lig kreditrisk.

Kreditrisk 2011-12-31

Rating?, mkr AAA AA A BBB B+ Totalt antal
Nominellt stater 20248 524 1074 - - 21846
Nominellt krediter 25110 5326 8 685 6796 - 45 915
Realrantor 11543 5915 2630 - - 20 088

1 Redovisning av réntebdrande véardepappers kreditrisk utifran ratingbetyg utgivna av vdlrenommerade ratinginstitut.
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Styrelsens forsakran
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FORSTA
AP-FONDEN

Styrelsens forsdkran

Hirmed forsikras att, savitt vi kinner till, rsredovisningen 4r upprittad i 6verens-
stimmelse med god redovisningssed och de av AP-fonderna gemensamt utarbetade
redovisnings- och virderingsprinciperna samt att limnade uppgifter stimmer med
faktiska forhallanden och att ingenting av visentlig betydelse dr utelimnat som skulle
kunna péverka den bild av fonden som skapats av arsredovisningen.

Stockholm den 15 februari 2012

Urban Karlstrém Annika Sundén

Ordfirande Vice ordforande
Goran Arrius Ulf Axelson Anders Knape
Christina Lindenius Tor Marthin Per Nordberg Ola Pettersson
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Revisionsberattelse

Revisionsberdttelse
For Forsta AP-fonden, org. nr 802005-7538

Rapport om arsredovisningen
Vi har reviderat arsredovisningen for Forsta AP-fonden for rikenskapsaret 2011. Fondens

arsredovisning dterfinns pé sidorna 27 till 62 i detta dokument.

Styrelsens och verkstéllande direktdrens ansvar for arsredovisningen

Det ir styrelsen och verkstillande direktdren som har ansvaret for att uppritta en arsredovisning
som ger en rittvisande bild enligt lagen om allminna pensionsfonder och fér den interna kontroll
som styrelsen och verkstillande direkt6ren bedomer dr nddvindig for att uppritta en arsredovis-

ning som inte innehiller visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pé fel.

Revisorns ansvar
Vért ansvar dr att uttala oss om 4rsredovisningen pé grundval av vér revision. Vi har utfért revisio-
nen enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder
kriver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for att uppna rimlig siker-
het att drsredovisningen inte innehiller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika tgirder inhimta revisionsbevis om belopp och annan
information i irsredovisningen. Revisorn viljer vilka dtgirder som ska utforas, bland annat
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genom att bedoma riskerna for visentliga felaktigheter i drsredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar av den interna
kontrollen som ir relevanta for hur fonden upprittar arsredovisningen for att ge en rittvisande
bild i syfte att utforma granskningsitgirder som ir indamilsenliga med hinsyn till omstindig-
heterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i fondens interna kontroll. En —
revision innefattar ocksd en utvirdering av indamalsenligheten i de redovisningsprinciper som
har anvints och av rimligheten i styrelsens och verkstillande direktérens uppskattningar i redo-
visningen, liksom en utvirdering av den évergripande presentationen i drsredovisningen.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ir tillrdckliga och dndamalsenliga som grund for
vira uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet med Lag (2000:192) om all-
minna pensionsfonder (AP-fonder) och ger en i alla visentliga avseenden rittvisande bild av
Forsta AP-fondens finansiella stillning per den 31 december 2011 och av dess finansiella resultat
for dret enligt lagen om allménna pensionsfonder. Forvaltningsberittelsen dr forenlig med drsre-
dovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrikningen och balansrikningen faststalles.

Sid 1 (2)
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar
Utéver var revision av drsredovisningen har vi dven granskat inventeringen av de tillgingar som
Forsta AP-fonden forvaltar. Vi har ocksé granskat styrelsens och verkstillande direktorens for-

valtning i dvrigt.

Styrelsens och verkstillande direktdrens ansvar
Det ir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna samt
for forvaltningen av fondens tillgingar enligt lagen om allminna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Virt ansvar dr att med rimlig sikerhet uttala oss om resultatet av vér granskning och invente-
ringen av de tillgingar som fonden férvaltar samt om férvaltningen i 6vrigt pd grundval av vir
revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag fér vért uttalande om inventeringen av tillgingarna har vi granskat fondens
inventering samt ett urval av underlagen for denna.

Som underlag fér vért uttalande om forvaltningen i dvrigt har vi utéver vér revision av rsre-
dovisningen granskat visentliga beslut, atgirder och forhallanden i fonden for att kunna bedéma
om négon styrelseledamot eller verkstillande direktéren har handlat i strid med lagen om all-
minna pensionsfonder.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ir tillrdckliga och dndamalsenliga som grund for
vira uttalanden.
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Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anmirkning betriffande inventeringen av tillgingarna
eller i Gvrigt avseende forvaltningen.

Stockholm den 15 februari 2012

Anna Peyron Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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4 Andra AP-fondens Arsredovisning 2011

2011 i sammandrag

2011 préaglades av stor oro pa de
finansiella marknaderna. Bland annat
gick Stockholmsborsen ner med

13,5 procent.* For helaret uppgick fon-
dens avkastning pa den totala portféljen
till -1,9 procent, vilket var mindre an ned-
gangen pa de stora aktiemarknaderna.

Andra AP-fondens langsiktiga strategi
och det fortsatta arbetet med att diver-
sifiera portféljen har skapat god risk-
spridning och har motverkat den nega-
tiva utvecklingen. Under varen genom-
forde fonden den hittills stérsta for-
andringen i den strategiska portfoljen
genom att gora en omfattande om-
allokering fran rantebarande tillgangar
och svenska aktier till aktier och stats-

* SIXRX

obligationer pa tillvaxtmarknader. Fon-
dens resultat uppgick till -4,6 mdkr.
Fondens avkastning relativt jamforelse-
index uppgick till -0,3 procent, exklusive
alternativa investeringar och kostnader.

¢ Andra AP-fondens fondkapital uppgick
till 216,6 (222,5) mdkr den 31 december
2011 och belastades av ett nettoutflode till
pensionssystemet pa -1,2 (-4,0) mdkr.

* Arets resultat uppgick till -4,6 (22,3) mdkr.

« Fondens avkastning pa den totala port-
foljen uppgick till -1,9 (11,2) procent, ex-
klusive provisionskostnader och rorelsens
kostnader. Inklusive dessa kostnader av-
kastade portféljen -2,1 (11,0) procent.

¢ Den relativa avkastningen for fondens

Skr. 2011/12:130
Bilaga 3

totala portf6lj, exklusive alternativa
investeringar och kostnader, upp-
gick till -0,3 (0,8) procent, varav
-0,16 procent var hanforligt till imple-
menteringseffekter.

* Avkastningen for alternativa investe-
ringar uppgick till 8,4 (15,0) procent.

* Rantebérande tillgangar avkastade
6,8 (0,5) procent.

Handelser efter rapportperioden

Cityhold Property, fastighetsbolaget som
Andra AP-fonden éger tillsammans med
Forsta AP-fonden, genomforde i januari
2012 sitt forsta forvarv da bolaget kopte
kontorsfastigheten One Kingdom Street,
intill Paddington Station i centrala London.

Oversikt sedan start 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001
Fondkapital, mnkr 216622 | 222507 | 204290 | 173338 | 227512 | 216 775 | 190593 | 168120 | 140350 | 117090 | 133 493
Arets resultat, mnkr 4645 | 22258 | 34858 | 55058 | 8718 | 24506 | 20568 | 16119 | 20693 | -21405 | 5005
Avkastning total portfdl}, exk. provisions- 1,9 112 206 24,0 42 13,0 187 116 178 153 37
kostnader och rorelsens kostnader, %
Relativ avkastning pa noterade tillgangar, exkl.
Iternat i och 03 08 07 48 04 02 02 0.6 05 04 17
rorelsens kostnader, %
Aktiv risk ex post, % 0,3 0,3 0,6 1,0 0,7 0,7 0,5 0,5 0,6 1,0 1,7
Valutaexponering, % 16 12 10 12 11 12 11 10 8 7 10
Fondkapitalets utveckling 2001-2011, mdkr
Ackumulerad avkastning, % (inklusive ett nettoinflode till fonden pa 12 mdkr)
100 250
75
200
50
150
25
0 100
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-50 0
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Resultatrakning
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Belopp i mnkr Not Januari-december 2011 Januari-december 2010
Roérelsens intakter

Réntenetto 1 6 569 2973
Erhallna utdelningar 2976 2435
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 -15 025 15 042
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 1509 2135
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 2 002 1262
Nettoresultat, derivatinstrument -1 736 1292
Nettoresultat, valutakursférandringar -571 -2 525
Provisionskostnader, netto 4 -210 -196
Summa rérelsens intakter -4 486 22 418
Personalkostnader 5 -90 93
Ovriga administrationskostnader 6 -69 -67
Summa rérelsens kostnader -159 -160
ARETS RESULTAT -4 645 22 258
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Belopp i mnkr Not 2011-12-31 2010-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar
Noterade 7 105 062 111 066
Onoterade 8 15 487 12 759
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 9 86 613 85 589
Derivatinstrument 10 7993 9707
Kassa och bankmedel 2295 2599
Ovriga tillgangar 11 9 28
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 1858 1845
SUMMA TILLGANGAR 219 317 223 593
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 2614 912
Ovriga skulder 13 16 92
Forutbetalda intékter och upplupna kostnader 14 65 82
Summa skulder 2695 1086
Fondkapital 15
Ingéende fondkapital 222 507 204 290
Nettobetalningar mot pensionssystemet -1 240 -4 041
Arets resultat -4 645 22 258
Summa fondkapital 216 622 222 507
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 219 317 223 593
Stallda panter, orbil och a 16
Ovriga stallda panter och jamforliga sakerheter 1802 1710
Ataganden 7911 7028
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Redovisnings- och varderingsprinciper

Andra AP-fonden, organisationsnummer
857209-0606, dr en av buffertfonderna
inom det svenska pensionssystemet

med site i Géteborg. Arsredovisning for
rékenskapsaret 2011 har godkéants av
styrelsen den 9 februari 2012. Resultat-
och balansrakning ska faststallas

av regeringen.

Enligt lagen (2000:192) om allmédnna
pensionsfonder ska arsredovisningen
upprattas med tillimpning av god re-
dovisningssed, varvid de tillgangar som
fondmedlen placerats i ska upptas till
marknadsvérdet. Med denna utgangs-
punkt har Forsta till Fjarde AP-fonderna
utarbetat gemensamma redovisnings-
och vérderingsprinciper vilka har till-
lampats och sammanfattas nedan. Redo-
visnings- och védrderingsprinciperna ar
oférandrade mot foregaende ar.

Fondernas redovisnings- och vérde-
ringsprinciper anpassas successivt till
den internationella redovisningsstandar-
den, IFRS. Eftersom IFRS ar under om-
fattande omarbetning, har anpassningen
under 2011 inriktats mot informations-
krav enligt IFRS 7. En fullstindig anpass-
ning till IFRS skulle inte vdsentligt pa-
verka redovisat resultat och kapital. Mot
nu gillande IFRS har foljande storre
skillnader identifierats:

Fonderna vérderar inte finansiella in-
strument baserat pa kop-/séljkurs utan
pa marknadsnotering enligt valt index
(oftast genomsnittskurs).

Transaktionskostnader, sésom courta-
ge, redovisas som en del i anskaffnings-
vardet for finansiella instrument, som re-
dovisas till verkligt varde via resultatet.

Koncernredovisning samt kassaflodes-
analys upprittas inte.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i viardepapper och derivat-
instrument pa penning- och obligations-
marknaden, aktiemarknaden och valuta-
marknaden redovisas i balansrakningen
per affarsdagen, det vill sdga vid den tid-
punkt da de vasentliga rattigheterna och
darmed riskerna 6vergar mellan parterna.
Fordran pa eller skulden till motparten
mellan affarsdag och likviddag redovisas
under 6vriga tillgangar respektive dvriga
skulder. Ovriga transaktioner, framfor
allt transaktioner avseende onoterade
aktier, redovisas i balansrakningen per
likviddagen, vilket 6verensstammer med
marknadspraxis.

Nettoredovisning

Nettoredovisning tillimpas for fondlik-
vider, repor och derivatinstrument i de fall
det finns en sakrattslig ratt till kvittning
av tillgangar och skulder och om avsikten
ar att avveckla dem samtidigt.

Omrakning av utlandsk valuta
Transaktioner i utlindsk valuta omrdknas
till svenska kronor med den valutakurs
som géller pa transaktionsdagen. Pa
balansdagen raknas tillgangar och skulder
i utlindsk valuta om till svenska kronor
enligt balansdagens valutakurser.
Vardeférandringar pa tillgangar och
skulder i utlindsk valuta uppdelas i en
del som ar hanforlig till vardeforandring-
en av tillgangen eller skulden i lokal
valuta och en del som ar orsakad av valu-
takursforandringen. Valutakursresultat
som uppstar vid férandring av valutakurs
redovisas i resultatrakningen pa raden
Nettoresultat, valutakursférandringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag
Enligt lagen om allmédnna pensionsfonder
upptas aktier i dotterbolag/intressebolag till

verkligt varde. Verkligt virde bestams enligt
samma metoder som tillimpas f6r onote-
rade aktier och andelar. Krav pa att uppratta
koncernredovisning foreligger inte.

Vardering av finansiella instrument
Fondens samtliga placeringar varderas till
verkligt virde, varvid savél realiserade som
orealiserade vardeforandringar redovisas i
resultatrakningen. I raderna Nettoresultat
per tillgangsslag ingar saledes savil reali-
serade som orealiserade resultat. I de fall
hénvisning nedan sker till vald indexleve-
rantor, se sidan 17 i arsredovisningen for
information kring aktuella index. Nedan
beskrivs hur verkligt varde faststalls for
fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar som &r upptagna
till handel vid en reglerad marknad
eller handelsplattform, bestams verkligt
varde utifran balansdagens officiella
marknadsnotering enligt fondens valda
indexleverantdr, oftast genomsnittskurs.
Innehav som inte ingar i index varderas
till noterade priser observerbara i en
aktiv marknad. Erlagda courtagekost-
nader resultatfors under Nettoresultat,
noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte ar upp-
tagna till handel vid en reglerad marknad
eller handelsplattform, bestams verkligt
virde baserat pa véirdering erhallen fran
motparten eller annan extern part.Varde-
ringen uppdateras da ny vérdering erhal-
lits och justeras for eventuella kassafloden
fram till bokslutstillfallet. I de fall fonden
pa goda grunder bedémer att varderingen
ar felaktig, sker en justering av erhal-

len vérdering. Véarderingen foljer IPEVs
(International Private Equity and Venture
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Capital Valuation Guidelines) principer
eller likvardiga varderingsprinciper och
ska i forsta hand vara baserat pa transak-
tioner med tredje part, men &ven andra
vidrderingsmetoder sasom diskonterat
kassaflode, substansviardemetoden och
multipelvardering kan anvandas.

Obligationer och andra

rantebérande tillgangar

For obligationer och andra rantebarande
tillgdngar bestams verkligt varde utifran
balansdagens officiella marknadsnote-
ring (oftast kopkurs) enligt fondens valda
indexleverantor. Innehav som inte ingar i
index varderas till noterade priser obser-
verbara i en aktiv marknad. I de fall instru-
menten inte handlas pa en aktiv marknad
och tillforlitliga marknadspriser inte finns
att tillga, varderas instrumentet med hjélp
av allmént vedertagna vérderingsmodeller,
som innebir att kassafloden diskonteras
till relevant virderingskurva.

Som rénteintdkt redovisas ranta berak-
nad enligt effektivriantemetoden baserat
pa upplupet anskaffningsvarde. Det upp-
lupna anskaffningsvardet ar det diskon-
terade nuvardet av framtida betalningar,
dar diskonteringsrantan utgors av den
effektiva rantan vid anskaffningstidpunk-
ten. Detta innebir att férvarvade 6ver-
och undervirden periodiseras under
aterstaende 16ptid eller till nésta rante-
justeringstillfalle och ingér i redovisad
ranteintakt.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt
varde baserat pa noteringar vid arets slut.
I de fall instrumenten inte handlas pa

en aktiv marknad och tillforlitliga mark-
nadspriser inte finns att tillga, varderas
instrumentet med hjalp av allméant ved-
ertagna varderingsmodeller, dar indata

utgors av observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt
varde per balansdagen redovisas som till-
gangar medan kontrakt med negativt
verkligt varde redovisas som skulder.
Skillnaden mellan terminskurs och avis-
takurs for valutaterminer periodiseras lin-
jart 6ver terminskontraktets 16ptid och
redovisas som rénta.

Aterkopstransaktioner

Vid &kta aterkopstransaktion, sa kallad
repa, redovisas sald tillgang fortsatt i
balansrakningen och erhallen likvid redo-
visas som skuld. Det salda vardepappret
redovisas som stalld pant inom linjen i
balansrakningen. Skillnaden mellan likvid
i avistaledet och terminsledet periodiseras
over I6ptiden och redovisas som rénta.

Vardepapperslan

Utldnade vardepapper redovisas i balans-
rakningen till verkligt virde medan
erhallen erséttning for utlaningen redo-
visas som ranteintakt i resultatrakningen.
Erhallna sikerheter for utlanade varde-
papper bestar av vardepapper och kon-
tanter. I de fall Andra AP-fonden har ratt
att forfoga Gver erhallen kontantsakerhet
redovisas denna i balansrakningen som
en tillgang och en motsvarande skuld. I
ovriga fall redovisas den erhallna siker-
heten inte i balansrdkningen utan anges
separat under rubriken ”Stéllda panter,
ansvarsforbindelser och ataganden”.
Under denna rubrik redovisas dven
vérdet av utlanade virdepapper samt
sakerheter for dessa.

Poster som redovisas direkt

mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot
pensionssystemet redovisas direkt mot
fondkapitalet.
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Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resul-
tatrdkningen som en avdragspost under
rorelsens intakter. De utgors av direkta
transaktionskostnader sdsom depabanks-
arvoden och fasta arvoden till externa
forvaltare samt fasta avgifter for noterade
fonder. Prestationsbaserade arvoden, som
utgar nar forvaltare uppnar en avkastning
utover 6verenskommen niva dar vinstdel-
ning tillampas, redovisas som avgaende
post under nettoresultat for aktuellt till-
gangsslag i resultatrakningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier
och andelar, for vilka aterbetalning
medges fore vinstdelning och dér aterbe-
talning bedéms som sannolik, redovisas
som anskaffningskostnad och kommer
ddrmed inga i det orealiserade resultatet.
T 6vriga fall redovisas de som provisions-
kostnader.

Rorelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive
courtage, arvoden till externa forvaltare
och depabanksarvoden, redovisas under
rorelsens kostnader. Investeringar i in-
ventarier samt egenutvecklad och forvar-
vad programvara kostnadsfors i normal-
fallet 16pande.

Skatter

Andra AP-fonden &r befriad fran all in-

komstskatt vid placeringar i Sverige.
Skatt pa utdelningar och kupongs-

katter som pafors i vissa lander, netto-

redovisas i resultatrakningen under res-

pektive intaktsslag.

43
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Noter till resultat- och balansrakningarna

NOT 1 Réntenetto

Belopp i mnkr Januari-december 2011 Januari-december 2010
Ranteintakter

Obligationer och andra rantebarande tillgangar 2992 2843
Derivatinstrument 4 953 529
Ovriga ranteintakter 63 44
Summa rénteintéakter 8 008 3416
Rantekostnader

Derivatinstrument -1381 -415
Ovriga réntekostnader 58 28
Summa réntekostnader -1439 -443
Réntenetto 6 569 2973

NOT 2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Januaridecember 2011 Januaridecember 2010
Resultat noterade aktier och andelar -14 958 15 089

avdrag courtage -67 -47
Nettoresultat, noterade aktier och andelar -15 025 15 042

NOT 3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Belopp | mnkr Januari-december 2011 Januaridecember 2010
Realisationsresultat 914 51
Orealiserade vardeforandringar* 595 2 084
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 1509 2135

* Orealiserade vardeforandringar inkluderar under 2011 aterbetald management fee om 146 mnkr.

NOT 4 Provisionskostnader, netto

Belopp i mnkr Januari-december 2011 Januari-december 2010
Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar 195 182
Externa forvaltningsarvoden, onoterade tillgdngar 5 5
Ovriga provisionskostnader inklusive depabankskostnader 10 9
Summa provisionskostnader 210 196

| Provisionskostnader ingar ej pr i ade i har under aret uppgatt till 99 (189) mnkr och reducerar
nettoresultatet for respekuve tillgangsslag. Externa forva\!ararvoden for onoterade tillgangar redovisas under provisionskostnader i den man avtalen ej medger

fore vi i med framtida vinstgivande avyttringar.

Under &ret har totalt 169 (139) mnkr erlagts i férvaltararvoden avseende onoterade tillgangar. Av dessa avser 164 (134) mnkr avtal som medger
aterbetalning av erlagda forvaltningsarvoden fore vinstdelning vid avyttring. Dessa redovisas som en del av tillgangens anskaffningsvarde.
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Fondkapitalets fordelning mellan externa for i och intern for ing per 2011-12-31, mnkr
Genomsnittligt Marknads- % av Extern
forvaltat varde per fond-  forvaltnings-
Mandat Jamférelseindex kapital 2011 2011-12-31* kapital kostnad
Aktiemandat
Aktiv forvaltning
MFS Globala aktier MSCI World 5483 5570
Fundamentalindex forvaltning Sverige - Aktier, modellportfolj FTSE RAFI Sverige, avslutad ** **
Fundamentalindex forvaltning  Global - Aktier, modellportfdlj FTSE RAFI Global, avslutad ** *x
Summa 5483 5570 3 30
Rantemandat
Aktiv férvaltning
Rogge Globalt kreditmandat Barclays Global Agg
Develop credit ex Japan 4 418 3888
Pimco Globalt kreditmandat Barclays Global Agg
Develop credit ex Japan 3835 3647
Standish Globalt kreditmandat Barclays Global Agg
Develop credit ex Japan 4 042 4 337
Summa 12 295 11 872 5 22
GTAA-mandat
Aktiv férvaltning
IPM/First Quadrant 5
Totalt ext: ara for 17 778 17 442 8 57

Investeringar i noterade externa fonder

Aktiefonder enligt resp. fond 16 946 17 445

Rantefonder enligt resp. fond 17 091 17 202

GTAA-fonder enligt resp. fond 2061 2105

Totalt investeringar i noterade externa fonder 36 098 36 752 17 138
i i i skogs- och ji i 8 259 9 282 4 5

SUMMA EXTERNT FORVALTAT KAPITAL OCH FORVALTNINGSKOSTNADER 62 135 63 476 29 200

Interna forvaltningsmandat

Noterade aktier och andelar SBX, SEW, CSRX, MSCI 86 866
Réntemandat inklusive konvertibler i alternativa investeringar SHB, Barclays 53 989
Kassa och bankmedel -53
Onoterade aktier i intressebolag, inklusive forlagslan 12 344
SUMMA INTERNT FORVALTAT KAPITAL 153 146 71
Ovriga tillgangar och skulder 0
TOTAL FONDFORMOGENHET 216 622 100

* Marknadsvarde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna rantor.
** Kapitalet forvaltades av den interna forvaltningsorganisationen baserat pa en externt forvaltad modellportfolj med fundamentalindex.
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NOT 5 Personalkostnader

Belopp i thr Januari-december 2011 Januari-december 2010

Mén Kvinnor Mén Kvinnor
Medelantal anstéllda 35 24 30 24
Anstéllda 31 december* 34 24 32 22
Antal i i 31 4 3 3 3

* Vid utgdngen av 2011 hade fonden 58 tillsvidareanstallda.

Léner och arvoden

Styrelseordférande 100 101
vd 2916 2792
Styrelsen exklusive ordférande 427 390
Ledningsgruppen exklusive vd 10 114 9 583
Ovriga anstallda 36 391 35921
Léner och arvoden totalt 49 948 48 787

Rorlig ersattning

vd - -
Ledningsgruppen exklusive vd - -
Ovriga anstéllda - 4725
Rorlig ersattning totalt - 4 725
Ersattning till sty oter utover vode - -

Pensionskostnader (inklusive sarskild |6neskatt)

vd 1365 1289
Ledningsgruppen exklusive vd 4155 3840
Ovriga anstallda 16 078 14 522
Pensionskostnader totalt 21598 19 651

Sociala kostnader

Styrelseordférande 31 10
vd 931 893
Styrelsen exklusive ordférande 128 124
Ledningsgruppen exklusive vd 3 256 3106
Ovriga anstallda 11 438 12 833
Sociala kostnader totalt 15 784 16 966
6vriga personalkostnader 3 064 2933
Totalt personalkostnader 90 394 93 062
Styrelse

Arvoden till styrelsen bestams av regeringen. Ersattningen uppgar per ar till 200 000 kr for ordféranden, 75 000 kr for vice ordféranden och

50 000 kr till 6vriga ledaméter. Inga arvoden for styrelsemedlemmars arbete i utskott utgar.

vd

| vds anstallningsavtal forbinder sig fonden att betala premier for tja 1sions- och sjukforsakring med pensit a 65 med en arlig premie
motsvarande 25 procent av bruttolénen. Vid uppsagning fran fondens sida ager vd réatt till avgangsvederlag, motsvarande 18 manadsloner utéver
16n under uppsagningstiden om 6 manader, reducerat med inkomst fran ny anstélining. Avgangsvederlaget berdknas pa den kontanta manadslénen
vid uppséagningstidens utgang. Erhallna formaner for vd uppgar till 49 tkr.

Ledningsgrupp

Lon, andra ersattningar samt pensionskostnader (inklusive sarskild I6neskatt) for ledningsgruppen uppgér under 2011 till totalt 14 269

(13 424) tkr. Loner och ersattningar sérredovisas enligt foljande: Chef A 2 541 (2 316) tkr, Chef B 2 036 (1 912) tkr, Chef C 2 106 (2 001)

tkr, Chef D 1 942 (1 889) tkr, Chef E 1 489 (1 466) tkr. Pensioner inklusive sarskild I6neskatt sarredovisas enligt foljande: Chef A 819 (805)

tkr, Chef B 1 083 (1 100) tkr, Chef C 799 (724) tkr, Chef D 655 (676) tkr, Chef E 799 (535) tkr. Utdver 16n, andra ersattningar och pension har
ledningsgruppen erhallit formaner enligt foljande sarredovisning: Chef A 0 (32) tkr, Chef B 73 (70) tkr, Chef C 62 (65) tkr, Chef D 62 (63) tkr, Chef
E 54 (55) tkr.

Medlemmar i ledningsgruppen omfattas ej av prc for prestati rorlig ersattning. For ledande befattningshavare galler
pensionsavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Regeringens riktlinjer anger 6 manaders uppsagningstid med 18 ménaders
avgangsvederlag for ledande befattningshavare.

For ledande befattningshavare pa Andra AP-fonden, anstéllda innan regeringens riktlinjers ikrafttradande, géller 12 manaders uppsagningstid utan
avgangsvederlag. Dessa har ej omforhandlats, da detta skulle medfora en hégre kostnad for fonden.
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Lonevaxling

Samtliga anstallda ges mojlighet att I6nevaxia 16n mot pension.

Rérlig ersattning

Styrelsen har beslutat om ett program for rérlig ersattning i linje med regeringens riktlinjer. Under 2011 innefattade Andra AP-fondens
incitamentsprogram alla medarbetare utom vd och 6vriga i fondledningen samt ansvarig for Risk. Programmet innebar att alla évriga medarbetare
kunde erhalla maximalt tvd manadsléner i rorlig ersattning. Programmet ar dels kopplat till resultatet for inr ar, dels till langsiktiga mal.
En forutsattning for att den rorliga erséttningen ska betalas ut ar att fonden redovisar ett positivt totalresultat. Programmets omfattning beskrivs
pa fondens hemsida www.ap2.se

Berednings- och beslutsprocess
Styrelsen faststaller vds 16n och riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare.

Regeringens riktlinjer
Styrelsen anser att fonden féljer regeringens riktlinjer vad avser ersattningar, forutom ovan ndmnda undantag om uppsagningstid.

ovriga Se sidan 60.

NOT 6 Ovriga administrationskostnader

Belopp i mnkr Januari-december 2011 Januari-december 2010
Lokalkostnader 5 5
Informations- och IT-kostnader 41 39
Képta tjanster 10 9
Ovriga kostnader 13 14
Summa ovriga administrationskostnader 69 67

Arvoden till revisorerna
Revisionsuppdrag

Ernst & Young 1,06 1,35
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget

Ernst & Young 0,28 0,25
Summa ersattning till Ernst & Young 1,34 1,60

NOT 7 Noterade aktier och andelar

20111231 20101231
Belopp i mnkr Verkligt varde Verkligt vérde
Svenska aktier 29 403 42 818
Utlandska aktier 56 105 53 577
Andelar i svenska fonder 2833 2357
Andelar i utlandska fonder* 16 721 12 314
Summa noterade aktier och andelar 105 062 111 066
* varav andelar i blandfonder 2098 1972
1 Gver de varc assigt tjugo storsta svenska och utléndska innehaven aterfinns pa sidorna 56-57.

En komplett forteckning 6ver svenska och utlandska innehav aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se

Fem storsta h pa OMX o fem stérsta pa utldndska bérser

Namn Antal Verkligt vérde Kapital, % Roster, %
Hennes & Mauritz 9 052 691 2003 0,55 0,27
Ericsson 26 683 552 1879 0,82 0,47
Nordea Bank 27 475 072 1463 0,68 0,68
Atlas Copco 10 224 039 1446 0,83 0,76
Volvo 19 050 079 1439 0,90 1,02
AstraZeneca 2670325 844

ABB 6 319 150 818

Exxon Mobil 940 000 546

Apple 182 600 507

Nestlé 839 479 336
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NOT 8 Onoterade aktier och andelar

Agarandel Anskaffnings-

Belopp i mnkr, 2011-12-31 org nr Antal aktier Kapital/rster, % Startar vérde
Svenska aktier och andelar
Andra & Sjétte Fastigheter AB 556694-3022 5 000 100 2
Cityhold Property AB 556845-8631 250 50 13
NS Holding AB 556594-3999 1819 884 50 811
Vasakronan Holding AB 556650-4196 1 000 000 25 1221
EQT Northern Europe KB (EQT IIl) 1 2001 72
Swedestart Life Science KB 5 2001 10
Swedestart Tech KB 3 2001 8
Utla aktier och andelar
AG Real Value Fund 10 2010 290
Ares Corporate Opportunities Fund Il 1 2008 178
Carlyle Asia Growth Partners IV 5 2008 138
Carlyle Europe Partners IIl 0,9 2006 324
Carlyle Riverstone Global Energy and Power Fund IIl 0,8 2005 128
Carlyle Riverstone Global Energy and Power Fund IV 0,8 2008 207
Carlyle Riverstone Renewable Energy Infrastructure Fund | 3 2005 129
Carlyle Riverstone Renewable and Alternative Energy Fund Il 2 2008 193
Chequers Capital XVI 2 2011 21
CPE China Fund 2 2011 61
CVC European Equity Partners IV 0,6 2005 177
CVC European Equity Partners V 0,5 2008 255
EQT ion Capital | Fund 16 2003 83
Gavea Fund IV 1 2011 56

IM Climate Solutions Fund 5 2008 165
H.L.G. Bayside Loan Opportunity Fund Il 5 2010 71
Khosla Ventures Il 4 2009 165
Khosla Ventures IV 5 2011 33
Lyceum Capital Fund Il 10 2008 232
Mid Europa Fund IlI 3 2007 317
Molpus Woodlands Fund III 11 2010 118
New Forests Australia New Zealand Forest Fund 9 2010 99
New in Partners |1l 1 2007 203
Nordic Capital V. 3 2003 370
Nordic Capital VI 3 2006 429
Nordic Capital VII 1 2008 289
Pathway Private Equity Fund IX 99 2004 737
Pathway Private Equity Fund IXB 99 2005 1153
Pathway Private Equity Fund IXC 99 2008 456
Quadriga Capital Private Equity Fund IV 4 2011 0
R/C Pattern Energy Feeder 5 2010 96
Resolute Fund Il 1 2007 195

Capital PV 4 2011 0o
Sequoia Capital 2010 2 2010 61
Sun Capital Partners V 0,4 2007 91
Tcv VI 1 2007 121
Thomas H Lee Equity Fund VI 0,4 2006 162
TIAA-CREF Global Agriculture 24 2011 260
TPG Asia V. 1 2007 217
TPG Credit Strategies Fund 6 2007 206
TPG Growth Fund I 3 2011 13
TPG Partners V 0,3 2006 251
TPG Partners VI 0,3 2008 196
TPG Star 4 2007 268
Summa onoterade aktier och andelar 11 351
Totalt verkligt varde 15 487



110 Skr. 2011/12:130

Bilaga 3

Andra AP-fondens Arsredovisning 2011 49

NOT 9 Obligationer och andra rantebarande tillgangar

2011-12-31 2010-12-31

Belopp i mnkr Verkligt vérde Verkligt vérde
Svenska staten 11 101 14 165
Svenska kommuner 257 276
Svenska bostadsinstitut 22127 24 311
Ovriga svenska emittenter

Finansiella féretag 3049 3 045
Icke-finansiella foretag 6 044 6 415
Utlandska stater 7541 9232
Ovriga utlandska emittenter 34 994 26 945
Dagslan 1 500 1200
Summa 86 613 85 589
Realranteobligationer 2169 4125
Ovriga obligationer 59 755 62 981
Certifikat - 499
Onoterade reverslan 3625 3625
Onoterade konvertibla férlagslan 2 355 2220
Andelar i utlandska réntefonder 17 209 10 939
Dagslan 1 500 1200
Summa 86 613 85 589
varav varderat enligt teoretisk modellvardering 1500 1700
NOT 10 Derivatinstrument

2011-12:31 20101231

Belopp i mnkr Nominellt belopp* Verkligt vrde  Nominellt belopp* Verkligt varde
Derivatinstrument med positiva verkliga varden
Valutaoptioner, innehavd 352 2 1201 4
Valutaterminer 55 920 1380 127 255 1673
Aktieterminer 5 40 3 15
Ranteoptioner, innehavd - - 18 3
Rénteoptioner, utstalld 158 30 45 3
FRA/Rénteterminer 40 322 18 53 687 25
Ranteswappar 200 1 - -
Ovriga instrument 6 855 6522 6723 7984
Summa 103 812 7993 188 932 9 707
varav clearat 40 476 53 753
D med iga varden
Valutaoptioner, utstalld 295 0 1093 2
Valutaterminer 101 697 2576 90 113 725
Aktieterminer 1 0 0 0
Ranteoptioner, innehavd 62 31 9 2
Rénteoptioner, utstalld - - 36 3
FRA/Rénteterminer 33 212 7 51 035 43
Rénteswappar 100 0 - -
Ovriga instrument - - 4 137
Summa 135 367 2614 142 290 912
varav clearat 33275 51075

* Med nominellt belopp avses antal kontrakt ipli med for derivatil absoluta tal. Beloppet inkluderar darmed séval kopta som

salda kontrakt brutto. Se beskrivning av vilka derivatinstrument som anvands och vilka risker som hanteras via derivat pa sidan 34.

Handel med optioner sker i liten omfattning. Utstallda saljoptioner &r itioner i olika optior ier for att uttrycka en marknadssyn.
Samtliga derivat med negativa varden har en I6ptid understigande ett ar, med undantag for en ranteswap som forfaller ar 2031 (verkligt varde
0,5 mkr). Vid forfall sker avrakning mot underliggande derivatinstrument.
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NOT 11 Ovriga tillgangar

Belopp i mnkr 20111231 20101231
Fordringar salda ej likviderade tillgangar 5 24
Ovriga fordringar 4 4
Totalt 9 28

NOT 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intékter

Belopp i mnkr 2011-12-31 20101231
Upplupna ranteintakter 1722 1729
Upplupna utdelningar 71 49
Restitutioner 30 42
Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intékter 35 25
Totalt 1858 1845

NOT 13 Ovriga skulder

Belopp i mnkr 20111231 20101231
Skulder kopta ej likviderade tillgangar 6 83
Leverantérsskulder 8 6
Ovriga skulder 2 3
Totalt 16 92

NOT 14 Forutbetalda intékter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2011-12-31 2010-12-31
Upplupna externa forvaltararvoden 41 41
Upplupen rantekostnad pa valutaterminer 5 18
Ovriga upplupna kostnader 19 23
Totalt 65 82

NOT 15 Fondkapital

Belopp i mnkr 20111231 20101231
Ingaende fondkapital 222 507 204 290
Net i mot

Inbetalda pensionsavgifter 53 895 51 267
Utbetalda pensionsmedel till Pensionsmyndigheten -54 919 -55 050
Overﬂyttning av pensionsratter till EG -2 -1
Reglering av pensionsratter avseende tidigare ar -1 0
Administrationsersattning till Pensionsmyndigheten -213 -257
Summa i mot i -1 240 -4 041
Arets resultat -4 645 22 258
Utgaende fondkapital 216 622 222 507

NOT 16 Stallda panter, ansvarsférbindelser och ataganden
Belopp i mnkr 2011-12-31 2010-12-31

Ovriga stallda panter och jamforliga sakerheter

Utldnade vardepapper mot erhallen sakerhet i form av vardepapper och kontantsakerhet* 1326 1371
Stallda sakerheter avseende bérsclearade derivatavtal 476 339
Totalt 1802 1710

* Erhalina sakerheter for utlanade vardepapper uppgar till 1 397 (1 444) mnkr.

Ataganden
Atagande om framtida investeringar avseende onoterade innehav 7 842 6 927
Atagande om framtida investeringar avseende noterade réntebarande innehav 69 101

Utestaende |6fte om garanti i nyemission

7911 7028
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NOT 17 Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

Den stérsta delen av fondens tillgangar &r marknadsnoterade med innebdrden att de handlas p& en aktiv marknad med priser som representerar
faktiska och regelbundet forekommande marknadstransaktioner. Fondens marknadsnoterade tillgangar varderas dagligen till noterade marknadspri-
ser och utgors av aktier, obligationer, derivat och valutor.

For s& kallade OTC-derivat, baseras vérderingen pa antingen teoretisk modellvardering eller pa vardering fran extern part. For fondens innehav
i FX-terminer och réanteswappar baseras vérderingen pa en teoretisk modellvérdering, dar modellens inslag i a L de ar
valet av rantekurvor och metod for berdkning och uppskattning av framtida varde (interpolering och extrapolering). Samma metodik anvands for
depositer, kortfristiga certifikat och liknande instrument.

For 6vriga OTC-derivat anvands uteslutande vardering fran extern part utan subjektiva inslag fran fonden. Vid utgédngen av 2011 fanns ett fatal
utestdende strukturerade OTC-derivat i fondens portfljer.

| perioder da likviditet for marknadsnoterade papper saknas pa marknaden, krévs en okad grad av subjektivitet vid vardering. Marknaden karak-
tariseras vid sadana forhallanden av kraftigt 6kade skillnader mellan kop- och saljkurser, som &ven kan skilia markant mellan marknadsaktérer.
Andra AP-fonden har vid sadana tillfallen en konservativ varderingsansats.

Vid eventuell avnotering av en tillgang tas hansyn till marknadsnoteringar pa alternativa handelsplatser. Varje enskilt vardepapper bedéms i
dessa lagen separat.

For tillgangar som ej varderas pa en aktiv marknad tillampas olika varderir iker for de av ett vid varderingstidpunkten verkligt varde.
Vérdet bedoms motsvara det pris till vilket en transaktion mellan kunniga, sinsemellan oberoende, parter kan genomforas. Dessa icke-marknads-
noterade tillgangar utgors for Andra AP-fondens del av onoterade fastigheter (6 procent av den totala portféljen), riskkapitalfonder (4 procent av
den totala portfélien) och OTC-derivat.

Riskkapitalfonder varderas enligt IPEVs principer (International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) eller likvardiga varderings-
principer, vilka ar branschgemensamma och etablerade metodiker. Varderingen av innehaven baseras pa de senaste erhallna kvartalsrapporterna
fran respektive ri i ond. Kvar terna erhalls normalt inom 90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta innebar att vid véarderingen av
fondens innehav per arsskiftet 2011 utnyttjades i huvudsak varderingen av riskkapitalfonderna per den 30 september 2011, justerat for in- och
utfléden under det fiarde kvartalet. Denna varderingsmetodik har konsekvent tillampats av Andra AP-fonden sedan start.

En analys av hur stor paverkan denna tidsforskjutning haft sedan september 2009, visar att AP-fondens véardering i officiella bokslut i allt vasent-
ligt legat Iagre an slutrapporterat varde fran riskkapitalforvaltarna. Varderingar per den 30 september 2011 ar dock paverkade av borsnedgangen
under sensommaren, se graf pa sidan 52. En beddémning fran tredje part av marknadsutvecklingen under sista kvartalet 2011 visar en fortsatt
stark resultatt kling for ri italfonder i fondens framsta geografiska marknader under &rets sista kvartal.

Validering av varderingar inom Private equity, mdkr

sep09 dec09 mar10 junl0 sepl0 dec10 maril junll  sepil

== Vardering vid rapportering fran forvaltare
== Vardering vid bokslutstillfalle baserat pa forvaltarrapporter ett kvartal tidigare

Analys av resultatpaverkan till foljd av rapporteringens tidsforskjutning visar att Andra AP-fondens varderingar i officiella bokslut i allt vasentligt lig-
ger lagre an slutrapporterat varde fran riskkapitalforvaltarna. Varderingar per den 30 september 2011 ar dock paverkade av borsnedgangen under
sensommaren, men effekten bedoms inte kvarsta vid arsskiftet.
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Verkligt varde
Verkligt varde definieras som det belopp till vilket en tillgang skulle kunna dverlatas eller en skuld regleras, mellan kunniga parter som &r
oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfoérs.

Fondens innehav delas darfor upp i tre olika nivaer och klassificeras baserat pa vilken indata som anvands vid varderingen. Andra
AP-fonden klassificerar sina tillgangar till verkligt varde enligt nedanstaende hierarki.

Verkligt varde hierarki, mnkr

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt verkligt varde
Aktier 100 200 9 259 54 109 513
Obligationer 75 822 5963 0o 81 785
Kassa/derivat 2758 1172 0 3930
Alternativa investeringar 0 0 21 495 21 495
Total summa tillgangar varderade till 178 780 16 394 21549 216 723*
verkligt varde via resultatrakningen

* Skillnad mot redovisat fondkapital avser poster €] relaterade till finansiella investeringar,
sasom interimsposter och 6vriga tillgangar/skulder.

Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgangar eller skulder.

Niva 2: Andra indata &n de noterade priser som ingar i Nivd 1, som &r observerbara for tillgangen eller skulden antingen direkt
(exklusive priser) eller indirekt (harledda fran priser).

Niva 3: Indata for tillgangen eller skulden som inte bygger pa observerbar marknadsdata (icke observerbar indata).

Niva 3 innehaller framfér allt fondens innehav i riskkapitalfonder och onoterade fastigheter, dar véarderingen inte bygger pa observerbar
marknadsdata. En forandring av vardet pa dessa innehav med 10 procent skulle innebéra en paverkan pa det totala fondkapitalet med

1 procent.
Forandring under aret inom niva 3
Kép 837
Forsaljningar 83
Vardeforandring 2116
Omklassificering mellan niva 2 & 3 0
Totalt 2870
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NOT 18 Finansiella risker

Fondens risk matt som Value at Risk (VaR) fér Andra AP-fondens totala noterade portfolj uppgick per arsskiftet till 1 913 mnkr beréknat pa
95 procents konfidensintervall dver en dag. Storsta risken utgdrs av aktierisk, men fondens noterade portfolj har en god diversifiering.

VaR-mattet redovisas for noterad portfélj. Under 2012 kommer onoterade tillgdngar att inkluderas i mattet for att tydliggora risken i den
totala fondportféljen. Onoterade tillgangar kommer att inkluderas genom att anvanda proxy (index eller liknande tillgangar) for respektive
fastigheter, private equity och konvertibler.

Risk matt som Value at Risk (VaR) for Andra AP-fondens totala noterade portfolj 2011

Mnkr VaR (95%,1 dag)
Aktierisk 2276
Valutarisk 377
Raénterisk 216
Diversifiering 956
Totalt Andra AP-fonden 1913

Value at Risk-mattet innebér att med 95 procent sannolikhet kommer Andra AP-fonden inte att forlora mer &n 1,9 mdkr 6ver en dag i
absoluta termer.

Kreditrisken i fondens rantebarande portfdlj belyses bland annat genom férdelningen av innehav per ratingkategori. Av tabellen framgar
att 79 procent av fondens réntebérande innehav har rating fran AAA till A- enligt S & P (Standard & Poor’s). Ovriga delar utgérs av fondens
investeringar i rantefonder.

Kreditkvalitet, %

60

45

30

15

AAAtill AA- A till A BBB+ 1l BBB- AL -rating < 14r A2 - rating < 14
Fordelning av fondens rantebarande tillgangar per ratingkategori.

Likviditetsrisken begransas bland annat genom 30-procentsregeln (externa placeringsregler for AP1-AP4 som anger att minst 30 procent av
fondernas totala kapital maste vara placerade i vardepapper med Iag kredit- och likviditetsrisk). Under 2011 I&g fondens andel pa kring 35

procent. Fondens rantebarande portfolj har en duration pa 4,8 ar. Spridningen i duration mellan olika mandat uppgar till mellan 3,4 ar och
8,4 ar per den 31 december 2011.

Likviditetsrisk %

40

PV-— = — - — — — — — — — —=

Q1 Q2 Q3 Q4

== Andel réntebarande vérdepapper med I4g kredit- och likviditetsrisk
— 30-procentregeln
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Forvaltningsberéattelsen, resultatrakningen, balansrakningen och noterna for 2011 har faststéllts av styrelsen.

Goteborg den 9 februari 2012

Marie S. Arwidson, Ordférande

Sven Bjérkman, Vice ordférande Anders Jansson Helén Kallholm
Martha Josefsson Jeanette Hauff Ola Alfredsson
Lillemor Smedenvall Lasse Thérn
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Revisionsberattelse for Andra AP-fonden

Org nr 857209-0606

Vi har reviderat arsredovisningen for
Andra AP-fonden for rdkenskapsaret
2011. Fondens arsredovisning ingar i den
tryckta versionen av detta dokument pa
sid. 19-54.

Styrelsens och verkstéllande
direktorens ansvar for arsredovisningen
Det ér styrelsen och verkstallande direk-
téren som har ansvaret for att upprtta en
arsredovisning som ger en rattvisande bild
enligt lagen om allméanna pensionsfonder
och fér den interna kontroll som styrelsen
och verkstéllande direktéren bedomer ar
nodvéndig for att uppratta en arsredovis-
ning som inte innehaller vasentliga felak-
tigheter, vare sig dessa beror pa oegentlig-
heter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredo-
visningen pa grundval av var revision. Vi
har utfort revisionen enligt International
Standards on Auditing och god revisions-
sed i Sverige. Dessa standarder kréver att
vi foljer yrkesetiska krav samt planerar
och utfér revisionen fér att uppna rimlig
sakerhet att arsredovisningen inte inne-
haller vésentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika
atgarder inhdmta revisionsbevis om
belopp och annan information i arsredo-
visningen. Revisorn valjer vilka atgarder
som ska utforas, bland annat genom att
bedéma riskerna for visentliga felaktig-
heter i arsredovisningen, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid
denna riskbeddmning beaktar revisorn de

delar av den interna kontrollen som &r re-

Goteborg den 9 februari 2012

Anna Peyron
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

levanta for hur fonden upprattar arsredo-
visningen for att ge en réttvisande bild i
syfte att utforma granskningsatgarder
som dr dndamalsenliga med hansyn till
omstandigheterna, men inte i syfte att
gora ett uttalande om effektiviteten i
fondens interna kontroll. En revision
innefattar ocksa en utvérdering av anda-
malsenligheten i de redovisningsprinciper
som har anvénts och av rimligheten i
styrelsens och verkstillande direktérens
uppskattningar i redovisningen, liksom
en utvardering av den évergripande pre-
sentationen i arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har in-
héamtat ar tillrédckliga och dndamalsenliga
som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovis-
ningen uppréttats i enlighet med Lag
(2000:192) om allménna pensionsfonder
(AP-fonder) och ger en i alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av Andra
AP-fondens finansiella stallning per den
31 december 2011 och av dess finansiella
resultat for aret enligt lagen om allmanna
pensionsfonder. Forvaltningsberittelsen
ar forenlig med arsredovisningens vriga
delar. Vi tillstyrker dérfor att resultatrak-
ningen och balansrakningen faststalles.

Rapport om andra krav enligt lagar

och andra forfattningar

Utbver var revision av arsredovisningen
har vi dven granskat inventeringen av de
tillgangar som Andra AP-fonden forvaltar.
Vi har ocksa granskat styrelsens och verk-
stillande direktorens forvaltning i Gvrigt.

Peter Strandh
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

Styrelsens och verkstéllande
direktorens ansvar

Det ér styrelsen och verkstallande direk-
toren som har ansvaret for rakenskaps-
handlingarna samt for frvaltningen av
fondens tillgangar enligt lagen om all-
manna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sikerhet
uttala oss om resultatet av var granskning
och inventeringen av de tillgangar som
fonden forvaltar samt om férvaltningen i
Ovrigt pa grundval av var revision. Vi har
utfort revisionen enligt god revisionssed i
Sverige.

Som underlag for vart uttalande om in-
venteringen av tillgangarna har vi gran-
skat fondens inventering samt ett urval av
underlagen fér denna. Som underlag for
vart uttalande om férvaltningen i 6vrigt
har vi utover var revision av arsredovis-
ningen granskat visentliga beslut, atgar-
der och forhallanden i fonden for att
kunna beddma om nagon styrelseleda-
mot eller verkstéllande direktéren har
handlat i strid med lagen om allménna
pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har in-
héamtat r tillrdckliga och dandamalsenliga
som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Revisionen har inte givit anledning till
anmarkning betréffande inventeringen av
tillgangarna eller i 6vrigt avseende forvalt-
ningen.
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Fondens uppdrag Statlig pensionsfond
AP3 &r en av fem buffertfonder inom det allménna pensions- AP3 &r en statlig pensionsfond vars styrelse tillsatts av
systemet. AP3 har riksdagens uppdrag att forvalta fondkapi- regeringen. Fonden har en mer sjalvstandig stallning &n
talet till storsta majliga nytta for inkomstpensionssystemet vanliga myndigheter eftersom AP-fonderna endast styrs
genom att skapa en hdg avkastning till en |ag riskniva. avlag och inte av direktiv fran regeringen. AP-fonderna
utvérderas varje ar av Finansdepartementet.

Fondens mal
W Attlangsiktigt skapa en real avkastning, dvs en inflations- AP3s investeringar

justerad avkastning, om i snitt 4 procent per ar dver tid. For att na det langsiktiga avkastningsmalet om 4 procent
® Att bedriva en kostnadseffektiv forvaltning. real avkastning per arisnitt investerar AP3ien globalt

diversifierad portfélj bestaende av noterade och onoterade
tillgdngar. Marknadsvéardet pa portféljen uppgick till
214106 mkr per 31 december 2011.

A R ET I SAM M A N D RAG Bidrag till totalrisken 2011, pr

100,4 100,0
100%-
® Fondens resultat uppgick till -5 483 (18 331) mkr. Aret
praglades av skuldkrisen i Europa, politiska omvélvningar 80%
i Nordafrika och Mellanéstern, jordbavningen i Japan och 0%
svagare tillvaxttakt i USA. Sammantaget medférde det
oro och en svag utveckling pa de finansiella marknaderna. 40%-
W AP3s totalavkastning uppgick till -2,4 procent fére kost- 20%- 53
nader och -2,5 procent efter kostnader. Riskklass Aktier 2,4 0,6
gav det storsta negativa bidraget, -5,3 procentenheter, till ° 05 038
fondens totalavkastning. 209 114
Aktier  Réantor Krediter Inflation Valuta  Ovrig Absolut- Totalt
® Fondkapitalet uppgick den 31 december 2011 till 214 106 exponering a;f(lgf;:ri'gre péféiu
mkr, vilket var en minskning med 6 723 mkr jamfort med
arsskiftet 2010/2011. Fondkapitalets férandring har paver- ingsbidrag fran olika ri 2011, pr
kats av utbetalningar till pensionssystemet om 1 240 mkr. 6%
® Fonden har sedan 2001 skapat en nominell avkastning 4%
om 3,4 procent per ar vilket innebar att AP3s avkastning 2% o 19
sedan start har 6verstigit inkomstindex, dvs det index 0% 0,1 z 0,0 0,1
som anvands for upprakning av pensionsratterna i pen-
sionssystemet. Fonden har skapat en real avkastning, ] 0.2 -
dvs inflationsrensad avkastning, om 1,7 procent per ar -4%- 24
sedan 2001. 6%,
Aktier  Rantor Krediter Inflation Valuta Ovrig Absolut-  Totalt
exponering avkastande AP3s
strategier portfolj
Nyckeltal
2011 2010 2009 2008 2007
Fondkapital vid arets slut, mdkr 214,1 2208 206,5 181,0 224,9
Nettofléden fran pensionssystemet, mdkr -1,2 -4,0 -3,9 0,9 2,0
Arets resultat, mdkr 5,5 18,3 29,4 -44,8 10,7
Avkastning fire kostnader, % 2,4 9,1 16,4 -19,7 51
Avkastning efter kostnader, % -2,5 9,0 16,3 -19,8 50
Forvaltningskostnadsandel totalt, % 0,11 0,14 0,17 0,14 0,13
Forvaltni exklusive provisi nader, % 0,07 0,07 0,08 0,07 0,06
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BALANSRAKNING
Balansrakning
TILLGANGAR
Mkr Not 2011-12-31 2010-12-31
Aktier och andelar

Noterade 9 107 087 114 306

Onoterade 10 21346 18966
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 11 93077 96 338
Derivat 12 1802 4317
Kassa och bankmedel 1520 2225
Ovriga tillgdngar 13 10018 9263
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 14 1842 1827
Summa tillgdngar 236 692 247 242
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivat 12 2774 1430
Ovriga skulder 15 19751 24898
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 16 61 85
Summa skulder 22586 26413
Fondkapital 17
Ingdende fondkapital 220829 206 539
Nettobetalning mot pensionssystemet -1240 -4041
Arets resultat 5483 18331
Summa fondkapital 214 106 220 829
Summa fondkapital och skulder 236 692 247 242
Poster inom linjen 18
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NOTER

Tredje AP-fonden (AP3), organisationsnummer 802014-4120 r en av buffertfon-
derna inom det svenska med sate i isni
for rakenskapséret 2011 har godkénts av styrelsen den 23 februari 2012. Resul-
tatrakning och balansrakning ska faststllas av regeringen.

@ NoT1 och vérderi
Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska &rsredovisningen
uppréattas med tillimpning av god redovisningssed, varvid de tillgdngar som
fondmed|en placerats i ska upptas till marknadsvérdet. Med denna utgangs-
punkt har Férsta till Fjarde AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings-
och vérderingsprinciper vilka har tillimpats och sammanfattas nedan.
Redovisnings- och vrderingsprinciperna ar oférandrade mot foregaende ar.
Fondernas redovisnings- och virderingsprinciper anpassas successivt till den
internationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS &r under omfattande
omarbetning, har anpassningen under 2011 inriktats mot informationskrav enligt
IFRS 7. En fullstdndig anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka redovisat re-
sultat och kapital. Mot nu géllande IFRS har féljande storre skillnader identifierats:
* Fonderna vérderar inte finansiella instrument baserat pa kép/salj kurs utan pa
mar ing enligt valt index (oftast i
* Transaktionskostnader, sésom courtage, redovisas som en del i anskaffnings-
vardet for finansiella instrument som redovisas till verkligt vérde via resultatet.
isning samt 6 upprittas inte.

* Koncer

Affarsdagsredovisning
i iva och

1t pé penning- och obligations-
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NOTER

fonden pé goda grunder bedémer att virderingen &r felaktig sker en justering av
erhallen vérdering. Virderingen féljer IPEVs (International Private Equity and
Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller likvardiga varderingsprinci-
per och ska i forsta hand vara baserat pé transaktioner med tredje part, men
dven andrava sasom 0 ]

toden och multipelvirdering kan anvandas.

Obligationer och andra réntebérande tillgangar

For obligationer och andra réntebarande tillgangar bestams verkligt varde
utifran officiella mar ing (oftast kpkurs) enligt fondens
valda indexleverantér. Innehav som inte ingar i index varderas till noterade priser
observerbara i en aktiv marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv
marknad och tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillga varderas
instrumentet med hjalp av allmant vedertagna varderingsmodeller som innebar
att kassafloden diskonteras till relevant varderingskurva.

Som ranteintakt redovisas rinta beréknad enligt effektivrintemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna anskaffningsvardet ar det
diskonterade nuvardet av framtida betalningar, dér diskonteringsrantan utgors
av den effektiva rintan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebr att férvarvade
o6ver- och undervarden periodiseras under aterstaende I6ptid eller till nasta
rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad ranteintakt.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa noteringar vid arets slut.
I defallinstrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillforlitliga marknads-
priser inte finns att tillga, virderas instrumentet med hjalp av allmant vedertagna
varderingsmodeller dar indata utgors av observerbara marknadsdata.

marknaden, aktiemarknaden och knaden redovisas i
per affarsdagen, det vill séga vid den tidpunkt d4 de vésentliga rattigheterna och
dirmed riskerna évergar mellan parterna. Fordran p eller skulden till

motparten mellan afférsdag och likviddag redovisas under &vriga tillgdngar

Der med positivt verkligt virde per balansdagen redovisas som
tillgingar medan kontrakt med negativt verkligt varde redovisas som skulder.
Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs for valutaterminer periodiseras
linjart 6ver terminskontraktets 16ptid och redovisas som rénta.

respektive ovriga skulder. Ovriga framfér allt

avseende onoterade aktier, redovisas i akni perli vilket
0 3 med mar i

Nettoredovisning

tillimpas for repor och derivatinstrument i de fall
det finns en sakrittslig ratt till kvittning av tillgangar och skulder och om avsikten
&ratt avveckla dem samtidigt.

Omrikning av utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den valutakurs
som géller pa transaktionsdagen. Pa balansdagen réknas tillgangar och skulder i
utlandsk valuta om till svenska kronor till balansdagens valutakurser.
Vardeférandringar p3 tillgangar och skulder i utlindsk valuta uppdelas i en del
som dr hanforlig till virdeférandringen av tillgangen eller skulden i lokal valuta
och en del som &r orsakad av ( som
uppstér vid férandring av pé raden Net-
toresultat, valutakursférandringar.

ingen.
redovisas i

Aktier i dotterbolag/intressebolag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas aktier i dotterbolag/
intressebolag till verkligt varde. Verkligt varde bestams enligt ssmma metoder
som tillimpas fér onoterade aktier och andelar. Krav pa att upprétta koncernre-
dovisning féreligger inte.

Virdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar vérderas till verkligt varde varvid savil realiserade
som i cl orandringar redovisas i ikni I raderna Net-
toresultat per tillgangsslag ingar saledes saval realiserade som orealiserade resul-
tat. | de fall hanvisning nedan sker till vald indexleverantor, se www.ap3.se for in-
formation kring aktuella index. Nedan beskrivs hur verkligt varde faststalls for
fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar som r upptagna till handel vid en reglerad marknad eller
'm, bestims verkligt varde utifra fficiella marknads-

notering enligt fondens valda i oftast Innehav

som inte ingdr i index varderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad.

Erlagda cour under noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en reglerad marknad
eller handelsplattform, bestams verkligt virde baserat pa véardering erhallen fran
motparten eller annan extern part. Virderingen uppdateras da ny vérdering

Vid dkta aterképstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang fortsatt i ba-
lansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det salda virdepappret
redovisas som stalld pant inom linj akningen. Skillnaden mellan likvid i
avistaledet och terminsledet periodiseras ver [6ptiden och redovisas som rénta.

Virdepapperslan

Utlanade redovisas i till verkligt varde medan er-
héllen ersattning for utldningen redovisas som rénteintékt i resultatrakningen.
Erhallna sékerheter for utldnade virdepapper bestar av vardepapper och kontan-
ter. | de fall AP3 har ratt att forfoga 6ver erhallen kontantsékerhet redovisas den-
naibalansrakningen som en tillgang och en motsvarande skuld. | 6vriga fall redo-
visas den erhalina sikerheten inte i balansrikningen utan anges separat under
rubriken ”Stéllda panter, ansvarsforbindelser och Ataganden”. Under denna rub-
rik redovisas dven vardet av utlanade virdepapper, samt sdkerheter for dessa.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet
In- och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet redovisas direkt mot
fondkapitalet.

Provisionskostnader
isi redovisas i r under ro-
relsens intakter. De utgors av direkta sasom
voden och fasta arvoden till externa forvaltare samt fasta avgifter fér noterade
fonder. Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar férvaltare uppnar en avkast-
ning utéver & m avga-
ende post under
Férvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka aterbetalning
medges fore vinstdelning och déar &terbetalning bedéms som sannolik, redovisas
som anskaffningskostnad och kommer darmed inga i det orealiserade resultatet.
| 6vriga fall redovisas de som provisionskostnader.

somen

niva dar

tillimpas, redovisa

for aktuellt tillga i

Rérelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa forvalta-
re och depdbanksarvoden, redovisas under rérelsens kostnader. Investeringar i
inventarier samt och forvérvad kostnadsférs i nor-
malfallet I6pande.

Skatter

AP3 &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige.

Skatt pa utdelningar och kupongskatter som paféres i vissa lander nettoredovisas
i akni under int3

Avrundningar

erhallits och justeras for fram till I de fall

Avr i itabeller kan fo
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NOTER
WNOT2 Réntenetto W NOT 7 Forts.
Sociala
Mkr 2011 2010 kostnader
RANTEINTAKTER Léner Rérliga inkl
Oblgatoner ochandrarintebérande intaker 230 gao  Terenalesmederiti 011 och eritt pevions sardd
Perivatinstrument 1632 26 Syrelsens ordforande, 60 19 79
Virdepapperslan 98 93 Par Nuder
Ovriga rénteinta 18 16 Ovriga
Summa rénteintakter 4062 2426 Sonat Burman-Olsson 71 2 93
RANTEKOSTNADER Bjorn Borjesson 38 12 50
o Inga-Lill Carlberg 50 16 66
?envatmstrument 365 426 Gunvor Engstrom 50 16 66
Ovriga réntekostnader 0 1 e 60 19 79
Summa réintekostnader 365 427 Ingela Gardner Sundstrom 60 6 66
. o0& o Petgr Hellberg 71 22 93
Kari Lotsberg 76 24 100
Ledamdéter som avgdtt under 2011 (2 personer)
WINOT3 Nettoresultat noterade aktier och andelar Fd ordf. Claes de Neergaard 50 16 66
Lars G Josefsson 38 12 50
Mkr 2011 2010 Summa 624 184 808
Resultat noterade aktier och andelar -15708 14 906
. VD Kerstin Hessius 3623 1143 1415 6181
L =0 25 Ovriga ledningsgruppen
Avgér prestationsbaserade arvoden -110 -125
- Gustaf Hagerud 2739 734 1039 4512
Nettoresultat noterade aktier och andelar -15 854 14755 Christina Kusoffsky Hillesdy 1205 344 462 2011
Adriano Pizzignacco 1033 308 399 1740
WINOT4 Nettoresultat onoterade aktier och andelar Katarina Unefs‘mm 1570 454 603 2627
Summa ledningsgrupp exkl 6547 1840 2503 10890
VD
Mk 2011 2010 Ovriga anstillda 49 464 14091 18819 82374
Realisationsresultat 463 391 . 59634 17074 22737 99445
Orealiserade virdeférandringar 1944 2024 Gvriga 4114 4114
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 2407 2415 Summa personalkostnader 64372 N 17074 22921 104367
Sociala
WINOTS5 Nettoresultat derivat Kostnader
Personalkostnader i tkr, 2010 Loner Rorliga inkl
Mkr 2011 2010 och ersatt- Pensions-  sérskild
i e i arvoden ningar kostnader loneskatt Summa
Rénte- och kreditrelaterade derivat 308 259 Styrelsensordfdrande, 110 35 145
Nettoresultat derivat G5 dgp  OrehREEmET
Ovriga styrelseledaméter
Sonat Burman-Olsson 71 22 93
WNOT6 Provisionskostnader Inga-Lill Carlberg 50 16 66
Gunvor Engstrém 50 16 66
Mkr 2011 2010 Lars Ernsiter 35 11 46
Externa férvaltningsarvoden noterade tillgangar 57 99t Ingela Gardner Sundstrom 60 6 66
Externa forvaltningsarvoden onoterade tillgangar 23 37 Peter Hellberg 25 8 33
Gvriga pi inkl 9 10 Lars G Josefsson 38 12 50
Summa provisionskostnader 89 146 Kari Lotsberg 76 24 100
Ledaméter som avgdétt under 2010 (3 personer)
| provisionskostnader redovisas inte prestationsbaserade arvoden vilka uppgick Dan Andersson 25 8 33
1ill 110 (139) mks, varav 110 (125) mkr avser noterade aktier och 0 (14) mkr avser Lars Otterback 38 4 2
ranteba‘rant?e v'ardepapper. Dessa redovisas direkt mot nettoresultat for e 25 8 33
respektive tillgangsslag.
Underliggande avgifter i s k total return swaps (TRS)* redovisas inte i provi- Summa 603 - - 169 772
sionskostnader utan som en del av vardeforandringen under , deri- . §
vatinstrument. Fér 2011 uppgar underliggande kostnader i TRSer till 14 (12) mkr. g:r‘:;ﬁ:‘;n?:;‘g‘:ippen BB &IB e BD
Under aret har totalt 237 (265) mkr erlagts i férvaltararvoden avseende onote-
rade tillgangar. Av dessa avser 196 (228) mkr avtal som medger &terbetalning av Gustaf Hagerud 2420 638 915 3973
erlagda fo i oden fore vi ing vid avyttring. Dessa redovisas som Christina Kusoffsky Hillesty 1171 319 445 1935
en del av tillgangens anskaffningsvérde. Adriano Pizzignacco 1160 285 434 1879
* Se ordlista Katarina Utterstrém 1508 438 580 2526
Personer som slutat i 3077 911 1188 5176
lednings gruppen under 2010
WNOT7 Personal (2 personer)
2011 2010 Summa ledningsgrupp exkl 9336 2591 3562 15489
varav  varav VP
totalt kvinnor  totalt kvinnor  Ovrigaanstéllda 44350 2789 11125 16952 75216
Medelantal anstallda 57 2 55 19 Summa 57181 2789 14791 21873 96634
Anstallda 31/12 57 20 56 19 Ovriga personalkostnader 3772 3772
Antali ledningsgruppen 31/12 5 3 5 3 Summa personalkostnader 61556 2789 14791 22042 101178
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WNOT7 Forts. W NOT8 Ovriga administrationskostnader
. . Mkr 2011 2010
W styrelse Styrelsearvoden faststills av regeringen. uppgar :
sedan r 2000 till 100 thr till orande, 75 tkr tillvice ordférande och ; 0 2
50 tkr till ledamater. Regeringen har beslutat om méjlighet for fonden att ersatta  Informations- och datakostnader 26 4
ledamaéter i styrelsen for utskottsarbete med maximalt 100 tkr att fordelas mellan Képta tjanster 7 9
na i ersattnings- och revisi For 2011 har 100 tkr betalats Bvrigt 8 8
uti erséttningar for utskottsarbete. Summa évriga administrationskostnader 51 53

I Utskott Ersittningsutskottet har under aret bestatt av tre ledaméter och bere-
der bl a frégor avseende VDs 16n och férméner samt Ioneram infor IGnerevision.
Ersattningsutskottet bereder ocksa fragor rérande programmet for prestations-
baserad rorlig ersattning. Beslut i dessa fragor fattas av styrelsen. Revisions-
utskottet bestér av tre 8 isi ar och bevakan-
de 4t styrelsen inom i forsta hand omradena finansiell rapportering, redovisning,
intern kontroll, riskhantering och extern revision.

1 VDs ersttning faststalls av styrelsen. | VDs anstallningsavtal forbinder sig fon-
den att betala premie for tj: i och sjukforsakri c] till 30
procent av bruttolnen. Avtalet géller med en uppsagningstid fran saval fondens
som VDs sida pd 6 manader. Vid uppsagning fran fondens sida kan dven 18 mana-
ders lag utbetalas. L agni én och lag skall av-
réaknas mot erhallande av inkomst fran ny tjénst eller naringsverksamhet. Det
finns inget avtal om fértida pension. VD har erhallit dvriga forméner till ett varde
understigande 2 tkr. VD omfattas inte av programmet for prestationsbaserad ror-
lig ersattning.

W Ledni ki VD L uppen bestar av VD samt cheferna for
Kapitalforvaltning (vice VD), Risk & Finansiell kontroll, Affarsstod & Utveckling
samt ikation & Hallbart va: Fonden &r ansluten till kollektiv-
avtal mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Endast VD och vice VD har villkor som
awviker fran kollektivavtalet. Fondens vice VD har en msesidig uppsagningstid
om 6 méanader. Vid uppsagning fran fondens sida kan dven 12 manaders

a lag utbetalas. L agni 6noch lag skall avraknas
mot erhallande av inkomst fran ny tjanst eller ndringsverksamhet. For dvriga
medlemmar i ledningsgruppen finns inga sarskilda avtal avseende uppsagnings-
tid, avgangsvederlag eller fortida pension. Medlemmarna i ledningsgruppen har
erhallit dvriga forméner till varden understigande 3 tkr. Medlemmar i

ingsgruppen omfattas inte av for p i rorlig
ersittning.

W sjukfranvaro Total sjukfranvaro under 2011 uppgick till 0,5% (0,5%) uppdelat
pa 0,2% (0,3%) fér méan och 1,0% (1,0%) for kvinnor. Ingen (0%) av fondens an-
stéllda har varit sjukskrivna mer &n 60 dagar i strack under 2011.

W Program fér prestationsbaserad ersittning Styrelsen har beslutat om ett pro-
gram for rérlig ersattning i linje med de statliga riktlinjer som regeringen gav ut i
april 2009 samt med anpassningar i enlighet med de allmanna rad om ersatt-

. icy i forsakringsforetag m fl som Finansi . o I mars
2010. Programmet galler for 2011 och innebar att anstéllda inom Kapitalforvalt-
ningen har méjlighet att erhalla upp till tva extra manadsloner i prestationsbase-
rad rorlig under fori att i forvag ade kriterier ar
uppfyllda. 60 procent av den rérliga ersittningen betalas ut forst tre ar efter intja-
nande &ret. Anstéllda inom de administrativa funktionerna har méjlighet att er-
halla en halv extra irorlig For att rorlig ska kunna
utg till ndgon anstalld maste fonden som helhet uppvisa ett positivt resultat. VD
och medlemmar i ledningsgruppen omfattas inte av programmet om rérlig pre-
stationsbaserad ersittning. For 2011 gjordes inga avsattningar for rorlig ersatt-
ning d& fondens resultat var negativt.

| képta tjanster ovan ingdr arvoden till revisionsbolag. | képta tjénster ovan ingar
arvoden for konsulttjanster bestallda av regeringskansliet om 0,7 (0,7) tkr.

Tkr 2011 2010
Revisionsuppdrag
Ernst & Young AB 907 1125
Andra uppdrag
Ernst & Young AB 238 195
KPMG AB 99 859
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB 190 -
Summa erséttningar till revisionsbolag 1434 2179
WINOT9 Noterade aktier och andelar

2011-12-31 2010-12-31
Mkr Verkligt virde Verkligt virde
Svenska aktier 29163 32485
Andelar i svenska fonder 486 557
Utlindska aktier 61771 66558
Andelar i utlandska fonder 15667 14706
Summa noterade aktier och andelar 107087 114306

En férteckning 6ver fondens tio stérsta aktieinnehav finns pd sid 47.
Pa fondens hemsida www.ap3.se aterfinns en férteckning éver fondens
samtliga aktieinnehav.
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WINOT 10 Investeringar i onoterade virdepapper, private equity, infrastruktur och fastigheter

AP3 hade per 31 december 2011 gjort féljande investeringar i onoterade virdepapper via ri i och fonder. ifikation nedan &r éver de stérsta innehaven
baserat pa investerat kapital.
Mkr ) 2011 2010
FOND/RISKKAPITALBOLAG (o] Antal 8 kapital Al i ]
Onoterade aktier
Vasakronan AB 556650-4196 1000000 25% 1221 1221
Hemsé Fastighets AB 556481-1429 50000 50% 757 757
Bergvik Skog AB 556610-2959 347 5% 174 174
Alpcot Agro AB 556710-3915 9874993 10% 143 152
Affibody 556714-5601 4405 402 2% 19 18
AP3 Investments AB 556853-7392 50000 100% 0 -
Karolinska Development 556663-0322 S 226
FK Volga Farming Ltd 52% 179 153
Andelar i riskkapitalbolag och fonder
RMK GAC 100% 850 825
EuroPrisa 10% 473 473
Hancock GAC 100% 440 440
Southern Cone Timberland, LLC 19% 428 428
GS US Middle Market Buyout Fund 29% 346 406
Global Timber Investors 8 6% 330 330
ABN AMRO Infrastructure Capital Equity Partners 4% 296 270
Meridiam Infrastructure Fund 5% 254 244
Innisfree PFI Continuation Fund 7% 248 236
Altor Fund Il 3% 241 261
Alchemy Investment Plan 1% 221 219
Henderson PFI Secoundary Fund LP 6% 219 219
Threadneedle Strategic Property Fund IV L.P. 4% 207 170
Crown European Buyout Opportunities I 6% 190 180
Bermuda Ltd LLREP3 12% 186 162
Paul Capital Partners Top Tier Il 7% 183 182
Goodman Australia Industrial Fund 6% 182 182
Warburg Pincus Private Equity X 0% 177 139
AXA Alternative Property Inc Venture Fund 5% 176 138
Paul Capital Partners Top Tier Il 6% 176 154
innehav 9257 8929
Totalt el 17573 17288
Totalt verkligt virde 21346 18966

| anskaffningsvérdet ingar 790 (722) mkr som avser forvaltararvoden fér vilka terbetalning medges fére vinstdelning.

En specifikation éver samtliga innehav med angivelse av startar pa investeringen och investeringsétagande &terfinns pa www.ap3.se

B i D bér under 2011. ingdr i noterade aktier.

WNOT11 Obligati och andra ré a illga

OBLIGATIONER SAMT ANDRA RANTEBARANDE VARDEPAPPER
FORDELAT PA EMITTENTKATEGORI

[ NOT 11 Forts.

OBLIGATIONER SAMT ANDRA RANTEBARANDE VARDEPAPPER
FORDELAT PA INSTRUMENTKATEGORI

2011-12-31 2010-12-31 2011-12-31 2010-12-31
Mkr Verkligt virde Verkligt virde Mkr Verkligt varde Verkligt vérde
Svenska staten 25201 11651 Realrénteobligationer 21140 15016
Svenska bostadsinstitut 18589 15571 Ovriga obligationer 57084 65502
Ovriga svenska emittenter Certifikat - -
Finansiella foretag 1413 2491 Onoterade reverslan 5355 5352
Icke-finansiella foretag 9071 8834 Ovriga instrument 5771 7115
Utléndska stater 19589 34243 Totalt 89 350 92985
Ovriga utlandska emil 15487 20195 Réntefonder 3727 3353
Totalt GRZED CREED Av obligationer och andra ranteba ] avser 10 396 (15 212) mkr
Réntefonder 3727 3353 aterinvestering av erhallna akerheter till va
utlaning.
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2011-12-31 2010-12-31
Nominellt Positivt Negativt
Mkr varde verkligt varde verkligt varde Nominellt Positivt Negativt
AKTIERELATERADE INSTRUMENT Mkr virde verkligtvirde verkligt varde
Optioner, Clearade Innehavda, kép 72 0 O RANTE- OCHKREDITRELATERADE INSTRUMENT
Innehavda, salj 6826 125 -9 Optioner Innehavda, kop 53910 2 &l
Utstallda, kop 5607 Y 70 Innehavda, & 21610 - -1
Utstallda, salj 6185 -50 Utstallda, kép 53909 B 0
Terminer 3255 127 -100 Utstéllda, salj 21610 - -1
Swappar 3726 56 38 FRA/Terminer 87540 7 -157
Summa 25671 308 -267 DS 5015 85 62
varav clearat 21838 Summa 243594 94 221
RANTE- OCH KREDITRELATERADE INSTRUMENT varav clearat 238579
Optioner, Clearade Innehavda, silj 37095 - -9 VALUTARELATERADE INSTRUMENT
Utstallda, kép 454 0 - Optioner Innehavda, kép 2451 19 -
Utstallda, slj 19229 2 0 Innehavda, salj 8795 164 -1
FRA/Terminer 381013 19 -155 Utstillda, kép 10226 R 38
CDs 6519 145 -193 Utstallda, salj 11661 2 71
Swappar 13174 62 91 Terminer 140805 3958 -883
Summa 457484 228 488 syappar 185 _ 49
varav clearat 437791 Summa 174123 4143 -1012
VALUTARELATERADE INSTRUMENT varav clearat °
Optioner, Clearade Innehavda, kép 457 0 0 Effekt av nettoredovisning -55 55
Innehavda, salj 249 13 Summa derivatinstrument 421151 4317 1430
Utstéllda, kop 3613 50 0
Utstllda, sélj 4997 -42
Terminer 120554 1456 -2230
Swappar 54 - 14 WNOT13 Ovriga tillgingar
Summa 132171 1506 -2299
P — B 240 20 Mk 20111231 2010-12-31
St derivatinst it 615 326 1802 2774 y ! 310 1467
umma derivatinstrumen B
Aterképstransaktioner 9471 7793
Derivat far enligt fondens placeringsregler anvandas i syfte att effektivisera forvalt- Ovriga tillgangar 0 0
ningen eller hantera risken. Ovriga kortfristiga fordringar 7 3
Aktie-och ra handlas foretradesvis pa marknader i Summa évriga tillgdngar 10018 9263
clearade produkter, varpd motpartsriskerna enbart &r gentemot clearinghuset.
Clearade derivat redovisas netto i akni Valuta- och itderi k-
naderna ar emellertid OTC-marknader, vilket innebér att denna handel inte &r
standardiserad eller clearad, varpa motparts- och leveransrisker uppkommer
gentemot de motparter som anlitas. Fondens motparter fér handel som ej clearas
godkanns och limiteras av fondens styrelse och exponering inom ramen for dessa WNOT14 Férutk Ida k jer och I intikter
limiter bevakas I6pande. Fonden anvander marknadens standardiserade avtal for
OTC-handel s&som exempelvis ISDA-avtal. Mo TSRS TSR
For en nérmare beskrivning av riskhanteringen med avseende pa derivatinstru-  Upplupna ranteintakter 1691 1717
ment hanvisas till fondens riskhanteringsplan p3 www.ap3.se. Upplupna utdelningar s -
Restitutioner 29 16
Forutbetalda kostnader 19 18
. Upplupna premier aktielan 6 6
(il D 2D Summa férutbetalda kostnader 1842 1827
och upplupna intakter
2010-12-31
Nominellt Positivt Negativt
Mkr varde verkligt varde verkligt varde
AKTIERELATERADE INSTRUMENT BNOT15 Bvriga skulder
Optioner Innehavda, kép 3 19 -
Innehavda, salj 2 1 _ Mkr 20111231 2010-12-31
Utstillda, kop 5 B ”n Lever.ant.ursskulder 4 9
Utstallda, slj 5 1 ~ F?ndhkvlder 865 1495
Terminer 2497 49 26 ;""“kalne' st ; [2’
'ersonalens kal af
Swappar 928 65 -205 reonatens el skatter
Summa 3437 135 252 8475 X
M - Mottagna kontantsakerheter 10404 23388
varaveara Ovriga skulder 0 4
Summa 6vriga skulder 19751 24898

NOTER
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STYRELSE OCH VERKSTALLANDE DIREKTORENS UNDERSKRIFTER

WINOT16 Férutbetalda intikter och WINOT 18 Posterinom linjen

Mkr 2011-12-31 2010-12-31 PANTER OCH DARMED JAMFORLIGA SAKERHETER STALLDA FOR EGNA SKULDER
Upplupna externa férvaltningskostnader 50 70 Mkr 2011-12-31 2010-12-31
Ovriga upplupna kostnader 9 11 Panter fér aterkdpstransaktioner 8475 1
Rérlig ersattning inkl sociala avgifter 2 4 Panter for derivathandel

Summa forutbetalda intikter och upplupna kostnader 61 85 Erhallen kontantskerhet 0 382

Stalld kontantsékerhet 89 90

Avsittning till rérlig ersittning gjordes 2010. Kvarvarande belopp &r 2011
= e S o Utlnade vardepapper for vilka sakerheter erhallits

bestar i sin helhet av andelen av ersattnil som har

till &r 2013. Utldnade virdepapper 10085 22789
Erhéllen kontantsékerhet 10404 23005

WNOT17 Fondkapital Ovanstaende sikerheter finns redovisade i not 11, 13 samt 15.

*Korrigering har skett av 2010 ars siffra pga felrapportering foregaende 4.
NETTOBETALNINGAR MOT PENSIONSSYSTEMET

Mkr 2011-12-31 2010-12-31 TOTALT ATAGANDE
Ingdende fondkapital 220829 206539 Mkr 2011-12-31 2010-12-31
Inbetalda pensionsavgifter 53895 51267 Onoterade aktier 18178 18327
Utbetalda pensionsmedel innevarande ar 54919 -55050 Fastighets- och skogsfonder 5337 5297
Gverflyttning av pensionsratter till EG 2 -1
CeBPEPEEREED _ i o GVRIGA PANTER OCH JAMFORLIGA SAKERHETER
A - 213 257 Mkr 2011-12-31 2010-12-31
Summa mot -1240 -4041 N B N
Utlanade virdepapper mot erhallen

Arets resultat -5483 18331 sakerhet i form av virdepapper
Utgdende fondkapital 214106 220829 Utldnade vérdepapper 4742 14005

Erhallen sakerhet i form av vardepapper 4911 14201

BINOT19 Nérstaende

AP3 hyr sina lokaler av Vasakronan AB till marknadsmassiga villkor.

Styrelsens och verkstallande direktdrens underskrifter

Stockholm den 23 februari 2012

Péar Nuder Ordférande Bjorn Borjesson Vice Ordférande
Sonat Burman-Olsson Inga-Lill Carlberg Gunvor Engstrom
Lars Ernsater Ingela Gardner Sundstrém Peter Hellberg
Kari Lotsberg Kerstin Hessius Verkstdllande direktér
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Revisionsberattelse
for Tredje AP-fonden, organisationsnummer 802014-4120

Vi har reviderat arsredovisningen for Tredje AP-fonden (AP3)
for rakenskapsaret 2011. Fondens arsredovisning ingar i den
tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 29-42.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar for
arsredovisningen

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansva-
ret for att uppréatta en arsredovisning som ger en rattvisande
bild enligt lagen om allménna pensionsfonder och fér den
interna kontroll som styrelsen och verkstéllande direktéren
bedémer ar nodvandig for att uppratta en arsredovisning
som inte innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar
Vart ansvar &r att uttala oss om arsredovisningen pa grund-
val av var revision. Vi har utfért revisionen enligt Interna-
tional Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige.
Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt
planerar och utfor revisionen for att uppna rimlig sakerhet
att arsredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta
revisionsbevis om belopp och annan information i arsredovis-
ningen. Revisorn viljer vilka atgérder som ska utféras, bland
annat genom att beddma riskerna for vasentliga felaktigheter
idrsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter el-
ler pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar
av den interna kontrollen som &r relevanta for hur fonden
upprattar arsredovisningen for att ge en rattvisande bild i
syfte att utforma granskningsatgéarder som dr &ndamalsenliga
med hansyn till omstandigheterna, men inte i syfte att géra
ett uttalande om effektiviteten i fondens interna kontroll.
En revision innefattar ocksa en utvardering av andamals-
enligheten i de redovisningsprinciper som har anvants och
avrimligheten i styrelsens och verkstallande direktorens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvérdering av den
6vergripande presentationen i arsredovisningen.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrackliga
och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i
enlighet med Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder
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(AP-fonder) och ger en i alla vasentliga avseenden réttvisande
bild av AP3s finansiella stéllning per den 31 december 2011
och av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om all-
manna pensionsfonder. Forvaltningsberattelsen &r forenlig
med arsredovisningens ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrak-
ningen faststalles.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgangar som AP3 férvaltar. Vi har ocksa
granskat styrelsens och verkstéllande direktérens forvaltning
iOvrigt.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har an-
svaret for rdkenskapshandlingarna samt for forvaltningen av
fondens tillgdngar enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sdkerhet uttala oss om resulta-
tet av var granskning och inventeringen av de tillgangar som
fonden forvaltar samt om férvaltningen i Gvrigt pa grundval
av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisions-
sed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om inventeringen av till-
gangarna har vi granskat fondens inventering samt ett urval
av underlagen fér denna.

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen i Gvrigt har
vi utdver var revision av arsredovisningen granskat véasentliga
beslut, dtgarder och forhallanden i fonden for att kunna be-
déma om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktéren
har handlat i strid med lagen om allmanna pensionsfonder.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga
och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraf-
fande inventeringen av tillgdngarna eller i 6vrigt avseende
forvaltningen.

Stockholm den 23 februari 2012

Anna Peyron
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

Peter Strandh
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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Fjarde AP-fonden

2011 i punktform
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e Fondkapitalet uppgick till 210 miljarder
kronor
Fondkapitalet uppgick till 210,0 (212,8) miljarder
kronor, en minskning med 2,8 (+17,1) miljarder
kronor.

e Totalavkastningen uppgick till -0,7 procent
Totalavkastningen uppgick till -0,7 (11,0) procent
fore kostnader. Totalavkastningen efter kostnader
uppgick till -0,7 (10,9) procent. Arets samlade
negativa avkastning beror huvudsakligen pa den
svaga utvecklingen pa vérldens aktiemarknader.

e Positiv aktiv avkastning for tredje aret i
foljd
Den aktiva avkastningen o6vertraffade jamforelse-
index med 0,2 (0,8) procentenheter, fore
kostnader. Det motsvarar drygt 0,4 miljarder
kronor (1,4) i aktivt resultat.

Det &r tredje dret i rad som den aktiva férvalt-
ningen, efter fondens omorganisation for tre ar
sedan, overtraffar jamforelseindex och dérmed
levererar positiva resultatbidrag.

Fortsatt konkurrenskraftiga
forvaltningskostnader

Fondens forvaltningskostnader uppgick till 179
(176) miljoner kronor, vilket innebar en
férvaltningskostnadsandel om 0,084 (0,087)
procent. Inklusive provisionskostnader &r
motsvarande tal 0,095 (0,102) procent.

Fondens valutaexponering var 25,7 (19,8)
procent vid arets utgang

Arets resultat uppgick till -1,6 (21,2)
miljarder kronor

Fonden utbetalade netto 1,2 (4,0)
miljarder kronor till pensionssystemet
2011

Fondens placeringstillgangar, 2011-12-31

Fastigheter 4 %

Alternativa
investeringar 2 %

Rantebdrande
tillgangar 37 %

— Globala aktier 38 %

Svenska aktier 18 %

Fjarde AP-fondens placeringstillgdngar domineras avnoterade aktier
och rintebérande kreditobligationer. | férdelningen ingar underliggande
virden for olika derivat, som anvinds for att Iopande uppratthilla
onskad tillg@ngsfordelning. Siffrorna ovan &r korrekt avrundade var for

sig, varfor delarna inte summerar till 100 %.
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Resultatrakning

RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 2 3189 2955
Erhélina utdelningar 3200 2759
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 -12739 14 406
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 1554 1721
Nettoresultat, rantebérande tillgdngar 3848 238
Nettoresultat, derivatinstrument -3030 2061
Nettoresultat, valutakursférandringar 2584 -2775
Provisionskostnader 5 -24 -30
Summa rorelsens intékter -1418 21335
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -101 -101
Ovriga administrationskostnader 7 -78 -75
Summa rorelsens kostnader -179 -176

Balansrakning

TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 8 108872 118278
Aktier och andelar, onoterade 9 8100 6722
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 10 81555 75169
Derivatinstrument 11 11581 12150
Kassa och bankmedel 1226 685
Ovriga tillgangar 12 105 731
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 13 2307 1840
Summa tillgéngar 213746 215575
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 11 3393 1720
Ovriga skulder 14 83 877
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 15 271 142
Summa skulder 3747 2739
Fondkapital 16

Ingaende fondkapital 212836 195718
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -1240 -4041
Arets resultat -1597 21159
Summa fondkapital 209999 212836

Stallda panter, ansvarsforbindelser och dtaganden 17
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Noter till resultat- och balansrakning
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Fjarde AP-fonden, organisationsnummer 802005-1952, &r en av buffertfonderna inom det svenska pensionssystemet med sate i Stockholm.
Arsredovisning for rakenskapséret 2011 har godkénts av styrelsen den 16 februari 2012. Resultatrékning och balansrakning skall faststallas av regeringen.

Not 1. Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allm&nna pensionsfonder ska
arsredovisningen uppréattas med tillampning av god redovisningssed,
varvid de tillgadngar som fondmedlen placerats i ska upptas till
marknadsvérdet. Med denna utgangspunkt har Férsta till Fjarde AP-
fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och
varderingsprinciper vilka har tillimpats och sammanfattas nedan.
Redovisnings- och varderingsprinciperna ar oférandrade mot
foregdende ar.

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas successivt
till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS ar
under omfattande omarbetning, har anpassningen under 2011
inriktats mot informationskrav enligt IFRS 7. En fullstandig anpassning
till IFRS skulle inte vasentligt paverka redovisat resultat och kapital. Mot
nu géllande IFRS har foljande stérre skillnader identifierats:

e Fonderna vdrderar inte finansiella instrument baserat pa kop/sélj
kurs utan pa marknadsnotering enligt valt index (oftast
genomsnittskurs).

e Transaktionskostnader, sisom courtage, redovisas som en del i
anskaffningsvardet for finansiella instrument som redovisas till
verkligt varde via resultatet.

e Koncernredovisning samt kassaflédesanalys uppréttas inte.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden
redovisas i balansrakningen per affarsdagen, det vill séga vid den
tidpunkt da de vésentliga réttigheterna och darmed riskerna vergar
mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan
affarsdag och likviddag redovisas under vriga tillgangar respektive
Svriga skulder. Ovriga transaktioner, framfor allt transaktioner
avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per
likviddagen, vilket Gverensstammer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Nettoredovisning tillimpas for fondlikvider, repor och
derivatinstrument i de fall det finns en sakrattslig ratt till kvittning av
tillgédngar och skulder och om avsikten &r att avveckla dem samtidigt.

Omrékning av utlandsk valuta

Transaktioner i utldndsk valuta omraknas till svenska kronor med den
valutakurs som géller pa transaktionsdagen. Pa balansdagen raknas
tillgangar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till
balansdagens valutakurser. Vardeforandringar pa tillgdngar och skulder
i utlandsk valuta uppdelas i en del som &r hanforlig till
vardeforandringen av tillgangen eller skulden i lokal valuta och en del
som &r orsakad av valutakursférandringen. Valutakursresultat som
uppstar vid férandring av valutakurs redovisas i resultatrakningen pa
raden Nettoresultat, valutakursforandringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas aktier i
dotterbolag/intressebolag till verkligt virde. Verkligt virde bestams
enligt samma metoder som tillimpas for onoterade aktier och andelar.
Krav pa att uppréatta koncernredovisning foreligger inte.

Vardering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt virde varvid savél
realiserade som orealiserade vardeforandringar redovisas i
resultatrikningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingar
saledes saval realiserade som orealiserade resultat. | de fall hanvisning
nedan sker till vald indexleverantdr, se ordlistan sid 53-54 i
arsredovisningen fér information kring aktuella index. Nedan beskrivs
hur verkligt varde faststélls fér fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar som &r upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt vérde utifran
balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens valda
indexleverantor, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingdr i index
varderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad. Erlagda
courtagekostnader resultatférs under nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt véarde baserat pa
vardering erhallen fran motparten eller annan extern part. Véarderingen
uppdateras da ny vérdering erhallits och justeras for eventuella
kassafloden fram till bokslutstillfallet. | de fall fonden pa goda grunder
bed6mer att varderingen &r felaktig sker en justering av erhallen
vardering. Varderingen foljer IPEVs (International Private Equity and
Venture Capital Valuation) principer eller likvéardiga varderingsprinciper
och ska i forsta hand vara baserat pa transaktioner med tredje part,
men dven andra vérderingsmetoder sdsom diskonterat kassaflode,
substansvardemetoden och multipelvardering kan anvandas.

Obligationer och andra rintebirande tillgdngar

For obligationer och andra rantebarande tillgangar bestams verkligt
varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast képkurs)
enligt fondens valda indexleverantér. Innehav som inte ingdr i index
varderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad. | de fall
instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillforlitliga
marknadspriser inte finns att tillgé varderas instrumentet med hjélp av
allmént vedertagna varderingsmodeller som innebar att kassafloden
diskonteras till relevant varderingskurva.

Som rénteintakt redovisas ranta berdknad enligt effektivréntemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvérde. Det upplupna
anskaffningsvardet r det diskonterade nuvérdet av framtida
betalningar, dar diskonteringsrantan utgors av den effektiva rantan vid
anskaffningstidpunkten. Detta innebar att forvarvade Gver- och
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undervérden periodiseras under dterstaende |6ptid eller till ndsta
rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad ranteintdkt.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa noteringar vid
arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och
tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga, varderas instrumentet
med hjélp av allmant vedertagna varderingsmodeller dér indata utgors
av observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas
som tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt virde redovisas
som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs for
valutaterminer periodiseras linjart 6ver terminskontraktets 16ptid och
redovisas som ranta.

Aterképstransaktioner

Vid dkta aterkdpstransaktion, sé kallad repa, redovisas sald tillgang
fortsatt i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det
salda vardepappret redovisas som stalld pant inom linjen i
balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet
periodiseras 6ver I6ptiden och redovisas som ranta.

Vardepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt vérde
medan erhallen erséttning for utlaningen redovisas som réanteintakt i
resultatrdkningen. Erhallna sikerheter for utlanade virdepapper kan
bestd av vardepapper och kontanter. | de fall Fjarde AP-fonden har ratt
att forfoga 6ver erhallen kontantsikerhet redovisas denna i
balansrakningen som en tillgdng och en motsvarande skuld. | évriga fall
redovisas den erhallna sakerheten inte i balansrakningen utan anges
separat under rubriken ”Stallda panter, ansvarsférbindelser och
ataganden”. Under denna rubrik redovisas dven vardet av utldnade
vardepapper, samt sakerheter for dessa.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet
In- och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet redovisas
direkt mot fondkapitalet.

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost
under rérelsens intdkter. De utgdors av direkta transaktionskostnader
sasom depabanksarvoden och fasta arvoden till externa férvaltare
samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden,
som utgar nar forvaltare uppnar en avkastning utéver 6verenskommen
niva dar vinstdelning tillimpas, redovisas som avgaende post under
nettoresultat for aktuellt tillgangsslag i resultatrakningen.

Forvaltararvoden fér onoterade aktier och andelar, for vilka
aterbetalning medges fore vinstdelning och dar aterbetalning bedéms
som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad och kommer darmed
inga i det orealiserade resultatet. | 6vriga fall redovisas de som
provisionskostnader.

Rorelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa
forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under rérelsens
kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och
forvarvad programvara kostnadsfors i normalfallet I6pande.
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Skatter

Fjarde AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i
Sverige. Skatt pa utdelningar och kupongskatter som paféres i vissa
lander nettoredovisas i resultatrakningen under respektive intaktsslag.

Belopp i mkr, dar inget annat anges.

Not 2. Réntenetto

2011 2010

Rénteintakter
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 2784 2739

Derivatinstrument 2194 730
Ovriga ranteintakter 62 80
Summa réanteintakter 5040 3549
Réntekostnader

Derivatinstrument -1843  -584
Ovriga rintekostnader -8 -10
Summa réantekostnader -1851 -594
Réntenetto 3189 2955

Not 3. Nettoresultat, noterade aktier och andelar

2011 2010
Resultat noterade aktier och andelar -12709 14448
Avgar courtage -30 -34
Avgar prestationsbaserade arvoden 0 -8

Nettoresultat, noterade aktier och andelar -12739 14406

Not 4. Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

2011 2010
Realiserat resultat 498 221
Orealiserade vardeforandringar 1056 1500

Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 1554 1721

Not 5. Provisionskostnader

2011 2010

Externa férvaltningsarvoden, noterade
tillgéngar -15 -20
Externa forvaltningsarvoden, onoterade

tillgangar 0 -2
Ovriga provisionskostnader, inklusive

depabanksarvoden -9 -8
Provisionsk | -24 -30

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden.
Prestationshaserade arvoden har under aret uppgatt till O (8) mkr och
reducerar nettoresultatet for respektive tillgangsslag. Externa
forvaltningsarvoden for onoterade tillgangar redovisas under
provisionskostnader i den mén avtalen inte medger aterbetalning fére
vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar. Under
aret har 62 (85) mkr erlagts i forvaltningsarvode avseende onoterade
tillgangar. Av dessa avser 62 (83) mkr avtal som medger aterbetalning
av erlagda forvaltningsarvoden fore vinstdelning vid avyttring. Dessa
redovisas som en del av tillgdngens anskaffningsvarde.
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Not 6. Personal

Medelantal anstallda 52 16 51 16

Antal anstallda den 31 december 52 15 51 16

Antal personer i ledningsgruppen

den 31 december 4 1 9 3

Styrelsens ordférande Monica Caneman 117 - - 37 154
Ovriga styrelseledaméter 1) 458 - - 128 586
Verkstéllande direktéren Mats Andersson 2) 3384 - 1096 1329 5809
Ovrig ledningsgrupp

Affarschef Magnus Eriksson 3) 2798 - 1137 1155 5090
Administrativ direktor Agneta Wilhelmson Karemar 4) 1677 - 950 757 3384
Chef Affars- och riskkontroll Nicklas Wikstrém 5) 1145 - 486 478 2109
Ovriga anstillda 6, 7) 46 687 - 14 955 17917 79 559
Summa 56 266 - 18624 21801 96 691
Ovriga personalkostnader 3881

1) Enskilda ledaméters arvode redovisas i
fondstyrningsrapporten.

2) Varav lénevaxling 59
3) Varav [énevéxling 247
4) Varav l6nevaxling 224
5) Varav l6nevaxling 64
6) Varav [onevaxling 6vriga anstéllda 1505
7) Varav kostnader fér personalavveckling 6vriga anstéllda. 1578

Styrelsens ordférande Monica Caneman 117 - - 37 154
Ovriga styrelseledaméter 433 - - 115 548
Verkstéllande direktéren Mats Andersson 1) 3382 - 968 1298 5648
Ovrig ledningsgrupp 8)

Affarschef Magnus Eriksson 7) - - - - -
Administrativ direktér Agneta Wilhelmson Karemar 2) 1657 - 836 723 3216
Chef Affars- och riskkontroll Nicklas Wikstrém 3, 6) 323 - 113 129 565
Ovriga anstillda 4, 5) 47 234 4982 15295 19814 87325
Summa 53146 4982 17212 22116 97 456
Ovriga personalkostnader 3369

1) Varav lénevéxling -
2) Varav lénevaxling 160
3) Varav [énevéxling 15

4) Varav |onevaxling 6vriga anstéllda 1340
5) Varav kostnader fér personalavveckling 6vriga anstéllda -

6) Anstalld 1 okt 2010

7) Ej anstalld som afférschef 2010

8) Lénekostnaderna fér de personer som ingick ledningsgruppen 2010 och ej ldngre gér det &r éverflyttade till dvrig personal.

Fjarde AP-fonden foljer regeringens riktlinjer for ersattningar till ledningar och anstllda i AP-fonderna.

Kostnader for personalavveckling
Fér 2011 var kostnaden 1 578 tkr och avsag ersittningar for pensionskostnader och 16n i samband med avveckling av personal inom affarsverksamheten.
Under 2010 hade fonden inga kostnader for personalavveckling.
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Léner och arvoden

Styrelsearvoden faststdlls av regeringen och &r oférandrade. Styrelsen
faststéller anstallningsvillkoren for VD, efter beredning av
ersattningsutskottet. Ersattning till VD och ledande befattningshavare
utgdrs av grundlon.

Rorliga ersattningar

VD och ledande befattningshavare har ej rorlig ersattning. Planen for
rorlig ersattning har faststéllts av styrelsen. Planen

omfattar samtliga anstéllda, férutom VD och ledande
befattningshavare, med anstallning dver sex manader.

Den grundldggande principen &r att ersattning ska utga for
Sveravkastning i forhallande till jamférelse- och referensindex, under
foérutsattning att fonden visar positivt totalresultat for rakenskapsaret.
Maximalt utfall fér helarsanstélld utgér tva manadsloner. Fér 2011
utbetalas ingen rorlig ersattning.

Pensioner och liknande formaner

Verkstallande direktorens anstallningsavtal innehaller sérskilda
bestimmelser om pensionsférmaner och avgangsvederlag. Avtalet
innebar pensionsratt vid 65 ar, med en pensionsavsattning pa 30 (30)
procent av lonen. For VD géller en 6msesidig uppsagningstid om 6
manader. Vid uppsagning som &r pakallad av fonden har VD dessutom
ratt till avgangsvederlag motsvarande 18 manadsléner.
Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis och avraknas mot annan
inkomst.

Not 7. Ovriga administrationskostnader
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Ovriga i ledningsgruppen samt dvriga anstillda har individuella
anstallningsavtal ddr uppsagningstiden ar enligt géllande kollektivavtal
mellan BAO och SACO. Pensionsratten &r antingen formansbestamd
enligt géllande kollektivavtal mellan BAO och SACO eller
premiebestamd enligt fondens pensionspolicy som innebar en
pensionspremie om 30 procent pa lénedelar éver 7,5
inkomstbasbelopp.

Alla anstallda har ratt att géra lonevaxling av bruttolén mot
pensionpremie. Pensionpremieinbetalningen uppraknas da med 5,8
procent som motsvarar skillnaden mellan fondens kostnad for
l6neskatt och sociala avgifter. Forfarandet ar kostnadsneutralt for
fonden.

Alla anstallda har dessutom en sjukvardsforsékring. VD och anstallda
fore 1 januari 2007 har forutom ersattning enligt kollektivavtalet en
sjukloneforsakring som innebar att vid sjukdom ldngre &n 3 manader
utgdr ersattningen med 90 procent pa I6nedelar under 20 basbelopp
och 80 procent pa l6nedelar 6ver 20 basbelopp. Maxbeloppet &r 40
basbelopp. Det utbetalda beloppet minskas med vad som utbetalas
fran Forsékringskassan, SPP och eventuella andra férsikringar.

Ovriga férméaner

Alla anstallda har majlighet att teckna formansbeskattade
grupplivforsakringar. Fonden har ocksa fyra parkeringsplatser som de
anstéllda kan anvanda och som de da formansbeskattas fér.

Not 8. Aktier och andelar, noterade

2011 2010 2011-12-31 2010-12-31
Lokalkostnader 11 11 Verkligt varde Verkligt varde
Informations- och datakostnader 37 37 Svenska aktier 37444 39720
Kopta tjanster 22 19 Utlandska aktier 65697 71518
Ovriga administrationskostnader 8 8 Andelar i utlandska fonder 5731 7040
Summa 6vriga administrationskostnader 78 75 Summa aktier och andelar, noterade 108 872 118 278

| posten képta tjanster ingdr ersattning till revisionsbolag med:

Revisionsuppdrag, Ernst & Young 0,9 1,1
Revisionsverksamhet utéver
revisionsuppdraget, Ernst & Young 03 05

Summa ersattning till revisionsbolag 1,2 1,6

Fullsténdig aktiespecifikation aterfinns pa fondens hemsida
www.ap4.se.
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Not 9. Aktier och andelar, onoterade

Onoterade aktier, svenska:

Rikshem Intressenter AB (fd Dombron Intressenter AB), 556806-2466 250 50 660 500 100 539
Hemfosa Fastigheter AB, 556780-5816 1500000 15 26 1500000 15 26
Hemfosa Tetis AB, 556847-5825 2160 000 18 14 - - -
Innoventus AB, 556602-2728 2334 17 2 2334 17 2
Innoventus Project AB, 556616-8356 31032 9 13 31032 9 13
Vasakronan Holding AB, 556650-4196 1000000 25 1221 1000 000 25 1221
Summa onoterade aktier, svenska 1936 1801

Andelar i riskkapitalbolag och fonder, svenska:

Accent Equity 2003 KB, 969694-7739 19 68 19 68
BrainHeart Capital KB, 969674-4102 21 103 21 110
HealthCap 1999 KB, 969656-1647 8 33 8 33
HealthCap Annex Fund I-1l KB, 969690-2049 20 77 20 76
HealthCap Colnvest KB, 969625-6255 - - 24 -
HealthCap Ill Sidefund KB, 969699-4830 20 43 20 43
HealthCap IV KB, 969683-6650 41 36 41 35
HealthCap KB, 969614-4162 - - 16 -
Industrial Development & Inv. Equity KB, 969640-9631 15 - 15 -
Innoventus Life Science | KB, 969677-8530 16 23 16 25
Northern Europe Private Equity KB (EQT Il1), 969670-3405 10 36 10 33
Priveq Investment Fund IIl KB, 969704-1524 31 154 19 103
Priveq Investment Il KB, 969654-5046 60 68 60 67
Summa andelar i riskkapitalbolag och fonder, svenska 641 593

Andelar i riskkapitalbolag och fonder, utldndska:

Accent Equity 2008 LP 6 123 6 95
Accent Equity 2012 LP 6 - - -
CapMan Public Market Fund FCP-SIF 18 193 18 152
EQT IV LP 4 629 4 683
EQTVLP 2 452 2 469
EQT VILP 0,4 6 - -
EQT Opportunity LP 12 115 12 124
EQT Infrastructure LP 3 165 3 84
European Strategic Partners Il 4 207 4 213
Goldman Sachs Multi-Strategy Fund Offshore LP 95 387 95 416
Goldman Sachs Vintage Fund IV Offshore LP 1 120 1 134
Goldman Sachs Distressed Opportunities Fund Ill Offshore LP 5 158 5 151
Goldman Sachs Private Equity U.S.Focused Il Offshore LP 21 110 21 89
Goldman Sachs Vintage Fund V Offshore LP 2 161 2 113
HealthCap V LP 12 115 12 105
Keyhaven Capital Partners IIl LP 8 34 8 30
Priveq Investment Fund IV LP 8 3 - -
Scope Growth Il LP 10 80 10 71
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Not 10. Obligationer och andra rintebérande tillgdngar

Fordelning per emittentkategori

Svenska staten 10178 9252
Svenska kommuner 541 -
Svenska bostadsinstitut 19271 17 664
Ovriga svenska finansiella foretag 4366 3839
Svenska icke-finansiella foretag 9090 7611
Utlandska stater 17872 18522
Gvriga utldndska emittenter 20237 18281

Fordelning per instrumenttyp

Obligationer 75190 69 208
Statsskuldvéxlar - 131
Férlagslan 821 809
Onoterade reverslan 3625 3625
Onoterade aktiedgarlan 1919 1396

Not 11. Derivatinstrument

Aktierelaterade instrument:

Optioner 8778 8778 - 8392 8372 20
Terminer 7000 - - 6906 - -
Summa aktierelaterade instrument 15778 8778 - 15298 8372 20
varav clearat 7000 - - 6906 - -

Rénterelaterade instrument:

FRA / Terminer 25175 - - 38240 - -
Swappar 16377 479 255 8474 141 46
Summa rénterelaterade instrument 41552 479 255 46714 141 46
varav clearat 25175 - - 38240 - -

Valutarelaterade instrument:

Optioner 29328 360 218 15013 29 35
Terminer 185782 1964 2920 156 983 3608 1619
Summa valutarelaterade instrument 215110 2324 3138 171996 3637 1654

varav clearat 32175 - - 45146 - -

Fonden hade per 2011-12-31 inga utstallda séljoptioner.

Loptidsanalys
Merparten av fondens derivat har en |6ptid kortare &n ett ar. Endast ett fatal valutaoptioner har en léngre 16ptid och av dessa &r det endast tre kontrakt
som har ett negativt marknadsvarde. Dessa redovisas nedan.

Utstillda valutaoptioner
usD/IPY 2,9 -6
usD/IpY 2,9 -9

UsD/JPY 2,9 -9
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Not 12. Ovriga tillgangar

Fordringar, salda ej likviderade

tillgéngar 103 45
Mottagna sékerheter - 685
Ovriga tillgangar 2 1

Not 13. Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Upplupna ranteintakter 2177 1729
Upplupna utdelningar och restitutioner 123 104
Ovriga férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 7 7

Not 14. Ovriga skulder
Leverantérsskulder 8 6
Skulder, kopta ej likviderade tillgangar 71 148
Skulder for mottagna sékerheter - 685
Ovriga skulder 4 38

Samtliga skulder har en 16ptid understigande ett ar.

Not 15. Férutbetalda intdkter och upplupna kostnader

Upplupna rantekostnader 233 98
Upplupna personalkostnader 7 12
Upplupna externa férvaltningskostnader 26 27
Ovriga upplupna kostnader 5 5

Samtliga forutbetalda intakter och upplupna kostnader har en I6ptid
understigande ett ar.

Not 16. Fondkapital
S oues 20101231
Ingdende fondkapital 212836 195718

betalningar mot p
Inbetalda pensionsavgifter 53895 51267
Utbetalda pensionsmedel till
Pensionsmyndigheten -54919 -55050
Overflyttning av pensionsritter till EG -2 -1
Reglering av pensionsratt -1 -

Administrationsersattning till
Pensionsmyndigheten -213 -257
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Not 17. Stdllda panter, ansvarsforbindelser och
ataganden

Fér egna skulder stiillda panter och jimférliga siikerheter:

Utlanade vardepapper mot erhallen

kontantsékerhet 1) - 647
Ovriga stiillda panter och jimforliga sikerheter:

Utldnade virdepapper mot erhéllen

sakerhet i form av vardepapper 2) 20640 15208
Stéllda sékerheter avseende bérsclearade

derivatavtal 1423 876
Stallda séakerheter avseende OTC-

derivatavtal 3) 578 10
Ataganden:

Investeringsataganden for alternativa

investeringar 2354 1988

1) Erhalina sékerheter for utldnade vardepapper uppgar till 0 (685) mkr. Dessa
redovisas under 6vriga tillgangar.
2) Erhélina sdkerheter fér utlanade virdepapper uppgar till 21 696 (16 399) mkr.

3) Erhdlina sakerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 10 205 (9 515) mkr.

Not 18. Narstaende
Fjarde AP-fonden hyr sina lokaler fran Vasakronan AB till
marknadsmassiga villkor.

Not 19. Intdkter och kostnader extern férvaltning,
onoterade aktier och andelar

Bruttoresultat (ranteintikter,
utdelningar, realiserat och orealiserat

resultat) 1651 1817
Erlagda férvaltningsarvoden som

balansforts -62 -83
Erlagda férvaltningsarvoden redovisade

som provisionskostnad - -2
Nettobidrag 1589 1732
Forvaltat kapital, verkligt varde 8100 6722
Investerat kapital 5635 5323
Ataganden om framtida investeringar 1493 1528
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Not 20. Finansiella instrument, pris- och vérderingshierarki
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Finansiella tillgdngar

Aktier och andelar 108 872 - 8100 116972
Obligationer och andra réntebarande tillgdngar 74651 1360 5544 81555
Derivatinstrument 9122 2459 - 11581
Summa finansiella tillgangar 192 645 3819 13 644 210108
Finansiella skulder

Derivatinstrument -110 -3283 - -3393
Summa finansiella skulder -110 -3283 - -3393

Finansiella tillgangar

Aktier och andelar 118278 - 6722 125000
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 69 208 940 5021 75169
Derivatinstrument 8397 3753 - 12150
Summa finansiella tillgangar 195883 4693 11743 212319
Finansiella skulder

Derivatinstrument -26 -1694 - -1720
Summa finansiella skulder -26 -1694 - -1720

Forandringar i niva 3

Ing&ende balans 2011-01-01 6722
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller

forluster (-) i resultatrdkningen 1052
Kop och forsaljning 326

Ingdende balans 2011-01-01 5021
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller

forluster (-) i resultatrakningen -
Kop och forséljning 523

Niva 3 avser framst investeringar inom alternativa investeringar och
fastigheter. Enligt IFRS ska en kanslighetsanalys presenteras

med hjélp av en alternativ vdrdering av dessa tillgangar. Ur ett
varderingstekniskt perspektiv ar en alternativ vardering

av dessa tillgangar forenad med stora svérigheter. En schablonmassig
overvardering med 10 % av dessa tillgdngar paverkar totalvardet for
portfélien med drygt 1,2 mdr kr.

Niva 1. Instrument med publicerade
prisnoteringar

Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Marknaden
beddms aktiv om det finns noterade priser som regelbundet
uppdateras och om dessa priser anvéands okorrigerat fér avslut pa
marknaden.

Niva 2. Vérderingstekniker baserade pa
observerbara marknadsdata

For finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte &r aktiv
och dar regelbundna uppdateringar av noterade priser saknas faststalls
vérdering utifran varderingstekniker. Vid virdering med indata som &r
observerbar klassificeras instrumentet till niva 2.

Niva 3. Varderingstekniker baserade pa icke

observerbara marknadsdata
Finansiella instrument som saknar aktiv marknad och dar indata till
vardering inte dr observerbar klassificeras till niva 3.
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Not 21. Risker

Styrelsen faststaller arligen en placeringspolicy, en kreditpolicy och en
riskhanteringsplan for fondens verksamhet. | placeringspolicyn beskrivs
bland annat fondens férvaltningsinriktning samt mal avseende
avkastning och risk. Kreditpolicyn anger regler och limiter fér hantering
av kreditrisk och kreditexponering och i riskhanteringsplanen klargérs
fordelning av ansvar och befogenheter for placeringsverksamheten.
Dérutover beskrivs i riskhanteringsplanen de huvudsakliga riskerna i
verksamheten samt hur dessa risker ska kontrolleras och foljas upp. De
huvudsakliga riskerna utgors av finansiella och operativa risker.

Riskhantering

Finansiella risker

De finansiella riskerna, dar framst marknads-, kredit- och
likviditetsrisker ingar, foljs upp och kontrolleras i en oberoende enhet
for Affars- och riskkontroll, som rapporterar direkt till VD och styrelse.

Enheten har som uppgift att kontrollera att lagstadgade
placeringsregler, placerings- och kreditpolicyn samt
riskhanteringsplanens krav efterlevs i verksamheten. | detta ingar att
noggrant mata och analysera samt dagligen rapportera avkastning och
risk, bade i absoluta tal och relativt jamférelseindex. Enheten &r
uppdelad i en compliancefunktion och en riskanalysfunktion.
Compliancefunktionen ansvarar for regelefterlevnad med uppféljning
och kontroll av bland annat kreditrisk och likviditetsrisk.
Riskanalysfunktionen ansvarar for analys, kontroll och rapportering av i
huvudsak marknadsrisker.

Dartill finns en juridisk enhet som ansvarar for uppféljning av legala
riskaspekter i avtal och liknande, dar bland annat uppféljning och
kontroll av medarbetarnas egna affarer med vardepapper ingar.

Operativa risker

De operativa riskerna hanteras genom att respektive enhetschef pa
fonden ansvarar for att identifiera, begransa och kontrollera sina
enheters operativa risker i enlighet med riskhanteringsplanen.
Compliancefunktionen ansvarar for att bevaka de operativa riskerna i
placeringsverksamheten samt att i Gvrigt sakerstélla att regler
avseende dessa risker efterlevs. Operativa risker utvarderas specifikt i
samband med implementering av nya produkter, systemférandringar
och organisationsférandringar.

| enlighet med riskhanteringsplanen och i syfte att minimera operativa
risker och sékerstdlla en god intern kontroll, finns en tydlig férdelning
av ansvar och befogenheter, som ar dokumenterad i skriftliga
instruktioner. Processer och rutiner granskas regelbundet fér att
bedéma om dokumentation ar uppdaterad samt for att identifiera
svaga punkter i transaktionskedjor eller andra processer. Den sa kallade
dualitetsprincipen tillimpas genomgaende.
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Finansiella risker

Marknadsrisker

Marknadsrisk utgors av risken for att vardet av ett instrument
férandras pa grund av variationer i aktiekurser, valutakurser eller
marknadsrantor.

Forvaltningens marknadsrisker definieras dels som risk relativt
jamforelseindex (aktiv risk pa kort och medelfristig sikt), dels i absoluta
termer som bidrag till den totala faktiska portfoljens risk. Riskerna bryts
ner pa olika tidshorisonter och analyseras med hjalp av riskbidrag
utifrén respektive mandats investeringsprocess. Aven stresstester och
scenarieanalys anvands. Valuta-, rante- och aktiekursrisker i den aktiva
forvaltningen hanteras bland annat genom begransningar av aktiv risk,
duration och tillatna avvikelser fran indexvikter.

Placeringstillgangarnas risk

For berdkning av finansiella risker anvinds riskmattet Value at Risk
(VaR). Value at Risk definieras som den maximala forlust, som kan
uppstad med en given sannolikhet under en given tidsperiod. | tabellen
nedan anvands en analytisk faktormodell for tidsperioden 10 dagar och
konfidensgraden 95 procent.

Placeringstillgangarnas risk 1)

Globala aktier 18,1 0,2
Svenska aktier 2957 26,8 0,6
Réntebirande 771 3,2 0,8
Aktiv taktisk allokering 2) 39 0,1 0,1
Aktiv valutaforvaltning 2) 0 0,1 0,1
Totalt aktivt férvaltade likvida tillgangar 7223 11,2 0,5
Alternativa investeringar 3) 267
Fastigheter 3) 685
Totalt aktivt forvaltade tillgdngar 8034
Diversifieringseffekt 4) -1650

1) Samtliga tillgdngar uf 100 procent valt med undantag for
aktiv valutaforvaltning. Huvuddelen av fondens valutarisk &terfinns darfor pa
raden totala placeringstillgangar i tabellen ovan.

2) Totala placeringstillgangar som bas.

3) Fondens illikvida tillgangar, fastigheter och alternativa investeringar, saknar
marknadsnoteringar av tillgangspriser med god periodicitet. Fonden har darfor
valt att anvanda svenska noterade fastighetsaktier som approximation fér risken
i fastighetsinnehaven. Fér approximation av risken i alternativa investeringar har
ett europeiskt aktiebolagsindex tillsammans med ett europeiskt hogranteindex
anvants.

4) Tillgangslagens redovisade risker avser tillgangsslagen enskilt. Riskerna kan
inte summeras pa grund av diversifieringseffekter, som uppstar eftersom
korrelationer mellan tillgangsslagen inte &r perfekta.

Som en jamférelse har fonden dven skattat VaR for totalportfoljen
utifran en en-dags innehavsperiod, 95 procents konfidensniva samt en
dataldngd om ett ar dar observationerna ges lika vikt. Har har en
simuleringsmetod med historisk avkastningsfordelning anvénts for
berakningen. Denna skattning ger ett resultat motsvarande drygt 2 400
miljoner kronor.
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Valutaexponering

Fonden valutasakrar hela innehavet av utlandska rantebarande
tillgdngar samt delar av det utléndska aktieinnehavet med hjalp av
valutaderivat. Fondens valutaexponering var vid arets utgang 25,7
(19,8) procent. | nedanstaende tabell presenteras fondens
valutaexponering

Valutaexponering
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Aktier och andelar 47748
Obligationer och andra rintebarande tillgéngar 22813
Derivatinstrument, exkl valutaderivat =22
Ovriga fordringar och skulder, netto 352
Valutaderivat -28 566

13924 6875 6321 8623 83491
10073 7615 0 0 40501
244 0 0 0 222
363 187 112 242 1255
-21493 <7434 7898 -6 109 -71500

Aktier och andelar 51133
Obligationer och andra réi e tillgangar 21209
Derivatinstrument, exkl valutaderivat 1
Ovriga fordringar och skulder, netto 259
Valutaderivat -42190

14595 7056 7365 9432 89580
9919 7223 0 0 38350
72 0 9 () 83

100 47 73 109 587
-19073 -7963 -7458 -9732 -86416

Kreditrisker
Kreditrisk utgors av risken att enskilda motparter inte kan fullgora sina
ataganden mot fonden.

For hantering av kreditrisker har fonden uppréttat individuella limiter
per motpart. Limiterna fdljs upp kontinuerligt. Kreditriskerna begransas
&ven genom att placeringar endast tillats i vardepapper med rating BBB
eller hogre. | nedanstdende tabell presenteras en sammanstélining
over fondens kreditexponering fordelat pa ratingklasser.

Kreditrisker

AAA 49798
AA 18980
A 6066
BBB 2265
Saknar rating 1) 5761

-253 89 -164
8789 -9719 -929

AAA 57138
AA 6718
A 5045
BBB 2236
Saknar rating 1) 5235

483 -111 372
10078 -8712 1366

1)  Avser forlagslan, obligationer samt aktiedgarlan inom alternativa investeringar och fastigheter.

2)  Verkligt vérde, inklusive upplupen rénta.
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Likviditetsrisker Likviditetsrisker begransas genom sarskilda regler for investeringar i
Likviditetsrisk utgors av risken for att ett finansiellt instrument inte kan rantebarande tillgangar och genom noggrann uppfdljning av

sdljas eller endast sljas till ett vasentlig ldgre pris an det kassatillgodohavanden. Fonden investerar en stor andel av portfoljen i
marknadsnoterade priset. noterade aktier och statsobligationer med god likviditet.

Nominellt stat - 1848 8718 13567 6988 31121
Nominellt kredit 2151 24161 16951 7368 1118 51749

Nominellt stat 132 4792 8933 12987 3719 30562
Nominellt kredit 2092 13871 19331 9141 1374 45810

Obligationer och rantebarande instrument upptagna till verkligt vérde, inklusive upplupen ranta.
Samtliga skulder har en I6ptid understigande ett ar férutom ett fatal valutaoptioner, se not 11.

Hantering av derivat
Fonden anvénder derivat i de flesta férvaltningsmandaten. Derivaten
har flera olika anvandningsomraden och syften dar de viktigaste ar
foljande:
e Valutasikring av fondens utldndska placeringar, for vilket
derivat &r det enda alternativet.

e Effektivisering av indexforvaltningen, dar derivat anvénds for
att minimera transaktionskostnader och férenkla hantering.

e Effektivisering av den aktiva forvaltningen, dar derivat
anvénds for att de dels minimerar transaktionskostnader
och férenklar hanteringen, dels ger mojlighet att ta
positioner som inte kan skapas med andra instrument (korta
positioner, volatilitetspositioner med mera).

e Reglering av den strategiska portféljens risk med hjalp av
strategiska derivatpositioner.

Anvandningen av derivat begrénsas bade med avseende pa nominellt
underliggande vérde och med avseende p& marknadsrisk. Alla
derivatpositioner och ddrmed sammanhéngande risker ingar i den
dagliga positions- och riskbevakningen.
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Styrelsens underskrifter

Stockholm den 16 februari 2012

Monica Caneman Jakob Grinbaum
STYRELSEORDFORANDE VICE ORDFORANDE
Hakan Arnelid Ing-Marie Gren
Kajsa Lindstahl Stefan Lundbergh
Lena Micko Roger Mortvik
Charlotte Stromberg Mats Andersson

VERKSTALLANDE DIREKTOR

Var revisionsberattelse har ldmnats den 17 februari 2012

Anna Peyron Peter Strandh
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Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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For Fjarde AP-fonden
Org nr 802005-1952

Rapport om arsredovisningen

Vi har reviderat arsredovisningen for Fjarde AP-fonden for
rakenskapsaret 2011. Fondens arsredovisning aterfinns under
huvudrubrikerna Forvaltningsberéattelse och Rakenskaper, sid 32-49.

Styrelsens och verkstdllande direktorens
ansvar fér arsredovisningen

Det ar styrelsen och verkstéllande direktren som har ansvaret for att
upprétta en arsredovisning som ger en réttvisande bild enligt lagen om
allménna pensionsfonder och fér den interna kontroll som styrelsen
och verkstallande direktéren bedomer &r nodvandig for att uppratta en
arsredovisning som inte innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av var
revision. Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att vi
foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen for att uppna
rimlig sékerhet att arsredovisningen inte innehaller vasentliga
felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisionsbevis
om belopp och annan information i drsredovisningen. Revisorn vljer
vilka atgarder som ska utféras, bland annat genom att bedéma riskerna
for vasentliga felaktigheter i drsredovisningen, vare sig dessa beror p&
oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn
de delar av den interna kontrollen som &r relevanta for hur fonden
upprattar rsredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte att
utforma granskningsatgarder som ar &ndamalsenliga med hansyn till
omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i fondens interna kontroll. En revision innefattar ocksa en
utvirdering av andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvants och av rimligheten i styrelsens och verkstallande direktorens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av den
overgripande presentationen i arsredovisningen.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet med
Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och geren'i

Stockholm den 17 februari 2012

Anna Peyron
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen

alla vasentliga avseenden réattvisande bild av Fjarde AP-fondens
finansiella stéllning per den 31 december 2011 och av dess finansiella
resultat for aret enligt lagen om allménna pensionsfonder.
Forvaltningsberéattelsen ar férenlig med arsredovisningens Gvriga delar.

Vitillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststalles.

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra forfattningar

Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgangar som Fjarde AP-fonden forvaltar. Vi har
ocksa granskat styrelsens och verkstallande direktorens forvaltning i
ovrigt.

Styrelsens och verkstdllande direktorens
ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som har ansvaret for
rakenskapshandlingarna samt fér férvaltningen av fondens tillgangar
enligt lagen om allmanna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sékerhet uttala oss om resultatet av var
granskning och inventeringen av de tillgangar som fonden férvaltar
samt om férvaltningen i dvrigt p& grundval av var revision. Vi har utfért
revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om inventeringen av tillgangarna har
vi granskat fondens inventering samt ett urval av underlagen for
denna.

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen i dvrigt har vi utéver
var revision av arsredovisningen granskat vasentliga beslut, dtgarder
och férhéllanden i fonden for att kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstéllande direktéren har handlat i strid med
lagen om allménna pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrackliga och
andamaélsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande
inventeringen av tillgangarna eller i vrigt avseende forvaltningen.

Peter Strandh
AUKTORISERAD REVISOR
Férordnad av regeringen
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Sjatte AP-fonden i korthet

Uppdrag Styrelsens tolkning av Skiljer sig fran évriga AP-fonder
Sjiitte AP-fonden ska, inom ramen fér Sjatte AP-fondens uppdrag * Stingd fond, inga inbetalningar fran
vad som ir till nytta for forsikringen for  Sjitte AP-fonden ska skapa langsiktig eller utbetalningar till pensionssystemet
inkomstgrundad alderspension, férvalta  hdg avkastning och halla en tillfredsstil-  « Annorlunda uppdrag — investerar
anfortrodda medel genom placeringar pa  lande riskspridning genom placering pa i onoterade bolag
riskkapitalmarknaden. Fondmedlen ska  riskkapitalmarknaden. * Fokuserar pa Sverige och Norden

placeras sd att kraven pa langsiktigt hog
avkastning och tillfredsstillande risk-

spridning tillgodoses.

Resultat efter kostnader 2003-2011, Mkr Avkastning efter kostnader 2003-2011, %

2432

2064 13,7 141

1853 4706
1153 1110 1241

. 1380 . 6.9

-3252 -16,6
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Resultat fordelat per segment 2003-2011

Genomsnittlig

Skr. 2011/12:130
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Genomsnittligt

Mkr 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011  avkastning% avkastningsmal
Mogna bolag 1127 836 1590 1422 1976 -875 937 1548 1104 16,5 w7
Expansionsbolag -219 53 -637 -46 468 -874 -121 -683 -2087 -16,0 9,9
Noterade smabolag — — 1258 79 1027 1127 721 -354 10,5 6,9

908 889 953 2634 2523 -2776 1943 1586 -1337 7,0 8,2
Internbank, riskhantering
och interna kostnader 245 221 288 -570 -91 -476 -90 120 -43 —
Resultat 1153 1110 1241 2064 2432 -3252 1853 1706 -1380 53 6,7
Avkast al for i ings: | ing: | h ital 2011
verksamheten 2003-2011 Marknadsvérderat kapital per 2011-12-31

| foretags- Storsta

Avkastningsmal, %

M Riskpremie

M Reporanta

Sjiitte AP-fondens investeringsverksam-
het (Sjitte AP-fonden exklusive resultat
fran Internbank och riskhantering samt
interna kostnader) har under aren 2003—
2011 skapat en genomsnittlig avkastning
pd 7,0 procent per ir, sammanlagt 7 324
miljoner kronor, vilket inte ndr upp till
avkastningsmalet pa 8,2 procent. Verk-
samhetens mél beslutas av Sjitte AP-
fondens styrelse och bestar av ett kort-
respektive langsiktigt mal. Det langsiktiga
milets definition r att drsavkastningen
pa det samlade investerade kapitalet ska
uppg till riskfri rinca plus en riskpremie.
Ett nytt finansiellt mal har tagits fram
for 2012, se sidan 11.

wuww

Las mer om Sjatte AP-fondens arliga
utvérdering pa www. se

4

I Fondinvesteringar
M Foretagsinvesteringar

Kapital
per segment

I\

I Mogna bolag
Il Expansionsbolag
M Noterade smabolag

A
Z

Norrporten AB

Meca Scandinavia AB
Volvofinans Bank AB
SLS Invest AB
Xelerated Holdings Inc
Lindab International AB
Unfors Holding AB
Gnosjogruppen AB

Ovriga foretags-
investeringar

Kapital
per bransch

4

@

fondinvesteringar

A

=y

EQT

Lannebo
CapMan
Nordic Capital
Accent Equity
SEB Fonder
Creandum
Scope

Ovriga fond-
investeringar

1 m/Telekom [ Konsument
B Media M Tianster
M rastighet I Industri
M Finans W Halsovard

Sjatte AP-fonden 2011 3
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Resultatrakning

Mkr Not 2011 2010
Nettoresultat noterade aktier och andelar 2 -830 713
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 3 778 584
Aktieutdelning 87 99
Ranteintakter/-kostnader, netto 4 226 190
Ovriga finansiella intakter och kostnader 5 58 288
Forvaltningskostnader 6,8 79 -84
Gemensamma kostnader 7.8 -64 -84
Arets resultat -1380 1706

38 sjatte AP-fonden 2011
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Balansrakning

Skr. 2011/12:130
Bilaga 6

Mkr Not 2011-12-31 2010-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 9 2252 3115
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 10 15 075 16 769
Ovriga rantebarande vardepapper 11 [i5) 262
Summa placeringstillgangar 17 402 20 146
Fordringar och andra tiligangar

Ovriga kortfristiga fordringar 16 6
Likvida medel 1117 1
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 54 57
Summa fordringar och andra tillgangar 1187 64
Summa tillgangar 18 589 20 210
FONDKAPITAL OCH SKULDER

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 9 562 7 856
Arets resultat -1380 1706
Summa fondkapital 18 548 19 928
Kortfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut 13 — 222
Upplupna kostnader 27 50
Ovriga kortfristiga skulder 14 14 10
Summa kortfristiga skulder 41 282
Summa fondkapital och skulder 18 589 20 210
Poster inom linjen

Ansvarsférbindelser 2 2
Ataganden — utfast, &nnu ej utbetalat kapital 2735 2 594

Sjatte AP-fonden 2011 39
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Noter
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Alla siffror anges i miljoner kronor om inget annat anges

Not 1 Redovisningsprinciper

Sjatte AP-fonden féljer det regelverk som finns i Lagen (2000:193)
om Sjatte AP-fonden. Denna lag tradde i kraft 1 januari 2001. Arsre-
dovisningen har upprattats enligt god redovisningssed. Till foljd av
den lag som styr Sjatte AP-fonden, ska samtliga placeringar vérde-
ras till verkligt varde i Sjatte AP-fondens redovisning.

Redovisning enligt IFRS
IFRS ar ett regelverk som ar internationellt accepterat och Sjatte
AP-fonden utvarderar darfor I6pande de férandringar som sker pa
detta omrade. Det ska dock poangteras att det inte finns nagon
mojlighet for Sjatte AP-fonden att folja IFRS fullt ut d& Sjatte AP-
fonden enligt lag inte ska uppréatta ndgon koncernredovisning. Som
en konsekvens harav s& maste Sjatte AP-fonden for varje enskild
standard avgora vad som ér tillampligt och darefter bedéma vilka
uppgifter som ska presenteras for att en extern |asare ska fa en
rattvisande bild samtidigt som arsredovisningen ska hallas 6ver-
skadlig. Bedomningen ar att arets resultat for Sjatte AP-fonden i all
vasentlighet 6verensstdmmer med IFRS.

Sjatte AP-fonden ar en myndighet och saledes ingen juridisk
person och darmed inte heller att anse som ett moderféretag.

ing och va ing av
Sjatte AP-fonden varderar samtliga innehav I16pande till verkligt
varde och anvander IPEVs (International Private Equity and Venture
Capital Valuation Board, www.privateequityvaluation.com) riktlinjer
som ramverk vid vérderingen. Principiellt innebéar detta att inneha-
ven ska redovisas till verkligt varde. Det ska noteras att det inte ar
ett krav att folja dessa regler men d& de ar internationellt accepte-
rade samt 6verensstammer med hur 6vriga AP-fonder vérderar sina
onoterade innehav sa har Sjatte AP-fonden valt att folja dessa prin-
ciper. | anslutning till arsbokslutet genomfor Sjatte AP-fonden en
vardering av respektive bolag inom respektive portfdlj. Tyngdpunk-
ten laggs dock pa de bolag som har materiella varden i relation till
den totala portfoljen. Vardering av onoterade innehav innehaller ett
stort matt av bedémning avseende hur den underliggande verksam-
heten forvantas utvecklas varmed forandringar av gjorda antagan-
den kan paverka resultatet vasentligt. | varje enskilt fall forsoker
Sjatte AP-fonden avgora vilken varderingsmetod som ar béast lampad
i syfte att visa investeringens verkliga véarde. Foljande varderings-
metoder anvénds:

Pris enligt senaste investeringsrundan
Sjatte AP-fonden har flertalet investeringar dar det foreligger tredje-
parts transaktioner. Om sadana transaktioner skett under raken-
skapsaret sa utgor detta grunden for varderingen vid arsbokslutet.
Beaktas gors aven de emissioner dar endast befintlig agarkrets del-
tar (sa kallade internrundor). | de fall dar internrundor indikerar en
nedvardering gors en mer detaljerade analys och om det ar sa att
bolaget forsokt ett fa in extern part men misslyckats eller da det
indikerar att intresset for bolaget i marknaden ar mycket litet, sa
gors en nedvardering av innehavet.

| samtliga fall beaktas héndelser som intréffat mellan tidpunkten
for transaktionen och rapporteringstillfallet.

40 sjatte AP-fonden 2011

Diskonterat kassaflode

Denna metod utgar fran att vardera bolaget baserat pa diskonterat
framtida I6pande kassafléde. Avdrag gors darefter av aktuell réante-
barande nettoskuld. De framtida floédena nuvéardesberaknas baserat
pa en riskjusterad ranta. Som ett verktyg for att faststalla denna
ranta och darmed ocksa avkastningsmal sa anvander sig Sjatte AP-
fonden av en riskpremiemodell. De avkastningsmal som modellen
beréknar ska motsvara genomsnittlig forvantad avkastning pa mark-
naden for en portfolj med motsvarande riskniva och tidshorisont.
Kassaflédesvardering &r den modell som anvénds mest inom Sjatte
AP-fonden d& den ger ett bra underlag for att bedéma och diskutera
bolagets framtida utveckling. | de fall som investeringen vid varde-
ringstillfallet annu inte pavisar ett positivt kassafléde och det inte
finns en gjord alternativ vérdering med ett mer rattvisande varde,
gors en mer forsiktig bedémning av bolagets varde. Investeringens
marknadsvarde motsvarar da oftast dess anskaffningsvarde eller
lagre.

Substansvérdemetoden

Denna metod lampar sig val for foretag dar vardena bast reflekteras
genom att vardera bolagets nettotillgdngar snarare an intjaningen i
den underliggande verksamheten. Sjatte AP-fonden anvénder denna
metod vid varderingen av Volvofinans Bank AB samt Fastighetsaktie-
bolaget Norrporten. | bada fallen ger en vardering av nettotillgang-
arna ett mer rattvisande varde an nagon av de alternativa
varderingsmodellerna.

Multipelvérdering

Denna varderingsmetod forutsatter att man finner lampliga multiplar
for det specifika bolag man ska vardera. De multiplar som Sjatte
AP-fonden oftast anvander ar EV/EBIT och EV/Sales. Da flertalet
bolag befinner sig i tidig fas sa anvands metoden framforallt for att
gora en bedomning av multiplarna vid framtida forsaljningstidpunkt
och séledes om bolagets framtida utveckling kan anses som rimlig.
For flertalet bolag som Sjatte AP-fonden ager sa ar det svart att
finna Id&mpliga referensobjekt for en multipelvardering. Det finns
sdledes inga varderingar som enskilt gérs med stod av denna
metod utan den anvands i kombination med nagon av de andra.

Industriella "benchmarks”

| syfte att framforallt styrka redan gjorda varderingar sa kan rele-
vanta industriella "benchmarks” anvandas. Dessa kan exempelvis
vara intékt per abonnent, tittare etc. | vissa fall har Sjatte AP-fon-
den analyserat "benchmarks” som gjorts vid transaktioner av fore-
tag liknande de som ska vérderas. Dessa har sedan anvénts som
stéd och referenser vid véarderingarna.

Som en del av Sjatte AP-fondens varderingsprocess stresstestas
investeringarna i olika scenarier. Visar investeringen stor volatilitet
sa gor Sjatte AP-fonden en mer restriktiv bedomning av vardet. Da
flertalet av Sjatte AP-fondens innehav befinner sig i tidig fas sa kan
det vara svart att finna en enskild lamplig varderingsmodell. Under-
laget for varderingen baseras da framfér allt pa en analys Gver hur
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Forts. Not

bolaget utvecklats kopplat till den dgarplan som sattes vid den initi-
ala investeringen. Omvarderingar av onoterade innehav redovisas
under rubriken Nettoresultat onoterade aktier och andelar i resultat-
rakningen och specificeras &ven i not 3. Féreligger daremot en sta-
digvarande och vasentlig vardeminskning (t ex konkurs) sa gors en
nedskrivning och da oftast med hela det investerade beloppet. Denna
nedskrivning redovisas under rubriken Nettoresultat onoterade aktier
och andelar i resultatrakningen och specificeras aven i not 3.

Vérderingar av innehav i fonder som investerar i onoterade fore-
tag baseras framst pa erhallna véarderingar per 31 december 2011
fran respektive fond. For de innehav déar Sjatte AP-fonden annu ej
har erhallit varderingar som beaktat utvecklingen under det fjarde
kvartalet 2011 sa har senast erhallna vardering justerats for att
aterspegla andrade marknadsforutsattningar.

Kop och forsaljning av finansiella instrument redovisas pa affars-
dagen.

Konvertibla 1an ingdr i posten Aktier och andelar i onoterade
bolag och fonder och redovisas till upplupet anskaffningsvarde.

Med anskaffningsvarde pa fond avses alla utbetalningar som
gjorts, exklusive externa forvaltningskostnader (vilka nedvarderas),
for kvarvarande portfdljbolag.

Vardeférandringar pa onoterade vardepapper, saval realiserade
som orealiserade, redovisas over resultatrékningen och ingar i arets
resultat. Det realiserade resultatet bestar av skillnaden mellan for-
saljningsintakt och bokfort varde vid avyttringstidpunkten. | det rea-
liserade resultatet ingar ocksa nedskrivningar av bokférda varden
vilket kan uppkomma vid exempelvis en konkurs. En nedskrivning
har som regel foregatts av en nedvardering som definieras som ore-
aliserat resultat. Darmed kommer en omforing att ske av nedvarde-
ringen mellan orealiserat och realiserat resultat. Denna omféring
paverkar inte det totala resultatet.

Sjatte AP-fonden hanterar vissa investeringar genom renodlade
sd kallade holdingbolag. For att ge en rattvisande bild av verksam-
heten s& redovisas en forséljning av holdingbolagets investering
som realiserad hos Sjatte AP-fonden. Férsaljningsbeloppet reduce-
rat med anskaffningsvardet pa investeringen utgor séledes det rea-
liserade resultatet. Darefter varderas holdingbolaget till substans-
vardet varmed vardet minskar successivt med de utdelningar som
avser forsaljningslikviden. For att inte redovisa vinsten vid forsalj-
ning av investeringen tva ganger sa redovisas dessa utdelningar
endast dver balansrakningen.

ing och va ing av
De tillgangar i vilka fondmedel placerats upptas i rsredovisningen
till verkligt varde.

Det verkliga vardet baseras pa noterade priser vid marknadens
stangning pa arets sista handelsdag. Transaktioner som avser
avista, options-, termins- och swapavtal redovisas vid den tidpunkt
déa de vasentliga riskerna och rattigheterna 6vergar mellan parterna,
det vill saga affarsdagen. Denna princip omfattar transaktioner pa
penning- och obligationsmarknaden samt aktiemarknaden.

Anskaffningsvardet pa aktier och ovriga vardepapper inkluderar
courtage och andra direkta kostnader i samband med kopet.

Vid berakning av realisationsvinster och -férluster har genom-
snittsmetoden anvants.

Vardering sker i forsta hand till senaste betalkurs under arets
sista handelsdag.

Om det vid sarskilda férhallanden pa viss marknad bedéms att
slutkursen (betalkurs) inte ar representativ kan kurs vid annan tid-
punkt ligga till grund for berékning av det verkliga vérdet.

Positioner i derivatinstrument varderas till verkligt varde och redo-
visas under samma balanspost som respektive instruments under-
liggande tillgangsslag.

Vardeférandringar, saval realiserade som orealiserade, redovisas
Over resultatrakningen och ingdr i arets resultat.

Med realisationsresultat menas skillnaden mellan férséljnings-
intékt och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser resultat
som uppkommit vid férsaljning av placeringstillgangar.

Forvaltningskostnader

Sjatte AP-fondens forvaltningskostnader delas upp pa externa respek-
tive interna forvaltningskostnader samt gemensamma kostnader.
Externa forvaltningskostnader som avser forvaltningsavegifter fér note-
rade innehav, redovisas som en I6pande kostnad dver resultatrak-
ningen. Den forvaltningsavgift som betalas till de fonder som investe-
rar i onoterade foretag redovisas som en del av anskaffningskostnaden
for respektive fond. Aktiverade forvaltningsavgifter nedvarderas om
behov finns vid bedémningen av investeringens marknadsvarde pa bok-
slutsdagen. Vid utgangen av 2011 har samtliga aktiverade forvalt-
ningsavgifter nedvarderats till noll kronor. Inom féretagsinvesteringar
aktiveras forvaltningskostnader men nedvarderas daremot endast om
de inte ryms inom ramen fér verkligt varde.

Interna férvaltningskostnader, som framst avser kostnader fér
Sjatte AP-fondens egen personal som arbetar inom investerings-
verksamheten, kostnadsférs I0pande tillsammans med gemen-
samma kostnader som framst avser personalkostnader for vd och
gemensamma specialistfunktioner samt kostnader for lokaler, IT
och allménna kontorsomkostnader.

Interna och externa forvaltningskostnader sarredovisas i not.
Prestationsbaserade ersattningar ingar €j i externa forvaltnings-
kostnader utan reducerar realisationsresultatet for den tillgang
som férvaltats.

Ovriga redovisningsprinciper
Koncernredovisning har ej upprattats da aktier och andelar i dotter-
bolag ska varderas till verkligt varde.

Sjatte AP-fonden ar en myndighet och séledes ingen juridisk
person och darmed inte heller ett moderforetag.

Fordringar upptas till det belopp som de berédknas inflyta till.
Skulder varderas till upplupet anskaffningsvarde. Inventarieanskaff-
ningar kostnadsfors I6pande.

Realiserat respektive orealiserat resultat redovisas netto i resul-
tatrakningen. Bruttovarden anges i not.

Sjatte AP-fonden &r befriad fran inkomstskatt och verksamheten
ar inte momspliktig. Av denna anledning far inte heller ingdende
moms lyftas, utan utgor en kostnad i verksamheten.

Sjatte AP-fonden 2011 41
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Fondkapitalet bestar av grundkapital och balanserade vinst-
medel. Grundkapitalet bestar av en verforing fran de tidigare
1:a-3:e Fondstyrelserna samt 366 Mkr som &terstod fran avveck-

lingsstyrelsen for Fond 92-94. P4 Sjatte AP-fonden aligger

inga krav pa inbetalningar till eller utbetalningar fran pensions-

systemet.

Poster inom linjen

Vid en investering i en private equity-fond gérs en avtalsmassig
utfastelse att investera ett visst kapital. Kapitalet investeras efter
hand och utbetalningen gors i takt med investeringarna. Skillnaden

mellan utfast kapital och utbetalat kapital, med tillagg av eventuellt

terinvesteringsbart belopp, terfinns som ett tagande under

Poster inom linjen.

Not 2 Nettoresultat noterade aktier och andelar

Skr. 2011/12:130
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Not 4 Ranteintakter/-kostnader, netto

2011 2010

Konvertibellan 191 169
Ovriga réanteintakter 39 23
230 192

Ovriga rantekostnader -4 -2
-4 -2

Ranteintakter/-kostnader, netto 226 190

Not 5 Ovriga finansiella intakter ol

2011 2010
Resultatandelar fran kommanditbolag 1 54
Valutakursdifferenser 57 234
Totalt 58 288

Not 6 Forvaltningskostnader

2011 2010 2011 2010
innehav Externa forvaltnir

Aktier och andelar -830 726 — Noterade innehav 23 22

Obligationer och andra var — — Interna forvaltningskost
Derivat — -13 =F ader 32 37
Totalt -830 713 — Juridikkonsulter 6 4
— Ovriga externa tjanster 10 12
— Resekostnader mm 2 3
- Debterad moms : :
— Ovriga kostnader 2 2
201 20 Totalt 79 84

Intakter vid avyttring 2967 1616
Investerat kapital -2 060 -1447
Aterforing av tidigare

bokférda vardeférandringar

avseende avyttrade innehav -582 257
Arets nedskrivningar —-209 -193
Aterforing av tidigare

bokférda vardeférandringar

avseende nedskrivna innehav 78 98
Totalt realiserat resultat 194 331
Arets vardeforandring pa

orealiserade innehav -1476 608
Aterforing av tidigare

bokférda vardeférandringar

— avseende avyttrade innehav 582 -257
— avseende nedskrivna innehav -78 -98
Totalt orealiserat resultat -972 253
Totalt =778 584
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| externa férvaltningskostnader ingér ej prestationsbaserade
kostnader. Prestationsbaserade kostnader har under aret uppgatt

till — Mkr (0,9).

Externa forvaltningskostnader hanférliga till innehav i onoterade
fonder uppgér till 175 Mkr (230). Dessa redovisas ej som kostnad
utan aktiveras I6pande som en del av anskaffningskostnaden for
respektive fond. Vid utgangen av aret har dock samtliga aktiverade
forvaltningskostnader nedvarderats till noll kronor. Nedvarderingen

ingér i det orealiserade resultatet.
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Not 7 Gemensamma kostnader Not 8 Personal

2011 2010
Personalkostnader 26 45
Lokalkostnader 5 5
IT-kostnader 7 8
Externa tjanster 13 10
Forvaltningskostnader 2 3
Resekostnader mm 1 2
Debiterad moms 6 6
Ovriga kostnader 4 5
Totalt 64 84

| gemensamma personalkostnader ingér kostnader fér vd och
affarssupportorganisationen.
| Forvaltningskostnader ingdr ersattningar till revisionsforetag med:

2011 2010
Ernst & Young AB
Revisionsuppdrag 1,1 1,4
Revisionsverksamhet utover
revisionsuppdrag 0,2 0,4
Ovriga tjanster 0 —
Totalt 1,3 1,8

Nya riktlinjer fran regeringen under 2009

Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer fér anstallningsvillkor fér
ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna omfattar
bland annat borttagande av rorliga ersattningar, begransningar i
pensionsformaner samt reglering av pensionsalder. Riktlinjerna
omfattar dven ovriga anstéllda med undantaget att det ar mojligt att
utge rorlig ersattning till anstéllda férutom ledande befattningshavare.
Sjatte AP-fondens styrelse beslét att successivt implementera nya
regler for ersattningar och formaner vilket fran och med 2011 ar
genomfort. Som ledande befattningshavare definieras befattnings-
havare som ingér i Sjatte AP-fondens ledningsgrupp. Styrelsens rikt-
linjer for anstaliningsvillkor for ledande befattningshavare och évriga
anstallda pa Sjatte AP-fonden finns publicerad pa www.apfond6.se.

Tillampade regler for ersattningar och formaner under 2011
Styrelsen beslutar om den totala arliga l6nejusteringen samt even-
tuell rorlig ersattning. Under 2011 har genomférts en jamforelse av
ersattningar mot jamforbara institut, féretag och fonder och styrelsen
bedomer, baserat pa denna jamforelse, att ersattningar och for-
maner till Sjatte AP-fondens ledande befattningshavare och dvriga
anstallda ar rimliga, mattfulla och konkurrenskraftiga. Jamforelsen
finns redovisad péa sidan 29 och pa www.apfond6.se.

Lén och férmaner

Lon, arvoden och formaner till styrelse, vd, dvriga ledande befatt-

ningshavare samt 6vriga anstéallda framgar av tabellen nedan.
Fran och med 4 april 2011 ar Marianne Dicander Alexandersson

anstalld som verkstallande direktor och ersattningen till vd 2011

avser perioden april till december.

Pensioner
Ledningsgruppen, inklusive vd, har ratt till pension vid 65 ars alder
och arliga premiebetalningar har gjorts med ett belopp motsvarande
30 procent av pensionsgrundande 16n.

Sjatte AP-fonden har ej nagot dtagande om framtida pension och
pensionsvillkor. Ersattning fran incitamentsprogram ar ej pensions-
grundande.

Avgangsvederlag
Vid uppsagning fran Sjatte AP-fondens sida tillampas en uppsag-
ningstid pa hogst sex manader med oférandrad 16n och Gvriga for-
maner. Darefter &ger befattningshavare ratt till avgangsvederlag
motsvarande hogst 18 manadsloner. Avgangsvederlaget utbetalas
manadsvis och utgors av den fasta méanadslonen utan tillagg for for-
maner. Reducering sker fér annan ersattning som erhalls under den
tid som avgangsvederlaget utbetalas.

| september 2010 avgick foregaende vd med en uppsagningstid
pa sex manader. Efter sex manader utgar avgangsvederlag under
18 manader, dock med reducering for annan erséattning som erhalls
under den tid d& avgangsvederlaget utgar. Under uppsagningstiden
samt tid d& avgangsvederlaget utbetalas utgar aven pensionsfor-
man med 30 procent av pensionsgrundande 16n. | samband med
arsbokslutet for 2010 gjordes en reservation motsvarande hela
kostnaden for aterstaende uppsagningstid, avgangsvederlag samt
pensionsforman vilket innebér att ingen kostnad for avgédende vd
har belastat resultatet fér 2011.
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Forts. Not 8

Incitamentsprogram
VD och dvriga ledande befattningshavare omfattas inte av Sjatte
AP-fondens incitamentsprogram. For 6vriga anstallda har styrelsen
beslutat att behalla tidigare incitamentsprogram fér 2011.
Ersattning under programmet, som ar begransat till tva manads-
16ner, faller ut om avkastningsmalet for hela Sjatte AP-fonden 6ver-
traffas. Ersattning utgar inte om resultatet ar negativt. Nettoavkast-
ningen for 2011 ar negativt vilket innebér att avkastningsmalet inte
har évertréffats. Darmed kommer ingen ersattning fran incitaments-
program for 2011 att utbetalas under 2012 och resultatet fér 2011
ar darfor inte belastat med motsvarande kostnad. Ersattning fran
incitamentsprogram ar ej pensionsgrundande.

Beslut om arvoden och erséttningar
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Ersattningen uppgar per
ar till 200 000 kronor for ordféranden, 75 000 kronor for vice ord-
féranden och 50 000 kronor for dvriga ledamoter.

Utéver styrelsearvoden har ingen ersattning betalats till Sjatte
AP-fondens styrelse.

Styrelsen faststéller arligen verkstallande direktorens 16n och
personalens generella I6neutveckling samt eventuellt incitaments-
program.

Ersattning till styrelse

Under 2011 utbetald ersattning till styrelseledaméter sarredovisas
enligt foljande:

| juni tilltrédande ledaméter Ebba Linds6 58 tkr, Per Stromberg
44 tkr, Henrik Dagel 29 tkr.

Omvalda ledaméter Katarina Bonde 50 tkr, Olle Larké 50 tkr

| juni avgdende ledaméter Lennart Jeansson 44 tkr, Jan E Kvarnstrom
31 tkr, Gunilla Aimgren 21 tkr.

Ersattning till ledande befattningshavare exklusive vd

Léner och ersattningar, pensionskostnad samt dvriga formaner

ska enligt regeringens riktlinjer sarredovisas ocksa fér andra
ledande befattningshavare an vd. Som ledande befattningshavare,
utéver vd, sarredovisas ledningsgruppen vid utgangen av 2011;
Adam F Laurén, Alexandra Nilsson, Jonas Lidholm och UIf Lindqvist.
Loner och ersattningar sarredovisas i namnda ordning enligt foljande:
2,0 Mkr, 2,0 Mkr, 1,3 Mkr, 1,3 Mkr. Pensioner exklusive I6neskatt
séarredovisas enligt foljande: 0,6 Mkr, 0,5 Mkr, 0,4 Mkr, 0,4 Mkr.
Utdver 16n, andra ersattningar och pension har ledande befatt-
ningshavare erhallit formaner enligt féljande: 0,1 Mkr, 0,2 Mkr,
0,1 Mkr, O Mkr.
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2011

2010

Medelantal anstallda Mén 13,8 16
Kvinnor 13,6 14,5
27,4 30,5
Antal anstallda per 2011-12-31 Méan 16 17
Kvinnor 14 7
30 34
Styrelsen Méan 3 3
Kvinnor 2 2
5 5
Ledningsgrupp Mén 3 6
Kvinnor 2 1
5 7
Lon och arvoden
Styrelseordférande 0,1 0,1
Styrelsen exklusive ordférande 0,2 0,2
Verkstallande direktor (april-december) 2,2 —
Verkstallande direktor (januari-december) — 2,9
Verkstéllande direktdr, reservation — 53
Tf verkstallande direktér
(januari-mars 2011/september-december 2010) 0,7 0,9
Ledningsgrupp exklusive verkstéllande direktor 6,6 11,3
Ovriga anstéllda 22,7 23,1
32,5 43,8
Verkstéllande direktor — —
Ledningsgrupp exklusive verkstéllande direktor — —
Ovriga anstéllda — 2,8
— 2,8
Ovriga fo
Verkstéllande direktor 0,1 0,2
Ledningsgrupp exklusive verkstallande direktor 0,4 0,7
Ovriga anstallda 1,8 1,4
2,3 2,3
Styrelseordforande — —
Styrelsen exklusive ordférande — —
Verkstallande direktor (april-december) 0,6 —
Verkstallande direktor (januari-december) — 1,4
Verkstéllande direktdr, reservation — 1,6
Tf verkstéllande direktér
(januari-mars 2011/september—december 2010) 0,2 0,3
Ledningsgrupp exklusive verkstallande direktor 1,9 3,3
Ovriga anstéllda 7,0 6,7
9,7 13,3
Sociala kostnader exklusive
pensionskostnader 12,8 18,5
Personalkostnader - Totalt 57,3 80,7
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Not 9 Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

Aktie Antal andelar Kapitalandel i % Réstandel i%  Marknadsvérde, Mkr
Aerocrine 1199 167 1,2 1,2 11
Biolnvent International 1268718 19 1,9 20
CellaVision 644 416 2,7 2,7 8
Probi 68 551 0,7 0,8 4
Lindab 8023 810 10,2 10,7 300
Q-Cells 2073 505 1,2 1,2 10
Lannebo Micro Cap 642 170 833
Lannebo Smabolag 17 374 717 536
SEB Micro Cap 4 000 000 530
Totalt 2252

Erlagt courtage uppgar under 2011 till cirka 0,1 Mkr (0,7).

Not 10 Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

| de fall dar Sjatte AP-fonden &ger mer &n 50 procent av rosterna eller pa annat satt har har ett bestammande inflytande i ett bolag anges ocksa samt-
liga investeringar gjorda pa den nivan. Vidare anges inom parentes efter bolagsnamnet om det av fonden majoritetségda bolaget ar vilande.

Bolag Investering Organisationsnummer _ Styrelsens sate Antal andelar  Rostandel % _Kapitalandel %
123 Servicecenters Fastighets AB 556660-4327 Goteborg 1000 100,0 100,0
MECA Danmark A/S 100,0 100,0
Amplico Kapital AB 556703-3161 Goteborg 5000 000 100,0 100,0
AP Industriinvest AB 556780-7184 Goteborg 1000 100,0 100,0
Arvika Gjuteri AB 95,0 95,0
AP Konvertibeln AB 556703-1124 Goteborg 1000 100,0 100,0
AP Konvertibeln KB 969715-4061 Goteborg 99,0
AP Partnerinvest AD AB (Vilande) 556740-3414 Goteborg 100 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Auktion AB (Vilande) 556751-9607 Goteborg 920 92,0 100,0
AP Partnerinvest Fashion AB (Vilande) 556742-8882 Goteborg 1000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Miljo AB (Vilande) 556751-9599 Goteborg 920 92,0 100,0
AP Partnerinvest MIT AB 556754-4431 Goteborg 1000 100,0 100,0
Power House Holding AB 42,0 42,0
AP Partnerinvest Positionering AB 556739-6857 Goteborg 930 93,0 100,0
C.N.S Systems AB 18,6 18,6
AP Partnerinvest Rod AB 556736-6322 Goteborg 94 000 94,0 100,0
Redpill Linpro AB 70,6 70,6
AP Partnerinvest Sec AB 556754-2583 Goteborg 100 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Sport AB 556736-6934 Goteborg 90 001 90,0 100,0
Sportmanship Invest AB 49,0 49,0
AP Partnerinvest TDS AB (Vilande) 556752-1363 Goteborg 909 90,9 90,9
AP Partnerinvest XLR 2 AB 556749-6079 Goteborg 901 90,1 100,0
Xelex Holding AB 38,0 38,0
AP Partnerinvest XLR AB 556746-6510 Goteborg 901 90,1 100,0
Xelex Holding AB 38,0 38,0
AP Riskkapital AB 556711-0407 Goteborg 1000 100,0 100,0
Enmesh AB 62,0 62,0
EkoNord Invest AB 556769-8625 Krokom 7143 14,3 14,3
Ekovast Invest AB 556859-8006 Arvika 6 666 13,3 13,3
Electric Generation AB 556764-3282 Goteborg 290 000 29,0 29,0
Energy Potential AB 556614-9000 Uppsala 432781 3,6 15,0
Fordonsinvest Norden AB 556601-9757 Goteborg 175 275 100,0 100,0
DAWA Déck AB 100,0 100,0
MECA Scandinavia AB 100,0 100,0
Fornminnet AB (Vilande) 556696-0794 Goteborg 1000 100,0 100,0
Fornminnet KB (Vilande) 969712-0468 Goteborg 99,0
Gar Férvaltnings AB (Vilande) 5563122968 Goteborg 10 000 100,0 100,0
Gnosjogruppen AB 556742-8411 Gislaved 1000 100,0 100,0
Gnotec AB 100,0 100,0
Holmbergs Childsafety AB 100,0 100,0
Gronklittsgruppen AB 556098-7462 Orsa 476 622 13,6 13,6
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Bolag Investering. Organisationsnummer Styrelsens sate Antal andelar Réstandel %  Kapitalandel %
Gronsta Lager AB (Vilande) 556660-5431 Goteborg 1000 100,0 100,0
Gronsta Lager KB (Vilande) 969704-9576 Goteborg 99,0
Industrial Equity (I.E.) AB 556599-9702 Goteborg 1000 100,0 100,0
Accumulate AB 24,0 24,0
Applied Nano Surfaces Sweden AB 17,0 17,0
Boka Direkt i Stockholm AB 32,0 32,0
CombiQ AB 26,0 26,0
Digital ADTV AB 26,0 26,0
Flexion UK Ltd 12,0 12,0
FPV Holding AB 87,0 87,0
Mobot AB 25,0 25,0
myFC AB 22,0 22,0
Noda IS AB 38,0 38,0
0&G Research&Developement AB 31,0 31,0
Oricane AB 16,0 16,0
Panopticon Software AB 31,0 31,0
Pharmadistribution Sverige AB 38,0 38,0
Redburst Technologies AB 37,0 37,0
The Local Europe AB 35,0 35,0
Yanzi Networks AB 29,0 29,0
Innoventus AB 5566022728 Uppsala 4662 33,3 33,3
Innoventus Project AB 556616-8356 Uppsala 176 483 49,0 49,0
Iqube Holding AB 556676-0764 Stockholm 226 889 13,2 13,2
Johanneberg Campusbo AB 556658-6730 Goteborg 800 80,0 80,0
Johanneberg Campusbo KB 969704-9451 Goteborg 79,2
Jonkoping Business Development AB 556693-2561 Jonképing 387 727 33,3 33,3
KA Intressenter AB 556771-4455 Stockholm 30380 30,4 30,4
Krigskassa Blekinge AB 556709-7992 Ronneby 30 000 50,0 50,0
Logipi Holding AB 556781-6417 Stockholm 545 35,3 35,3
Mittkapital i Jamtland och 556784-9426 Krokom 1000 100,0 100,0
Vasternorrland AB Gronklittsgruppen AB 54 54
Skilodge Ténndalen AB 19,0 19,0
Arctic Engineering AB 29,4 29,4
ZMEK Fastighet och 29,4 29,4
Férvaltnings AB
NetSys Technology Group Holding AB 556550-2191 Molndal 100 000 100,0 100,0
Nordia Innovation AB 556228-6855 Stockholm 1323 006 39,8 39,8
Norstel AB 556672-5346 Norrképing 21 447 1,2 1,2
NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1819 884 50,0 50,0
Norrporten AB 50,0 50,0
Redpill Linpro AB 556641-0576 Karlstad 314 5,6 5,6
Seabased AB 556617-6557 Uppsala 198 478 0,8 3,5
Slottsbacken Fund Il 2003 AB 556648-9729 Stockholm 600 54,5 54,5
SLS Invest AB 556730-2038 Stockholm 500 100,0 100,0
Action Pharma A/S 16,1
AdvanDx Inc 32,2
Biopheresis Technologies Inc 35,0
Doxa AB 73,9
Gyros AB 94,7
Light Sciences Oncology Inc 22,2
Medical Vision AB 53,9
Metacure Ltd 4,2
Nuevolution A/S 2,1
ONCOlog Medical QA AB 69,6
Precisense A/S 30,0
Carlsson Research AB n/a
MVCII GP AB 100,0
SLSII GP AB 78,6
Startkapital i Norr AB 556865-6192 Luled 5000 50,0 50,0
STT Condigi Holding AB 556540-2889 Malmé 308 046 60,0 60,0
STT Condigi AB 100,0 100,0
Condigi Televagt Holding A/S 100,0 100,0
STT Condigi OY 100,0 100,0
STT Condigi AS 100,0 100,0
Syncron International AB 556573-8894 Stockholm 3868 362 24,2 24,2
Terrestrial Broadcasting Investments AB 556702-6173 Stockholm 173 962 773 77,3
CDTV Holding Ltd 49,0 49,0
NGB AB 100,0 100,0
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Bolag Investering Organisationsnummer __ Styrelsens sate Antal andelar  Rostandel % _Kapitalandel %
Unfors Holding AB 556701-5747 Goteborg 86 609 58,2 58,2
Unfors Instruments AB 100,0 100,0
United Intressenter AB 556727-5135 Stockholm 224 13,3 13,3
UnitedLog Group AB 556680-6914 Stockholm 27 385 52,0 52,0
UnitedLog AB 100,0 100,0
UnitedLog Software AB 100,0 100,0
Capacent Holding AB 33,0 33,0
Vega Ronneby AB 5567627798 Ronneby 2017 365 25,0 25,0
Vertical Wind AB 556632-1070 Uppsala 2430216 29,2 29,2
Volvofinans Bank AB 556069-0967 Goteborg 400 000 40,0 40,0

Totalt anskaffningsvarde pa aktier och andelar uppgar till 9 732 Mkr (9 273). Omklassificerat fran féretag till fonder (195).

| de fall namnet p& den legala enhet genom vilken investeringen gjorts i fond inte speglar den faktiska investeringen s& anges namnet

pa denna inom parantes.

Fonder Organisationsnummer Styrelsens séte Kapitalandel %  Anskaffningsvarde
AEP 2003 KB 969694-5196 Stockholm 15,8 0
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 63,1 178
Accent Equity 2012 L.P. — 10,0 0
AE Intressenter KB (Accent Equity 2008) 969724-7873 Jarfalla 100,0 329
Aumar AB 556631-5932 Goteborg 70,0 69
Auvimo AB 556587-9565 Géteborg 100,0 0
Auvimo KB 9696217729 Goteborg 100,0 164
Axcel IV K/S 2 - 97 29
BrainHeart Capital ANX KB 969703-4685 Stockholm 59,4 0
BrainHeart Capital KB 969674-4102 Stockholm 43,4 0
CapMan Buyout IX Fund A L.P. — 8,5 140
CapMan Buyout VIIl Fund B KB 969705-5342 Stockholm 100,0 410
CapMan Equity Sweden KB 969683-1321 Stockholm 96,5 313
CapMan Technology Fund 2007 B KB 969720-4288 Stockholm 100,0 123
Chalmers Innovation Seed Fund AB 556759-5003 Stockholm 23,7 17
Creandum Advisor AB 556644-0300 Stockholm 34,0 1
Creandum | Annex Fund AB 556759-5623 Stockholm 49,3 37
Creandum Il KB 969708-0274 Stockholm 98,5 167
Creandum KB 969690-4771 Stockholm 49,3 40
EQTIVL.P. - 2,0 354
EQTVL.P. - 2,4 618
EQTVIL.P — 1,3 18
EQT Expansion Capital Il L.P. — 4,2 85
EQT Opportunity L.P. — 10,8 111
Femfond KB (Nordic Capital V) 969687-5062 Stockholm 100,0 218
Fyrfond AB 5565917027 Goteborg 100,0 0
Fyrfond KB 969661-3109 Goteborg 100,0 499
Fyrsikten KB (Nordic Capital VI) 969712-1029 Stockholm 100,0 448
HealthCap 1999 KB 969656-1647 Stockholm 10,5 101
HealthCap Annex Fund I-Il KB 969690-2049 Stockholm 38,9 121
HealthCap IIl Sidefund KB 969699-4830 Stockholm 22,7 49
InnKap 2 Partners KB 969661-4735 Goteborg 5,9 11
InnovationsKapital Fond | AB 556541-0056 Goteborg 31,3 0
Innoventus Life Science | KB 969677-8530 Uppsala 32,7 42
Intera Fund I KY — 12,0 95
Intera Fund Il KY — 10,0 16
IT Provider Century Annex Fund KB 969728-8109 Stockholm 98,5 6
IT Provider Century Fund KB 969673-0853 Stockholm 98,5 32
IT Provider Fund IV KB 969687-5468 Stockholm 59,1 150
Nordic Capital Il — 9,4 3
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Fonder Organisationsnummer Styrelsens site Kapitalandel %  Anskaffningsvarde
Nordic Capital VIl Beta L.P. — 2,8 319
Northern Europe Private Equity KB (EQT IIl) 969670-3405 Stockholm 69,1 226
Norvestor V, L.P. — 8,5 67
SG Partners Il KB (Scope Growth I1) 969724-7337 Stockholm 100,0 152
Slottsbacken Fund Two KB 969660-9875 Stockholm 54,5 5
Sustainable Tect Fund | KB 969734-9620 Stockholm 100,0 57
Swedestart Life Science KB 969675-2337 Stockholm 16,3 22
Swedestart Tech KB 969674-7725 Stockholm 20,6 38
Valedo Partners Fund | AB 556709-5434 Stockholm 25,0 143
Totalt fonder 6 023
Totalt anskaffningsvarde 15 755
TOTALT MARKNADSVARDE 15075

Not 11 Ovriga rantebarande vardepapper

Not 13 Skulder till kreditinstitut

2011 2010 2011 2010
FX terminer 54 80 Beviljad kreditlimit 3000 3000
Lan till onoterade bolag 21 182 Outnyttjad del -3 000 2778
Totalt 75 262 Totalt utnyttjat belopp o 222

Not 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intékter

2011

2010

Upplupna rénteinta 31 32
Férutbetald 1t fee 11 8
Ovriga forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 12 17
Totalt 54 57

Ebba Lindsé
Styrelseordférande

Olle Larké
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Utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfallig finansiering
med en uppskattad férfallotidpunkt inom ett ar.
Beviljad kreditlimit inom koncernkontostrukturen uppgar till

3 miljarder kronor.

Not 14 Ovriga kortfristiga skulder

Goteborg den 22 februari 2012

2011 2010

Affarer som ej gatt i likvid pa balansdagen 2 3

Ovrigt 12 7

Totalt 14 10
Henrik Dagel

Per Stromberg

Katarina G Bonde

Vice styrelseordférande

Marianne Dicander Alexandersson

Verkstéllande direktér
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Revisionsberattelse

For Sjatte AP-fonden, org. nr 855104-0721

Rapport om arsredovisningen

Vi har reviderat arsredovisningen for Sjatte AP-fonden for raken-
skapsaret 2011. Fondens arsredovisning ingdr i den tryckta versio-
nen av detta dokument pa sidorna 30-49.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar fér arsredovisningen
Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for
att uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt
Lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden och for den interna kontroll
som styrelsen och verkstallande direktéren bedémer ar nédvandig
for att uppréatta en arsredovisning som inte innehaller vasentliga fel-
aktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av
var revision. Vi har utfort revisionen enligt International Standards
on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver
att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for
att uppna rimlig sékerhet att arsredovisningen inte innehaller
vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta revisions-
bevis om belopp och annan information i rsredovisningen. Revi-
sorn valjer vilka atgarder som ska utféras, bland annat genom att
bedbéma riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna risk-
beddmning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som
ar relevanta for hur Sjatte AP-fonden upprattar arsredovisningen for
att ge en rattvisande bild i syfte att utforma granskningsatgarder
som ar andamalsenliga med hansyn till omstandigheterna, men inte
i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i Sjatte AP-fondens
interna kontroll. En revision innefattar ocksa en utvardering av
andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvants och
av rimligheten i styrelsens och verkstallande direktérens uppskatt-
ningar i redovisningen, liksom en utvardering av den 6vergripande
presentationen i arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.
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Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet
med Lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden och ger en i alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av Sjatte AP-fondens finan-
siella stallning per den 31 december 2011 och av dess finansiella
resultat for aret enligt lagen om Sjatte AP-fonden. Forvaltnings-
beréattelsen ar forenlig med arsredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrdkningen och balansrékningen
faststilles.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

UtGver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat invente-
ringen av de tillgangar som Sjatte AP-fonden forvaltar. Vi har ocksa
granskat styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning i dvrigt.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktdren som har ansvaret for
rakenskapshandlingarna samt for forvaltningen av Sjatte AP-fondens
tillgangar enligt Lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sakerhet uttala oss om resultatet av
var granskning och inventeringen av de tillgangar som Sjatte AP-fonden
forvaltar samt om forvaltningen i ovrigt pa grundval av var revision.
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om inventeringen av tillgangarna
har vi granskat Sjatte AP-fondens inventering samt ett urval av
underlagen for denna.

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen i 6vrigt har vi
utbver var revision av arsredovisningen granskat vasentliga beslut,
atgarder och férhallanden i fonden for att kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstéllande direktéren har handlat i strid
med lagen om Sjatte AP-fonden.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande
inventeringen av tillgangarna eller i 6vrigt avseende forvaltningen.

Goteborg den 22 februari 2012

Bjorn Grundvall
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Anna Peyron
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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Forvaltningsberattelse

Placeringsinriktning

AP7 Aktiefond har utformats for att utgéra en
byggsten i det allménna pensionssystemets
premiepensionssparande. AP7 Aktiefond
utgér darmed en viktig komponent for att
skapa en livscykelprofil i férvalsalternativet
AP7 Safa. AP7 Aktiefond ingar ocksa i statens
fondportféljer.

Mer information om dessa produkter finns
i arsredovisningen fér Sjunde AP-fonden.

AP7 Aktiefond ar en global aktiefond dar
hévstang anvands i férvaltningen. Genom
anvandning av havstang skapas ett placerings-
utrymme som dr storre an fondkapitalet.
Sammantaget innebar detta att fondens risk-
niva beddms vara hog eftersom stora kurs-
rorelser pa vérldens bérser kraftigt paverkar
AP7 Aktiefonds avkastning i positiv eller
negativ riktning. Det bor dock noteras att
sparare dver 55 ar som via AP7 Safa har sitt
premiepensionssparande fordelat mellan
AP7 Aktiefond och AP7 Réantefond har en
reducerad total risk. Den risk man som sparare
har i sitt premiepensionssparande ska ocksa
ses tillsammans med den laga risk man har i
inkomstpensionen, som i huvudsak ar att likna
med ranteplaceringar.

Malet fér AP7 Aktiefond &r att vid den valda
risknivan uppna en langsiktigt hdg avkastning
som overtréffar avkastningen for jamforelse-
indexet (se forklaringar till nyckeltal nedan).

Strategin &r att

M Placera fondens tillgangar globalt i aktier
och aktierelaterade finansiella instrument med
bred branschmassig spridning (basportféljen)

B Oka avkastningsmojligheterna och darmed
risken genom att anvanda héavstang i fonden

M Ytterligare 6ka avkastningsmojligheterna
genom aktiv férvaltning pa vissa utvalda
marknader (alfakallor och taktiska placeringar).

Basportféljen
Basportféljen bestar av
B 97 % globala aktier
W 3% private equity

Tillgangsslaget globala aktier ska ge en expo-
nering som motsvarar fondens jamforelse -
index, vilket ar MSCI All Country World Index.
Forvaltningen sker i huvudsak passivt genom
externa forvaltare. For en del av exponeringen
mot tillvaxtmarknader anvands dock s.k.

notes, som bestar av en derivatdel och en
obligationsdel. Derivatdelen innebar att varde-
utvecklingen féljer utvecklingen av aktieindex
pa ett antal tillvaxtmarknader.

Tillgangsslaget private equity omfattar indi-
rekta placeringar i onoterade féretag genom
olika fondkonstruktioner.

Derivatinstrument och aktielan
Derivatinstrument far enligt fondbestammel-
serna anvandas som ett led i placerings-
inriktningen.

Under 2011 har denna mojlighet utnyttjats
i den lI6pande forvaltningen via aktieterminer
och valutakontrakt. Genom anvéndning av
OTC-derivat (Total Return Swaps) skapas
ocksa havstang i férvaltningen.

Under 2011 har AP7 Aktiefonds genomsnitt-
liga derivatexponering' uppgatt till 74,8 % av
fondférmodgenheten. Exponeringen har som
lagst varit 64,2 % och som hogst 82,9 %.

Vid berékningen av AP7 Aktiefonds samman -
lagda exponeringar vid anvandning av derivat-
instrument anvands vid riskbeddmningen den
s.k. dtagandemetoden, vilket innebar att derivat-
instrument tas upp till den underliggande till-
gangens exponering.

Upplaning av aktier for s kallad akta blank-
ning forekommer inom ramen for alfaforvalt-
ningen (se nedan).

Havstang
Anvéandningen av havstang i férvaltningen av
AP7 Aktiefond gor att placeringsutrymmet
ar stérre &n fondkapitalet. Havstangen ska
normalt motsvara 50 % av fondkapitalet.
Utifran en marknadsbedémning kan storleken
pa havstangen varieras inom intervallet 0-70 %
av fondkapitalet (dynamisk havstang). Vid ut-
gangen av 2011 motsvarade den dynamiska
havstangen 4,8 % av fondkapitalet, vilket in-
nebar att den totala exponeringen via havs-
tang utgjorde 54,8 % av fondkapitalet vid
arets slut (50 % normal havstang och 4,8 %
dynamisk héavstang).

Fran och med februari 2012 &r utrymmet fér
den dynamiska havstangen borttaget.

Aktiv forvaltning
Den huvudsakliga aktiva férvaltningen &r sa
kallad ren alfaférvaltning av aktier. Avkastning
genereras med foérvaltningsmodellen
“lang/kort”. Ldnga positioner tas i form av
vanliga placeringar i aktier. Korta positioner
tas i form av akta blankning, som innebar att
aktier lanas in for att omedelbart séljas.
Finansiering av de langa positionerna sker
genom den forséljningslikvid som erhalls vid
blankningen. Nagot fondkapital behdver dar-
for inte avsattas till den rena alfaférvaltningen.
Ren alfaférvaltning av aktier har under 2011

'Avser fondens hévstang och 6vriga derivat i forvaltningen. Redovisad genomsnittlig, hogsta och lagsta niva pa derivatexponeringen
avser tillganglig data under perioden 31 mars till 31 december 2011. Fér kommande ar kommer heldr att redovisas.
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skett pa den svenska marknaden genom bade
intern férvaltning och externa forvaltare.
Vidare har ren alfaférvaltning skett genom
externa forvaltare i Europa, Japan och Syd-
ostasien/Oceanien.

Ytterligare en alfakalla ar aktiv valutafor-
valtning, som sker genom externa forvaltare.

Forvaltningsavgift

AP7 Aktiefond betalar en férvaltningsavgift till
Sjunde AP-fonden. Avgiften belastar fonden
varje dag med 1/365-del av den fér helt &r
beraknade avgiften. Avgiften avser kostnader
for férvaltning, administration, redovisning,
forvaring av vardepapper, revision, information
och tillsyn m.m. Under 2011 uppgick avgiften
till 0,15 % per ar av fondens férmogenhet.
Transaktionskostnader sasom courtage till
maéklare och avgifter till depabanker fér varde-
papperstransaktioner belastar AP7 Aktiefond
direkt och ingar inte i férvaltningsavgiften.

Resultatutveckling

Avkastningen for AP7 Aktiefond var under
2011 -11,8 % (stangningskursberaknad avkast-
ning), vilket var 1,2 procentenheter sémre an
Jamforelseindex.

Den negativa utvecklingen for fonden
férklaras av nedgangen pa den globala aktie-
marknaden under andra halvaret 2011, vilken
forstarktes genom anvandning av havstang.
Fondens inriktning mot global diversifiering
motverkade till viss del en &n stérre nedgang.

Underavkastningen mot index férklaras av att

B Avkastningen for basportfoljens globala
aktier har varit 0,4 procentenheter lagre an
jamforelseindex (MSCI All Country World).

W Den dynamiska havstangen har bidragit
negativt, mer &n vad évriga alfakallor tillsam-
mans har bidragit positivt.

Under 2011 har fonden tillforts 10,8 miljarder
kronor genom att Pensionsmyndigheten
placerat 2010 ars pensionsratter. Utflédet av
kapital genom inlésen av andelar, framst pa
grund av att premiepensionssparare bytte till
andra fonder, uppgick till 4,4 miljarder kronor.

Avkastningen i AP7 Aktiefond kan férvéantas
variera kraftigt dver tiden, eftersom fonden ar
en global aktiefond med hég riskniva.

Vasentliga risker per balansdagen

AP7 Aktiefond ar en global aktiefond dar
havstang anvands i forvaltningen. Den enskilt
storsta risken i forvaltningen av fonden utgors
av marknadsrisk, vilket innebar att betydande
kursfall pa de globala aktiemarknaderna riske-
rar att leda till kraftigt forsémrad avkastning.

| och med att den absoluta majoriteten av
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fondens tillgdngar ar placerade utanfor Sverige,
och inga tillgangar valutasékras, ar fonden
utsatt for stor valutarisk.

1] hal g

jen

Vésentliga hd efter
Den positiva borsutveckling som inleddes
under senare delen av 2011 har fortsatt i januari
och februari. Detta har inneburit att andelskur-
sen fér AP7 Aktiefond till dags dato (10 februari)
har stigit med 11,5 % sedan arsskiftet.

Nyckeltal

Fondférmogenhet (kr)
Antal andelar
Andelskurs (kr)

Forvaltningsavgift (Tkr)
Kostnad vid engangsinséattning 10 000 kr (kr)

Stangningskursberdknad avkastning och risk
Totalavkastning AP7 Aktiefond (%)
Totalavkastning Jamforelseindex (%)

Totalrisk AP7 Aktiefond (standardavvikelse, %)
Totalrisk Jamforelseindex (standardavvikelse, %)

Sharpekvot
Aktiv risk (%)
Informationskvot

NAV-kursberdknad avkastning
Totalavkastning AP7 Aktiefond (%)

Omsattningshastighet (%)
Kostnader

Forvaltningsavgift (%)
Totalkostnadsandel (TKA, %)

Fondens tio storsta innehav i % av
fondkapitalet vid utga av 2011
(exklusive placeringar i private equity och fem
s.k. notes for exponering mot tillvaxtmarknader.
Dessa fem notes motsvarar tillsammans 5,7 %

av fondkapitalet)

Exxon Mobil 16
Apple Computer 14
Atlas Copco Tl
IBM 0.8
Chevron 0.8
Microsoft 0,7
Nestle 0,7
General Electric 0,7
Procter & Gamble 0,7
Johnson and Johnson 0,7
Summa tio storsta innehav 9,2

Totalkostnadsandel (TKA) inkl. private equity, (%)

Total expense ratio (TER, %)
Transaktionskostnader (Tkr)
Transaktionskostnad, andel av omsattning (%)

Perioden fér avkastningsberékningarna 2010 startade den 24 maj 2010, nar kapital fran de

avvecklade fonderna Premiesparfonden och Premievalsfonden hade 6verforts till AP7 Aktiefond.
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2011-01-01
-2011-12-31

98 857 340 789
1034 877 253,14
95,52

144 885
14

-1.8
-10,5
26,6
234

neg
38
neg

-n,5

446

0,15
0,23
0,28

0,15

81236
0,09
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2010-05-24
-2010-12-31

104122 629 400
966 368 193,02
107,88

81097
9,0

14,3

133

0,15
0,20
0,24

0,15

48 464

0,14
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberdkningar: AP7 Aktie-
fonds avkastning och risk berdknas pa tva sétt.
Den forsta metoden speglar vardeutvecklingen
fran pensionsspararens perspektiv och grundas
pa fondens NAV-kurs (Net Asset Value), som
anvands vid kop och inlésen av andelar. Denna
metod innebér att avkastningen redovisas
efter avdrag av den forvaltningsavgift som
AP7 Aktiefond betalar till Sjunde AP-fonden.
Vid NAV-kursvarderingen anvands de priser
pa fondens tillgangar som géller kl. 16.00
svensk tid. Den andra metoden, som anvénds
vid jamforelsen med fondens jamforelseindex,
innebér att avkastningen redovisas fére avdrag
av den forvaltningsavgift som AP7 Aktiefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid varderingen
anvands i denna modell de priser pa fondens
tillgangar som finns noterade vid stangningen
av marknadsplatserna pa respektive marknad
dar fondens tillgangar &r noterade. Varderingen
sker darmed enligt samma principer som ligger
till grund for berakningen av jamforelseindex.
Redovisad totalavkastning enligt stangnings-
kursmodellen exkluderar private equityplace-
ringar och kassa.

Jamforelseindex: Avkastningen enligt MSCI
All Country World Index ("net” for aktier

i tillvaxtmarknader och Europa och "gross”
for 6vriga aktier) multiplicerad med faktorn
1,0 (basportfoljen) plus jamforelseindexets
avkastning multiplicerad med 0,5 (havstangen)
och minskad med finansieringskostnaden for
hévstangen. Havstangens finansiering sker
iUSD ochii finansieringskostnaden raknas
transaktionskostnader in. Jamférelseindexet
&r justerat sa att bolag som &r exkluderade
fran placeringar enligt Sjunde AP-fondens
miljé- och etikpolicy ocksa exkluderas fran
jamforelseindexet.

“Net” = inklusive aterinvesterad utdelning
med avdrag for kallskatt pa utdelningar.
"Gross” = inklusive aterinvesterad utdelning
utan avdrag for definitiv kallskatt pa
utdelningar.

Standardavvikelse: Visar for avkastning och
index hur stor svangningen kring medelvardet
har varit.

Sharpekvot: Ett riskjusterat avkastningsmatt
som anger avkastningen per enhet risk
(risk=standardavvikelse). Sharpekvoten
berdknas som portféljavkastning minus den
riskfria rantan dividerad med standardavvikel-
sen. Exempel: Om arsavkastningen &r 10 %,
den riskfria rantan 4 % och standardavvikelsen
15 %, blir Sharpekvoten ((10-4)/15)=0,4. Det
betyder att vi erhaller 0,4 % avkastning per
enhet risk. Fér 2011 har svenska statsskulds-
véxlar med kort [6ptid anvants som riskfri ranta.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en portfélj
avviker fran sitt jamférelseindex. Den dagliga
avkastningen for en portfolj jamfors med den
dagliga avkastningen for motsvarande index.
Standardavvikelsen for denna differens ar ett
matt pa den aktiva risken. Ju lagre standard-
avvikelsen ar, desto lagre ar den aktiva risken.
En 1ag aktiv risk innebar att de enskilda vérde-
pappernas vikter i portféljen &r ungefar lika
stora som vardepappernas vikter i index.
Avkastningen for en portfolj med lag aktiv
risk kommer med stor sannolikhet att vara av
samma storlek som avkastningen for index.
En hog aktiv risk innebar att de enskilda varde-
pappernas vikter i portféljen avviker fran
vikterna i index. Avkastningen for en portfélj
med hog aktiv risk kan vara avsevart storre
eller mindre &n avkastningen for index.

Informationskvot: Ett matt pa om risktagandet
som visas av den aktiva risken har givit ett
positivt bidrag till portféljens avkastning. En
positiv informationskvot séger att portféljen
har haft en hogre avkastning an index. Ju stérre
positivt tal, desto storre dveravkastning (port-
foljens avkastning - index avkastning) per
enhet risk. Ar informationskvoten negativ har
portfoljens avkastning varit lagre an index.
Informationskvoten beraknas genom att port-
foljens relativa avkastning delas med portfol-
jens aktiva risk. Med portfoljens relativa
avkastning menas portfoljens avkastning
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under den aktuella perioden minus index
avkastning under samma period.

Omséttningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper har képts eller salts

i forhallande till fondférmdgenheten. Berdknas
genom att det lagsta vardet av summa kopta
och summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondfér-
mogenheten och anges i procent.

Totalkostnadsandel (TKA): Summan av fon-
dens kostnader inkl. transaktionskostnader
vid kép och forséljning av vardepapper. TKA
uttrycks i procent av den genomsnittliga
fondférmogenheten.

Totalkostnadsandel inkl. private equity: Berak -
nas som TKA men inkluderar ocksa kostnader

i de bolag och fonder genom vilka huvuddelen
av placeringarna i private equity kanaliseras.

Total expense ratio (TER): Beraknas som TKA
(se ovan) men exklusive transaktionskostnader
vid kép och férsélining av vardepapper.

Transaktionskostnader: Courtage till maklare
och transaktionsavgifter till depabank.
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor
2011-12-31 2010-12-31
Tillgdngar
Overlatbara vardepapper (not 1) 98 489 682 99,7 % 104 807 775 100,6 %
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 526 706 0,5% 636 009 0,6%
Ovriga derivatinstrument med positivt marknadsvarde 1247 0,0% 929 0,0%
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 99 017 635 100,2 % 105 444 713 101,3%
Bankmedel och 6vriga likvida medel 2267 935 23% 2287986 22%
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 32716 0,0% 27250 0,0%
Ovriga tillgdngar 293973 03% 797 487 0,8%
Summa Tillgangar 101612 259 102,8 % 108 557 436 104,3%
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvéarde 69 701 01% 95938 0,1%
Ovriga derivatinstrument med negativt marknadsvarde 581 0,0% 24 0,0%
Ovriga finansiella instrument med negativt marknadsvarde 2551970 26% 4269294 41%
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 2622252 2,7 % 4365 256 42%
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 14 451 0,0% 16 660 0,0%
Ovriga skulder 18 216 01% 52 891 0,]1%
Summa Skulder 2754919 28% 4434807 43%
Fondférmdgenhet (not 2) 98857 340 100,0 % 104122629 100,0%
Som bilaga finns innehavsférteckning éver samtliga finansiella instrument.
Poster inom linjen
20M-12-31 2010-12-31
Utlanade véardepapper och mottagna sékerheter
Utlanade finansiella instrument 17883 0
Mottagna sakerheter (obligationer) fér utlanade finansiella instrument 124 467 0
Mottagna sakerheter fér OTC-derivatinstrument 515937 0
Inlanade vardepapper och stallda sakerheter
Inlanade finansiella instrument 4074874 6235836
Stéllda sékerheter (aktier) for inlanade finansiella instrument 1972 376 2179540
Stéllda sakerheter for OTC-derivatinstrument 0 0
Stéllda sékerheter (likvida medel) fér 6vriga derivatinstrument 209969 63668
Utestaende ataganden
Kvarstaende investeringsléften i private equity 2786854 3174 868
Resultatrdkning
Samtliga belopp i tusentals kronor
2011-01-01 2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31
Intédkter och véardeférandring
Vardeférandring pa éverlatbara vérdepapper (not 3) -8504 982 4267737
Vardeférandring pa OTC-derivatinstrument (not 4) -5086 856 6903399
Vardeférandring pa évriga derivatinstrument (not 5) -115683 28729
Ranteintakter (not 6) 1732 3398
Utdelningar (not 7) 2328978 1005160
Valutakursvinster och -forluster netto (not 8) 37210 -147 221
Ovriga finansiella intakter (not 9) 37681 33419
Ovriga intakter (not 10) 20832 62
Summa Intékter och vardeférandring -11281088 12094 683
Kostnader
Forvaltningskostnader (not 11) -144 885 -81097
Ovriga finansiella kostnader (not 12) -199 370 -75162
Ovriga kostnader (not 13) -1944 -3210
Summa Kostnader -346199 -159 469
Periodens resultat -11627 287 11935214
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Redovisningsprinciper

Arsberattelsen for fonden har upprattats enligt lagen om investeringsfonder samt Finansinspektionens féreskrifter och allmanna rad. Det innebar
bl.a. att uppstaliningsformerna av resultat- och balansrakning har &ndrats i enlighet med FFFS 2011:42, som tradde i kraft den 1augusti 2011,
Ingen férandring har skett av nettoresultat och fondférmogenhet.

Finansiella instrument varderas till verkligt varde. Det innebér att aktierelaterade vardepapper som &r noterade pa en auktoriserad bérs
varderas till senaste betalkurs kl. 16.00 den sista handelsdagen under redovisningsperioden. S.k. notes, vilkas varde bestams av utvecklingen
av vissa angivna index, varderas enligt uppgifter fran indexleverantéren. Onoterade aktierelaterade vardepapper, som utgérs av indirekta
placeringar i private equityfonder, varderas enligt en modell som grundas pa tillganglig information om verkligt varde med daglig index-
justering. Valutaderivat véarderas utifran senaste valutakurser k. 16.00 den sista handelsdagen under redovisningsperioden. S.k. Total Return
Swaps varderas enligt en modell med ledning av marknadsnoterade réntor och uppgifter fran indexleverantéren om utvecklingen av relevant
aktieindex kI 16.00 den sista handelsdagen under redovisningsperioden.

Vid berakning av realisationsvinster och realisationsforluster anvands genomsnittsmetoden.

Inlanade vardepapper redovisas inte i balansrdkningen, men tas upp inom linjen. Betalda och upplupna premier (utgiftsranta) for inlanade
vardepapper redovisas som 6vriga finansiella kostnader.

Skatt

AP7 Aktiefond ar inte skattskyldig i Sverige. For placeringar i utlandet kan i vissa fall finnas skattskyldighet i form av s.k. definitiv kallskatt
pa utdelningar.

Not 1- Overltbara virdepapper Not 4 - Specifikation av vardeférandring
Samtliga belopp i tusentals kronor pa OTC-derivatinstrument
2011-12-31 2010-12-31 Samtliga belopp i tusentals kronor

Overlatbara 2011-01-01  2010-05-11
vardepapper 95160497 96,3% 101154797 971% -2011-12-31 -2010-12-31
Overlatbara vardepapper
- Onoterade 3329185 34% 3652978 35% Realiserat kursresultat -4 745749 6529170
Summa Overlatbara Orealiserat kursresultat -26 581 493984
vérdepapper 98489682 99,7% 104807775 100,6 % Ranta -314 526 -119 755

Summa -5086856 6903399
Not 2 - Férandring av fondférmogenhet Not 5 - Specifikation av vardeforandring
Samtliga belopp i tusentals kronor pa dvriga derivatinstrument

2011-01-01 2010-05-11  Samtliga belopp i tusentals kronor
-2011-12-31 -2010-12-31 2011-01-01  2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31

Fondférmogenhet vid periodens borjan 104122 629 0
Andelsutgivning 10796790 95237236 Realiserat kursresultat -121343 43786
Andelsinlésen -4434792 -3049821 Realiserat valutaresultat 5898 -15 961
Periodens resultat enligt resultatrakning -11627 287 11935214  Orealiserat kursresultat -238 904
Fondférmdgenhet vid periodens slut 98857340 104122629 Summa -115 683 28729
Not 3 - Specifikation av vardeforandring Not 6 - Specifikation av ranteintdkter
pa dverlatbara virdepapper Samtliga belopp i tusentals kronor
Samtliga belopp i tusentals kronor 201-01-01 2010-05-11
2011-01-01  2010-05-11 -2011-12-31 -2010-12-31
-2011-12-31 -2010-12-31
Obligationer 0 247
Realiserat kursresultat 4169 832 104 379 Korta ranteplaceringar 1552 3nz
Realiserat valutaresultat -4 476 818 -147 316 Bankkonton 180 34
Orealiserat kursresultat -14260409 14370413 Summa 1732 3398
Orealiserat valutaresultat 6062413 -10059 739
Summa -8504 982 4267737
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Not 7 - Specifikation av utdelningar
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01  2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31
Utdelning 2450 602 1056 074
Kupongskatt -150 914 -57 375
Restitution 29290 6460
Summa 2328978 1005160

Skr. 2011/12:130
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Not 11 - Specifikation av férvaltningskostnad

Erséttning till Sjunde AP-fonden for forvaltning har betalats med 0,15 %
per ar pa det forvaltade kapitalet. Detta ger for helaret 2011 en forvalt-
ningskostnad pa 144 885 tkr (81097 tkr). | avgiften ingar ersattning till
foérvaringsinstitut fér depaférvaring samt erséttning till Finansinspek-
tionen for tillsyn.

Not 12 - Specifikation av 6vriga finansiella kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

Not 8 - Specifikation av valutakursvinster och -forluster netto 2011-01-01  2010-05-11
Samtliga belopp i tusentals kronor -2011-12-31 -2010-12-31
201-01-01  2010-05-1
-2011-12-31 -2010-12-31 Premier aktieinlaning -27 867 -21283
Erlagd erséttning for utdelning
Valutaderivat -7 892 51778 vidinlaning av aktier -155197 -50 605
Bankkonton 45102 -198999  Ovriga finansiella kostnader -16 306 -3274
Summa 37210 -147221 Summa -199 370 -75162
Erlagt courtage, som redovisas tillsammans med vardeférandringen pa
aktierelaterade instrument, uppgar for helaret 2011 till 35 119 tkr.
Not 9 - Specifikation av 6vriga finansiella intakter
Samtliga belopp i tusentals kronor
2011-01-01  2010-05-1
-2011-12-31 -2010-12-31 Not 13 - Specifikation av 6vriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor
Extraordinar aterbetalning av skatt pa utdelningar 0 21907 2011-01-01  2010-05-11
Premier utlanade aktier 22981 0 -201-12-31 -2010-12-31
Ovriga finansiella intakter 14700 11512
Summa 37681 33419 Transaktionsavgifter till BNY Mellon -1944 -3210
Summa -1944 -3210
Not 10 - Specifikation av 6vriga intdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor
2011-01-01 2010-05-1
-2011-12-31 -2010-12-31
Inséttning fran forvaltare 20832 62
Summa 20832 62
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Stockholm den 10 februari 2012

ohba, UGl gt

Bo Kallstrand Adine Grate Axén Gunnar Andersson
Ordférande Vice ordférande
N .-') P -:J"
kot lhe — Ly W G0
f / F
Kerstin Hermansson Mats Kinnwall I Karin-Moberg {;\,

B om
}?E*’rgtuﬂuh

Robert Stenram Hellen Wohlin Lidgard

Verkstéllande direktor
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Revisionsberattelse

AP7 Aktiefond

Org. nr. 515602-3862

Rapport om arsberéttelse Vihar i egenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302, reviderat
arsberattelsen for AP7 Aktiefond for rakenskapsaret 2011. Fondens arsberéttelse ingar i den tryckta versionen av
detta dokument pa sidorna 17-23

Sjunde AP-fondens ansvar fér arsberattelsen Det &r Sjunde AP-fonden som har ansvaret for arsberattelsen och for
att lagen om allmanna pensionsfonder samt de bestammelser i lagen om investeringsfonder som sérskilt anges

i lagen om allmanna pensionsfonder tillampas vid upprattandet och fér den interna kontroll som Sjunde AP-fonden
beddmer ar nodvandig for att upprétta en arsberattelse som inte innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorernas ansvar Vart ansvar &r att uttala oss om arsberattelsen pa grundval av var revision. Vi har utfért revisionen
enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att vi foljer
yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen for att uppna rimlig sékerhet att arsberattelsen inte innehaller
vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisionsbevis om belopp och annan information i ars-
berattelsen. Revisorn véljer vilka atgarder som ska utféras, bland annat genom att bedéma riskerna for vasentliga
felaktigheter i arsberattelsen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar
revisorn de delar av den interna kontrollen som &r relevanta for hur Sjunde AP-fonden uppréttar arsberattelsen i syfte
att utforma granskningsatgarder som &r andamalsenliga med hansyn till omsténdigheterna, men inte i syfte att géra
ett uttalande om effektiviteten i Sjunde AP-fondens interna kontroll. En revision innefattar ocksa en utvardering av
andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvénts och av rimligheten i Sjunde AP-fondens uppskatt-
ningar i redovisningen, liksom en utvérdering av den évergripande presentationen i rsberattelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillréckliga och &ndamalsenliga som grund foér vart uttalande.

Uttalande Enligt var uppfattning har arsberéttelsen i allt vasentligt uppréttats i enlighet med Lag (2000:192) om
allmanna pensionsfonder (AP-fonder) samt de bestammelser i lagen om investeringsfonder som sarskilt anges
i lagen om allméanna pensionsfonder.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férordningar Ut6ver var revision av arsberattelsen har vi dven
reviderat Sjunde AP-fondens férvaltning.

Sjunde AP-fondens ansvar Det ar Sjunde AP-fonden som har ansvaret for férvaltningen enligt lagen om allmanna
pensionsfonder.

Revisorernas ansvar Vart ansvar ar att med rimlig sékerhet uttala oss om férvaltningen pa grundval av var revision.
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag fér vart uttalande om férvaltningen har vi utéver var revision av arsberéattelsen granskat vasentliga
beslut, atgarder och férhallanden i fonden for att kunna beddma om Sjunde AP-fonden handlat i strid med lagen
om allmanna pensionsfonder samt de bestammelser i lagen om investeringsfonder som sarskilt anges i lagen om
allmanna pensionsfonder.

Vianser att de revisionsbevis vi inhdmtat &r tillrdckliga och &ndamalsenliga som grund fér vart uttalande.

Uttalande Sjunde AP-fonden har enligt var bedémning inte handlat i strid med lagen om allmanna pensionsfonder
samt de bestdmmelser i lagen om investeringsfonder som sarskilt anges i lagen om allmanna pensionsfonder eller
fondbestammelserna.

Stockholm den 13 februari 2012
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Anna Pefron Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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AP7 Rantefond

Organisationsnummer 515602-3870

Férvaltningsberattelse

Placeringsinriktning
AP7 Rantefond har utformats for att utgoéra en
byggsten i det allmana pensionssystemets
premiepensionssparande. AP7 Rantefond utgor
déarmed en viktig komponent for att skapa en
livscykelprofil i férvalsalternativet AP7 Séfa.
AP7 Rantefond ingdr ocksa i statens fond-
portfoljer. Mer information om dessa produkter
finns i arsredovisningen fér Sjunde AP-fonden.

AP7 Réantefond beddms ha en Iag riskniva.
Det bér dock noteras att sparare som via AP7
Safa har sitt premiepensionssparande fordelat
mellan AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond har
en hogre total risk.

Malet fér AP7 Réntefond &r att avkastningen
ska motsvara minst avkastningen for jgmférelse-
indexet (se forklaringar till nyckeltalen nedan).

Strategin ar att placera fondens tillgangar

M | framst svenska ranterelaterade finansiella
instrument med lag kreditrisk

M S3 att den genomsnittliga rantebindnings-
tiden i normallaget &r hogst tre ar

Placeringar

Placeringarna gors genom intern férvaltning
och har under 2011 placerats passivt mot fondens
jamforelseindex med de mindre avvikelser som
foljt av placeringsreglerna i lagen om investe-
ringsfonder. Det innebér att placeringarna for
narvarande i huvudsak utgérs av svenska stats-
obligationer och svenska sakerstallda obliga-
tioner. Den modifierade durationen (se under
forklaringar till nyckeltalen) i portféljen var

1,92 % vid utgangen av 2011
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Derivatinstrument

Derivatinstrument far enligt fondbestammel-
serna anvandas som ett led i placeringsinrikt-
ningen. Under 2011 har inte denna majlighet
utnyttjats.

Resultatutveckling

Avkastningen fér AP7 Réntefond var under 2011
3,7 % (stangningskursberéknad avkastning; se
forklaring till nyckeltalen), vilket var 1,7 procent-
enheter samre &n jamforelseindex. Genom att
marknadsrantan har sankts under aret, har
avkastningen varit positiv.

Under 2011 har fonden tillférts 878 miljoner
kronor genom att Pensionsmyndigheten
placerat 2010 ars pensionsratter. Utflodet av
kapital genom inlésen av andelar, framst pa
grund av att premiepensionssparare bytte till
andra fonder, uppgick till 457 miljoner kronor.

Vasentliga risker per balansdagen

Den enskilt storsta risken i forvaltningen av
fonden utgdrs av marknadsrisk, vilket innebar
att stigande réntenivaer riskerar att paverka
fondens avkastning negativt.

Fondens tio storsta innehav i % av fond-
kapitalet vid utgangen av 2011

Svenska staten obligation 1041 20,1
Stadshypotek 1574 3
Swedbank Hypotek 166 10,8
Stadshypotek 1575 10,6
Nordea Hypotek 5526 91
Nordea Hypotek 5525 9,0
Swedbank Hypotek 177 8,7
SEB 567 50
SEB 566 4,6

Sveriges Sakerstallda Obligationer 125 2,6
Summa tio storsta innehav 91,8

Skr. 2011/12:130
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Forvaltningsavgift

AP7 Réantefond betalar en forvaltningsavagift till
Sjunde AP-fonden. Avgiften belastar fonden
varje dag med 1/365-del av den fér helt &r
beraknade avgiften. Avgiften avser kostnader
for forvaltning, administration, redovisning,
revision, forvaring av vardepapper, information
och tillsyn m.m. Under 2011 uppgick avgiften
till 0,09 % per ar av fondens férmégenhet.
Transaktionskostnader sdsom avgifter till
depabanker for vardepapperstransaktioner
belastar AP7 Rantefond direkt och ingar inte
i forvaltningsavgiften.
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Nyckeltal

201-01-01 2010-05-24

-2011-12-31 -2010-12-31
Fondférmoégenhet (kr) 6 656 900 239 6034179 589
Antal andelar 64 649107,25 60604 592,15
Andelskurs (kr) 102,97 99,57
Forvaltningsavaift (Tkr) 5416 2751
Kostnad vid engangsinsattning 10 000 kr (kr) 91 55
Stangningskursberdknad avkastning och risk
Totalavkastning AP7 Rantefond (%) 35 -0,4
Totalavkastning Jamforelseindex (%) 52 -0,3
Totalrisk AP7 Rantefond (standardavvikelse, %) 0,7 0,9
Totalrisk Jamforelseindex (standardavvikelse, %) 12 0,9
Modifierad duration, % 19 177
Sharpekvot 29 neg
Aktiv risk (%) 0,7 0,2
Informationskvot neg neg
NAV-kursberaknad avkastning
Totalavkastning AP7 Rantefond (%) 34 -0,5
Omsattningshastighet (%) 100,9 97,5
Kostnader
Forvaltningsavgift (%) 0,09 0,09
Totalkostnadsandel (TKA, %) 0,09 0,09
Total expense ratio (TER, %) 0,09 0,09
Transaktionskostnader (Tkr) 7 18
Transaktionskostnad, andel av omsattning (%) 0,00 0,00

Perioden fér avkastningsberékningarna 2010 startade den 24 maj 2010, nar kapital fran
den avvecklade fonden Premiesparfonden hade 6verforts till AP7 Rantefond.
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Forklaringar till nyckeltalen

Avkastnings- och riskberdkningar: AP7 Rante-
fonds avkastning och risk beraknas pa tva satt.
Den férsta metoden speglar vardeutvecklingen
fran pensionsspararens perspektiv och grundas
pa fondens NAV-kurs (Net Asset Value), som
anvands vid kop och inlésen av andelar. Denna
metod innebar att avkastningen redovisas
efter avdrag av den foérvaltningsavgift som
AP7 Rantefond betalar till Sjunde AP-fonden.
Vid NAV-kursvarderingen anvands de priser
pa fondens tillgangar som géller kl. 16.00
svensk tid. Den andra metoden, som anvands
vid jamférelsen med fondens jamforelseindex,
innebér att avkastningen redovisas fére avdrag
av den forvaltningsavgift som AP7 Rantefond
betalar till Sjunde AP-fonden. Vid varderingen
anvands i denna modell de priser pa fondens
tillgdngar som finns noterade vid sténgningen
av marknadsplatserna pa respektive marknad
dar fondens tillgdngar &r noterade. Varde-
ringen sker darmed enligt samma principer
som ligger till grund for berakningen av jam-
forelseindex.

Modifierad duration: Anger den procentuella
forandringen i pris om marknadsrantan gar
upp med en procentenhet.

Jamférelseindex: Handelsbankens ranteindex
HMSCI3, anpassat till de begransningar
avseende stora exponeringar (enhandsenga-
gemang) som féljer av lagen (2004:46) om
investeringsfonder.

Standardavvikelse: Visar fér avkastning och
index hur stor svangningen kring medelvardet
har varit.
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Sharpekvot: Ett riskjusterat avkastningsmatt
som anger avkastningen per enhet risk
(risk=standardavvikelse). Sharpekvoten berak-
nas som portféljavkastning minus den riskfria
rantan dividerad med standardavvikelsen.
Exempel: Om arsavkastningen ar 10 %, den
riskfria rantan 4 % och standardavvikelsen 15 %,
blir Sharpekvoten ((10-4)/15)=0,4. Det betyder
att vi erhaller 0,4 % avkastning per enhet risk.
For 2011 har svenska statsskuldsvaxlar med
kort 16ptid anvants som riskfri ranta.

Aktiv risk: Ett matt pa hur mycket en portfélj
avviker fran sitt jamférelseindex. Den dagliga
avkastningen foér en portfélj jamfoérs med den
dagliga avkastningen fér motsvarande index.
Standardavvikelsen for denna differens ar ett
matt pa den aktiva risken. Ju lagre standard-
avvikelsen ar, desto lagre ar den aktiva risken.
En |ag aktiv risk innebar att de enskilda vérde-
pappernas vikter i portféljen ar ungefar lika
stora som vardepappernas vikter i index.
Avkastningen fér en portfélj med lag aktiv
risk kommer med stor sannolikhet att vara av
samma storlek som avkastningen for index.
En hog aktiv risk innebar att de enskilda véarde-
pappernas vikter i portfoljen avviker fran
vikterna i index. Avkastningen for en portfélj
med hog aktiv risk kan vara avsevart storre
eller mindre &n avkastningen for index.

Informationskvot: Ett matt pa om risktagandet
som visas av den aktiva risken har givit ett
positivt bidrag till portfoljens avkastning. En
positiv informationskvot sager att portféljen
har haft en hogre avkastning an index. Ju
storre positivt tal, desto storre Gveravkastning
(portféljens avkastning - index avkastning)
per enhet risk. Ar informationskvoten negativ
har portféljens avkastning varit Iagre &n index.
Informationskvoten berdknas genom att port-
foljens relativa avkastning delas med portfél-
jens aktiva risk. Med portféljens relativa avkast-
ning menas portféljens avkastning under den
aktuella perioden minus index avkastning
under samma period.
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Omséttningshastighet: Mater hur manga
ganger vardepapper har kopts eller salts i for-
hallande till fondférmégenheten. Berdknas
genom att det lagsta vardet av summa kopta
och summa salda vardepapper under perioden
divideras med den genomsnittliga fondfor-
maogenheten och anges i procent.

Totalkostnadsandel (TKA): Summan av fon-
dens kostnader inkl. transaktionskostnader
vid kop och forséljning av vardepapper.
TKA uttrycks i procent av den genomsnittliga
fondférmdogenheten.

Total expense ratio (TER): Berdknas som TKA
(se ovan) men exklusive transaktionskostnader
vid kop och férséljning av vardepapper.

Transaktionskostnader: Transaktionsavgifter
till depabank.
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Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-12-31 2010-12-31
Tillgdngar
Overlatbara vardepapper (not 1) 6 605 370 992% 5991201 99,3%
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 6605 370 99,2% 5991201 99,3%
Bankmedel och 6vriga likvida medel 52023 0,8% 43 402 0,7%
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 0 0,0% 0 0,0%
Ovriga tillgdngar 0 0,0% 0 0,0%
Summa Tillgangar 6657 393 100,0 % 6034603 100,0 %
Skulder
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 489 0,0% 422 0,0%
Ovriga skulder 4 0,0% 2 0,0%
Summa Skulder 493 0,0% 424 0,0%
Fondférmogenhet (not 2) 6656 900 100,0 % 6034179 100,0 %
Poster inom linjen Inga Inga
Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01 2010-05-1

-201-12-31 -2010-12-31
Intékter och vérdeforandring
Vardeférandring pa éverlatbara vérdepapper (not 3) -48 960 -153 314
Ranteintakter (not 4) 256 038 133486
Ovriga intakter (not 5) 0 214
Summa Intakter och vardeférandring 207 078 -19 614
Kostnader
Forvaltningskostnader (not 6) -5 416 -2751
Ovriga finansiella kostnader (not 7) 0 -4
Ovriga kostnader (not 8) -7 -14
Summa Kostnader -5423 -2769
Periodens resultat 201655 -22383

Redovisningsprinciper

Arsberattelsen for fonden har upprattats enligt lagen om investeringsfonder samt Finansinspektionens féreskrifter och allmanna rad. Det innebar
bl.a. att uppstaliningsformerna av reslutat- och balansrékning har &ndrats i enlighet med FFFS 2011:42, som tradde i kraft den 1augusti 2011.
Ingen férandring har skett av nettoresultat och fondférmégenhet.

Finansiella instrument varderas till verkligt vérde kl. 16.00 den sista handelsdagen under redovisningsperioden. Det innebér att rante-
relaterade vardepapper varderas till senaste betalkurs.

Vid berakning av realisationsvinster och realisationsforluster anvands genomsnittsmetoden.

Skatt
AP7 Rantefond &r inte skattskyldig i Sverige.
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Not 1- Overlatbara virdepapper
Avser dverlatbara vardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad.

Samtliga belopp i tusentals kronor

Rénterelaterade vardepapper
Markn  Orealiserat

Nominellt vérde inkl  resultat inkl Andel av
Véardepapper belopp Ansk varde Réanta uppl rénta uppl rénta fond
Statsobligationer
Svenska staten 1041 1133900 000 1290 273 0,85 1338028 47 755 20,10 %
Sékerstallda bostadsobligationer
Kommuninvest i Sverige 1405 46 500 000 46 886 1,89 47 560 674 0,71%
Kommuninvest i Sverige AB 47 560 0,71%
Lansforsékringar Hypotek 505 109 400 000 13804 211 ns514 1310 173 %
Lansforsékringar Hypotek 506 154 300 000 162 348 2,22 166 744 4396 2,50 %
Lansforsakringar Hypotek 281858 4,23 %
Nordea Hypotek 5525 567 700 000 594 052 2,00 598 656 4604 8,99 %
Nordea Hypotek 5526 569 400 000 594 314 2,17 606174 1860 911%
Nordea Hypotek 1204830 18,10 %
Skandinaviska Enskilda Banken 566 292700 000 303345 1,99 308699 5354 4,64 %
Skandinaviska Enskilda Banken 567 308 000 000 324967 2,20 332147 7180 4,99 %
S-E-Banken 640 846 9,63%
Stadshypotek 1574 692 000 000 749 566 2,02 749 360 -206 1,26 %
Stadshypotek 1575 631000 000 689 048 216 708 518 19470 10,64 %
Stadshypotek AB 1457 878 21,90 %
Sveriges Sakerstéllda Obligationer 125 163 000 000 169 500 1,97 171799 2298 2,58 %
Sveriges Sakerstéllda Obligationer 126 155100 000 161470 213 165 937 4467 2,49 %
AB Sveriges Sakerstallda Obligationer 337736 5,07 %
Swedbank Hypotek 166 624 600 000 689 600 28 716 305 26705 10,76 %
Swedbank Hypotek 177 545500 000 573096 2,03 580 331 7235 872%
Swedbank Hypotek 1296 636 19,48%
Summa Overlatbara viardepapper 6462268 6605 370 143102 99,23 %

Summering av fondférmégenhet
Andel av
Markn varde TSEK fond
Overlatbara vardepapper 6605 370 99,2%
Netto, évriga tillgangar och skulder 51530 0,8%
Total fondférmdgenhet 6656 900 100,0 %
Not 2 - Férandring av fondférmdgenhet Not 3 - Specifikation av vérdeforandring
Samtliga belopp i tusentals kronor pa dverlatbara virdepapper
2011-01-01 2010-05-11  Samtliga belopp i tusentals kronor
-2011-12-31 -2010-12-31 2011-01-01  2010-05-11
-2011-12-31 -2010-12-31
Fondférmégenhet vid periodens bérjan 6034179 0
Andelsutgivning 878 429 6347 462 Realiserat kursresultat -135 694 -31738
Andelsinlésen -457 363 -290900 Orealiserat kursresultat 86734 -121576
Periodens resultat enligt resultatrakning 201655 -22383 Summa -48 960 -153 314
Fondférmégenhet vid periodens slut 6 656 900 6034179
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Not 4 - Specifikation av rénteintékter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01  2010-05-1

-2011-12-31 -2010-12-31
Obligationer 239615 133250
Korta ranteplaceringar 16 423 236
Summa 256 038 133 486
Not 5 - Specifikation av 6vriga intakter
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01  2010-05-1

-2011-12-31 -2010-12-31
Ovriga intékter 0 214
Summa 0 214

Not 6 - Specifikation av forvaltningskostnad

Erséttning till Sjunde AP-fonden for férvaltning har betalats med 0,09 %
per ar pa det forvaltade kapitalet. Detta ger for heldret 2011 en férvalt-
ningskostnad pa 5 416 tkr (2 751tkr). | avgiften ingar ersattning till
forvaringsinstitut fér depaférvaring samt ersattning till Finansinspek-
tionen for tillsyn.
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Not 7 - Specifikation av 6vriga finansiella kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01  2010-05-11

-2011-12-31 -2010-12-31
Ovriga bankavgifter 0 -4
Summa 0 -4
Not 8 - Specifikation av 6vriga kostnader
Samtliga belopp i tusentals kronor

2011-01-01  2010-05-11

-2011-12-31 -2010-12-31
Transaktionsavgifter till BNY Mellon -7 -14
Summa -7 -14

Stockholm den 10 februari 2012

b d
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Vice ordférande
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Robert Stenram
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Hellen Wohlin Lidgard

Richard Gr6ttheim
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Var revisionsberéttelse har avgivits den 13 februari 2012
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Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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Férordnad av regeringen
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Revisionsberattelse

AP7 Rantefond

Org. nr. 515602-3870

Rapport om arsberattelse Vihariegenskap av revisorer i Sjunde AP-fonden, org.nr 802406-2302, reviderat
arsberattelsen fér AP7 Rantefond for rakenskapsaret 2011. Fondens arsberéttelse ingar i den tryckta versionen av
detta dokument pd sidorna 26-31.

Sjunde AP-fondens ansvar fér arsberattelsen Det ar Sjunde AP-fonden som har ansvaret for arsberattelsen och for
att lagen om allmanna pensionsfonder samt de bestammelser i lagen om investeringsfonder som sarskilt anges

i lagen om allmanna pensionsfonder tillampas vid upprattandet och fér den interna kontroll som Sjunde AP-fonden
beddmer &r nodvandig for att upprétta en arsberattelse som inte innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorernas ansvar Vart ansvar &r att uttala oss om arsberattelsen pa grundval av var revision. Vi har utfért revisionen
enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att vi foljer
yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen for att uppna rimlig sékerhet att arsberattelsen inte innehaller
vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisionsbevis om belopp och annan information i ars-
berattelsen. Revisorn véljer vilka atgarder som ska utféras, bland annat genom att bedéma riskerna for vasentliga
felaktigheter i arsberattelsen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar
revisorn de delar av den interna kontrollen som &r relevanta for hur Sjunde AP-fonden uppréttar arsberattelsen i syfte
att utforma granskningsatgarder som &r andamalsenliga med hansyn till omsténdigheterna, men inte i syfte att géra
ett uttalande om effektiviteten i Sjunde AP-fondens interna kontroll. En revision innefattar ocksa en utvardering av
andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvénts och av rimligheten i Sjunde AP-fondens uppskatt-
ningar i redovisningen, liksom en utvérdering av den évergripande presentationen i rsberattelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillréckliga och &ndamalsenliga som grund foér vart uttalande.

Uttalande Enligt var uppfattning har arsberattelsen i allt vasentligt uppréttats i enlighet med Lag (2000:192) om
allmanna pensionsfonder (AP-fonder) samt de bestammelser i lagen om investeringsfonder som sarskilt anges
i lagen om allmanna pensionsfonder.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férordningar Utdver var revision av arsberéttelsen har vi &ven reviderat
Sjunde AP-fondens forvaltning.

Sjunde AP-fondens ansvar Det ar Sjunde AP-fonden som har ansvaret for férvaltningen enligt lagen om allmanna
pensionsfonder.

Revisorernas ansvar Vart ansvar ar att med rimlig sékerhet uttala oss om férvaltningen pa grundval av var revision.
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag fér vart uttalande om férvaltningen har vi utéver var revision av arsberéattelsen granskat vasentliga
beslut, atgarder och férhallanden i fonden for att kunna beddma om Sjunde AP-fonden handlat i strid med lagen
om allmanna pensionsfonder samt de bestammelser i lagen om investeringsfonder som sarskilt anges i lagen om
allmanna pensionsfonder.

Vianser att de revisionsbevis vi inhdmtat &r tillrdckliga och &ndamalsenliga som grund fér vart uttalande.

Uttalande Sjunde AP-fonden har enligt var bedémning inte handlat i strid med lagen om allménna pensionsfonder
samt de bestdmmelser i lagen om investeringsfonder som sarskilt anges i lagen om allmanna pensionsfonder eller
fondbestammelserna.

Stockholm den 13 februari 2012

o/ At

Anna Pe'fron Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Sjunde AP-fonden

Organisationsnr 802406-2302

Sarskilda arsberattelser lamnas for AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond

Férvaltningsberattelse

Sarskilda arsberattelser for

AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond
Kapitalforvaltningen i AP7 Aktiefond och AP7
Réntefond redovisas i sarskilda arsberattelser
for dessa fonder. Denna forvaltningsberattelse
behandlar verksamheten i “fondbolaget”
Sjunde AP-fonden, inklusive de produkter
Sjunde AP-fonden tillnandahaller via de tva
byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7
Rantefond.

Sjunde AP-fonden

i det allménna pensi

- det statliga erbjudandet
| det allmé&nna pensionssystemet ingar att en
del av pensionsavgiften ska avsattas till premie-
pension och forvaltas i vardepappersfonder
efter individuella val av pensionsspararna.
Premiepensionssystemet administreras av den
statliga Pensionsmyndigheten som fungerar
pa samma sétt som ett fondférsakringsbolag.
Sjunde AP-fonden, som ocksa &r en statlig
myndighet, fungerar inom detta system pa
samma satt som ett fondbolag med férvaltning
av vardepappersfonder. For de personer som
avstar fran att vélja nagon annan fond

i premiepensionssystemet ska medlen av
Pensionsmyndigheten placeras i AP7 Safa
(statens arskullsférvaltningsalternativ).

AP7 S&fa &r ingen fond utan en instruktion
till Pensionsmyndigheten hur placeringar fér
respektive sparare ska goras i byggstensfon-
derna AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond. AP7
Safa bestar av AP7 Aktiefond och AP7 Rénte-
fond i olika proportioner som férandras éver
tiden enligt en livscykelprofil som grundas pa
spararens alder. Fram till och med 55 ars alder
bestar AP7 Safa av 100 % AP7 Aktiefond.
Mellan 56 &rs alder och 75 ars alder trappas
arligen andelen AP7 Aktiefond ned och ersétts
med AP7 Rantefond, sa att férdelningen fran
och med 75 ars alder ar 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Réantefond. Den férdelningen
ligger sedan fast vid hogre alder. AP7 Safa &r
fullt ut valbar hos Pensionsmyndigheten, men
den kan inte kombineras med nagra andra
fonder i premiepensionssystemet.

Genom att kombinera AP7 Aktiefond och
AP7 Rantefond pa olika satt skapas ockséa tre
fondportféljer med olika risknivaer. De tre
statliga fondportféljerna ar AP7 Forsiktig, AP7
Balanserad och AP7 Offensiv.

net

AP7 | 34

M AP7 Forsiktig bestar av 33 % AP7 Aktiefond
och 67 % AP7 Réantefond

W AP7 Balanserad bestar av 50 % AP7 Aktie-
fond och 50 % AP7 Rantefond

B AP7 Offensiv bestar av 75 % AP7 Aktiefond
och 25 % AP7 Réntefond

De statliga fondportféljerna ar, var och en for
sig, fullt ut valbara hos Pensionsmyndigheten,
men de kan inte kombineras med nagra andra
fonder i premiepensionssystemet.

AP7 Aktiefond och AP7 Réantefond ar fullt ut
valbara hos Pensionsmyndigheten och kan
ocksa, till skillnad fran AP7 Safa och de statliga
fondportféljerna, kombineras med andra fonder
i premiepensionssystemet.

Sjunde AP-fondens verksamhet med kapital-
férvaltning startade i samband med att det
forsta fondvalet inom premiepensionssystemet
agde rum under hosten 2000. Dérefter har de
fonder som férvaltats av Sjunde AP-fonden
(Premiesparfonden och Premievalsfonden till
och med maj 2010 och darefter AP7 Aktiefond
och AP7 Réntefond) arligen tillforts kapital,

i huvudsak genom att Pensionsmyndigheten
har férdelat nya argangar av premiepensions-
medel pa fonder. Under 2011 placerade
Pensionsmyndigheten premiepensionsmedel
foér 2010 ars pensionsrétter. Inflddet av kapital
genom kop av andelar i fonderna uppgick till
11,7 miljarder kronor (10,9 miljarder kronor
2010). Utflodet av kapital genom inlésen av
andelar, framst pa grund av att premiepensions-
sparare bytte till andra fonder, uppgick till
sammanlagt cirka 4,9 miljarder kronor (6,0
miljarder kronor) under aret.

Vid utgangen av 2011 férvaltade Sjunde AP-
fonden sammanlagt cirka 105,5 miljarder kronor
(110,1 miljarder kronor), varav cirka 98,8 miljar-
der kronor i AP7 Aktiefond, och cirka 6,7 mil-
jarder kronor i AP7 Réntefond. Minskningen av
det totala forvaltade kapitalet beror framst pa
den negativa borsutvecklingen under andra
halvaret 2011.

Avkastning for Sjunde AP-fondens
produkter

Forvalsalternativet AP7 Safa har en livscykel-
profil. Det innebér att férdelningen mellan
aktie- och ranteplaceringar &r olika for olika
arskullar. Darfor blir ocksa avkastningen olika
for sparare i olika aldrar. AP7 Safa har under
2011 gett en genomsnittlig avkastning pa
-10,5 %. Under samma period har de privata
premiepensionsfonderna i genomsnitt gett en
avkastning pa -10,4 %. Risken (matt som
standardavvikelse) har fér AP7 Safa varit
24,0 %, jamfort med 13,8 % for genomsnittet

Skr. 2011/12:130

Bilaga 7

for de privata premiepensionsfonderna.

AP7 Safas hogre risk forklaras till stor del av
att andelen sparare éver 55 ar fortfarande ar
liten och att andelen AP7 Rantefond darmed
ocksa ar liten. Framover kan andelen AP7
Rantefond forvantas oka i takt med att spararna
i premiepensionssystemet blir dldre.

Sedan starten 2000 har forvalsalternativet
(Premiesparfonden till och med den 23 maj
2010 och dérefter AP7 S&fa) gett en avkastning
pa 11 %, jamfért med -4,4 % for genomsnittet
for de privata premiepensionsfonderna. Risken
(matt som standardavvikelse) har for forvals-
alternativet varit 16,2 %, jamfort med 15,0 %
for de privata premiepensionsfonderna.

Statens fondportféljer har under 2011 gett
foljande avkastning:

W AP7 Forsiktig  -1,5%
M AP7 Balanserad -4,0%
W AP7 Offensiv. -7.6 %

Aret 20M

Aret praglades av kraftiga svangningar pa
varldens borser. Sjunde AP-fondens jamforelse-
index (MSCI All Country World) steg under
arets forsta manader, men jordbavningen

i Japan i mars och den politiska oro som foljt
i den europeiska och amerikanska skuldkrisens
spar under det andra halvaret har lett till att
index gatt ner under hosten. Avkastningen
for AP7 Aktiefond och Sjunde AP-fondens
produkter, med undantag av AP7 Rantefond,
har varit negativ, men nedgangen har till viss
del motverkats av fondens inriktning mot
global diversifiering.

En annan viktig extern paverkan ar UCITS
|V-direktivet, vilket i vissa delar beror verk-
samheten i Sjunde AP-fonden. Arbetet med
att sakerstalla efterlevnad av direktivet har
pagatt under stora delar av 2011 och kommer
att slutféras under 2012.

Externa tjdnster
Sjunde AP-fonden har en relativt liten men
hogt kvalificerad fast organisation. Darutéver
utnyttjas externa tjanster pa de omraden dar
det ar lampligt for att sakerstalla hog kompe-
tens, laga kostnader och liten sarbarhet.
Denna modell innebar att det &r en viktig upp-
gift for den fasta organisationen att fungera
som en kvalificerad bestallare och ha en effektiv
och fortlépande kvalitets- och kostnadskontroll
over de utlagda uppdragen.

Eftersom en stor del av tillgangarna férvaltas
externt Idgger Sjunde AP-fonden ned ett bety-
dande arbete for att systematiskt folja upp de
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externa férvaltarna. Samtliga férvaltare har som
vanligt besdks tva ganger under 2011, varvid
saval forvaltningsresultat som administrativa
rutiner har utvarderats. Som en konsekvens av
denna uppféljning har relationen med en extern
forvaltare avslutats i bérjan av 2012.

Agarfragor
Som en del av verksamhetsplanen faststalls
arligen en dgarpolicy fér Sjunde AP-fonden.
| dgarpolicyn anges riktlinjer for hur Sjunde
AP-fonden ska utéva den dgarfunktion som
foljer av aktieinnehaven i AP7 Aktiefond.
Sjunde AP-fonden tillampar under 2012 en
ny agarpolicy, som innebar att dgarstyrning
genom réstning pa bolagsstémma kan géras
for utlandska aktier. Sjunde AP-fonden ar
enligt lag normalt férhindrad att rosta for
svenska aktier.

Styrelsens arbete
Under 2011 ersattes fyra styrelseledamoter
i Sjunde AP-fondens styrelse, daribland styrel-
sens vice ordférande.

Styrelsen hade under 2011 sex ordinarie
sammantraden och tva telefonméten.

Styrelsen har inrattat ett arbetsutskott som
bestar av ordféranden, vice ordféranden och
den verkstallande direktéren. Arbetsutskottet
forbereder styrelsens sammantraden och
beslutar i de fragor som styrelsen delegerar
till arbetsutskottet. Arbetsutskottet fungerar
ocksa som ersattningskommitté, vilken har till
uppgift att sékerstalla att regeringens riktlinjer
for anstallningsvillkor till ledande befattnings-
havare efterlevs. Som stéd och radgivare
4t VD vid olika verksamhetsbeslut och som
radgivande organ at den interna kapitalfér-
valtningen finns ett placeringsrad inrattat.
Placeringsradet bestod under 2011 av tre sty-
relseledamoter och tre anstallda (verkstallande
direktoren, chefen for férvaltning och chefs-
strategen). En extern ledamot adjungerades
under aret till Placeringsradet. Placeringsradets
inriktning har huvudsakligen varit att behandla
frdgan om den dynamiska havstangens niva
i AP7 Aktiefond (se arsberéttelsen for AP7
Aktiefond under rubriken ”havstang” fér en
beskrivning av den dynamiska havstangen).

Under 2011 var de externa revisorerna narva-
rande vid tva styrelsesammantraden.

Ledningsfunktioner
Verkstéllande direktoren har inrattat tva led-
nings- och samordningsgrupper.

For kapitalforvaltningen finns en placerings-
kommitté som under 2011 bestod av fyra perso-
ner (tre man och en kvinna): verkstallande
direktoren, chefen for forvaltning, chefen for
administration och chefsstrategen. Dessa fyra
personer utgor Sjunde AP-fondens ledande
befattningshavare.

For 6vergripande fragor som inte avser
kapitalférvaltningen finns en administrativ
ledningsgrupp som under 2011 bestod av fem

personer (tre man och tva kvinnor): verkstal-
lande direktéren, chefen for forvaltning,
chefen fér administration, chefsstrategen och
personalchefen.

Personal
Antalet tillsvidareanstallda var under storre
delen av 2011 sjutton personer (sex kvinnor
och elva mén). Tva personer (en man och en
kvinna) slutade sin anstélining och tva personer
(en man och en kvinna) anstélldes under aret.
Den totala sjukfranvaron under aret uppgick
till 0,72 % (1,4 %) av de anstélldas sammanlagda
ordinarie arbetstid med férdelningen 0,8 %
(0,6 %) for man och 0,55% (3,0 %) for kvinnor.
Négon langtidssjukfranvaro (60 dagar eller
mer) forekom inte.

Resultat

Resultat i form av avkastning fér AP7 Aktiefond
och AP7 Rantefond redovisas i arsberattelserna
for respektive fond.

Under 2011 uppgick Sjunde AP-fondens
intakter av rorelsen till 150,3 miljoner kronor
(137,8 miljoner kronor). Kostnaderna, inklusive
rantenetto, uppgick till 119,0 miljoner kronor
(136,7 miljoner kronor). Resultatet fér myndig-
heten Sjunde AP-fonden ar 2011 blev saledes
31,3 miljoner kronor (1,1 miljoner kronor).

Det balanserade resultatet vid arets slut var
-127,4 miljoner kronor (-158,7 miljoner kronor).

Sjunde AP-fondens intakter ar helt beroende
av det forvaltade kapitalets storlek, medan
kostnaderna ar det till ungefar halften. De kapi-
talberoende kostnaderna utgors av avagifter till
externa kapitalférvaltare och till depabanken.
Genom att det férvaltade kapitalet under stora
delar av aret har varit mindre &n féregaende ar
har de kapitalberoende kostnaderna minskat
under 2011.

Skr. 2011/12:130

Bilaga 7

35 | AP7



173

Skr. 2011/12:130

Bilaga 7
Sjunde AP-fonden | Arsredovisning 2011
Resultatrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor 20M 2010
Rorelsens intékter
Férvaltningsavgifter 150 308 137751
Rérelsens kostnader
Personalkostnader (not 1) -33815 -34 464
Ovriga rorelsekostnader (not 2) -83033 -101463
Rérelseresultat 33460 1824
Finansiella intakter och kostnader -7 -2
Ranteintakter 368 47
Rantekostnader m.m. -2497 -8
Resultat efter finansiella intakter och kostnader 31324 1058
Arets resultat 31324 1058
Balansrakning
Samtliga belopp i tusentals kronor 2011-12-31 2010-12-31
Tillgdngar
Anléggningstillgangar
Inventarier (not 3) 950 1132
Summa anlaggningstillgangar 950 1132
Omséttningstillgangar
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter (not 4) 17164 14579
Kassa och bank 6885 8349
Summa omséttningstillgangar 24 049 22928
Summa tillgdngar 24998 24 060
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Balanserat resultat -158 732 -159789
Arets resultat 31324 1058
Summa eget kapital -127 409 -158 731
Skulder
Krediter i Riksgaldskontoret (not 5) 110 642 158124
Leverantérsskulder 3121 1062
Ovriga skulder 567 1183
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter (not 6) 38077 22422
Summa skulder 152 407 182791
Summa eget kapital och skulder 24998 24060
Stéllda panter Inga Inga
Ansvarsférbindelser Inga Inga
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Redovisningsprinciper

Sjunde AP-fonden foljer de regler som finns i lagen (2000:192) om allméanna pensionsfonder (AP-fonder)

Intékter bestar av fasta férvaltningsavgifter som erhalls fran de férvaltade fonderna.

Personalkostnader, férvaltningsavgifter, évriga rérelsekostnader och lanekostnader kostnadsférs I6pande i den period de avser.

Tillgangar och skulder har vérderats till anskaffningsvarden om inget annat anges nedan.

Inventarier redovisas till anskaffningsvarde med avdrag fér ackumulerade avskrivningar. Avskrivning sker enligt plan pa tre ar for datautrust-
ning och pa fem ar for 6vriga inventarier.

Fordringar upptas till det lagsta av nominellt vérde och det belopp varmed de berdknas inflyta.

Not 1- Personalkostnader Sjunde AP-fonden tillampar kollektivavtalet mellan BAO och JUSEK/
Samtliga belopp i tusentals kronor 201 2010 CR/CF (SACO) samt regeringens riktlinjer for erséattning till ledande
befattningshavare. Ingen anstélld har |6n som innehaller nagon rérlig
Antal anstéllda komponent. For verkstallande direktéren galler darutéver foljande.
Medeltal anstallda 17 18  Pensionsaldern &r 65 ar. Verkstallande direktéren undantas fran den
Anstallda 31 december 17 17 pensionsplan som géller enligt kollektivavtalet och erhaller i stallet
Antal ledande befattningshavare (per 31 december) 4 1 individuella pensionsférsakringar till en kostnad motsvarande 30 % av
den fasta I6nen 6kad med en del av vérdet av bilférman. Uppségnings-
Loner och arvoden tiden ar 6 manader. Om uppsagning sker fran arbetsgivarens sida
Styrelseordférande 125 125 utbetalas efter uppsagningstiden avgangsvederlag under 18 manader
Styrelsen exkl. ordforande 466 498 motsvarande den fasta manadslénen. Avrakning sker mot utgaende
VD 2984 3403 16n och inkomst av férvarvsverksamhet.
Placeringskommitté exkl. VD 3598 5851 Styrelsens arvoden beslutas av regeringen. Utover de av regeringen
Ovriga anstallda 11496 10076 faststallda arvodena har sammanlagt 93 000 kronor utbetalats till de
Summa 18 669 19953 styrelseledamdter som ocksa ingar i placeringsradet eller arbets-
utskottet.
Pensionskostnader
VD 934 775  Ersattning till ledande tjansteman under 2011:
I?Iac_erlngsk?mm\tte exklVD 1138 2018 Verkstallande direktsr:
Ovriga anstéllda 3998 3157 .
Summa 5070 5950 Fastlon‘ i ; ) 2984212 kr
Skattepliktigt varde av bilférman m.m. 90 087 kr
) Pensionskostnader 933992 kr
Sociala kostnader
Styrelseordférande 39 39  Administrativ chef:
Styrelse exkl. ordférande 15 98 Fast I6n 1,269 193 kr
VD 1193 1277 Pensionskostnader 453 517 kr
I?Iaceringskomm'\tté exkl. VD 1481 2378 Chef Forvaltning:
Ovriga anstéllda 4512 3870 . :
Summa 7340 7662 Fast I_on 1679 934 kr
Pensionskostnader 489 519 kr
Ovriga personalkostnader 1736 899 Chefsstrateg (anstalld den 1september 2011):
Fast I6n 649 280 kr
Summa personalkostnader 33815 34464 Pensionskostnader 194 784 kr
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Not 2 - Ovriga rérelsekostnader

Samtliga belopp i tusentals kronor 20M 2010
Revision 884 1621
Externa forvaltare och depabank 55366 60 786
Externa tjanster 18 812 30516
Ovriga kostnader 7648 8131
Avskrivningar enligt plan 323 409
Summa 6vriga kostnader 83033 101463
Arvoden till revisionsbolag (Ernst & Young)
Revisionsuppdrag 669 913
Revisionsverksamhet utanfor revisionsuppdraget 215 708
Summa arvoden 884 1621
Not 3 - Inventarier
Samtliga belopp i tusentals kronor 2011-12-31  2010-12-31
Ingdende anskaffningsvarde 21889 20706
Inkdp 141 1183
Utgédende ackumulerade anskaffni arden 22030 21889
Ingdende avskrivningar -20757 -20 348
Arets avskrivningar -323 -409
Utgaende ackumulerade avskrivningar -21080 -20757
Utgaende bokfort virde 950 1132
Not 4 - Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Samtliga belopp i tusentals kronor 2011-12-31  2010-12-31
Upplupna fondavgifter 12502 13139
Ovrigt 4662 1440
Summa forutbetalda kostnader och
upplupna intékter 17164 14 579
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Not 5 - Krediter i Riksgéldskontoret
Samtliga belopp i tusentals kronor
2011-12-31
Total ram Utnyttjad

2010-12-31
Total ram Utnyttjad

Rérlig kredit pa rantekonto 175000 110156 175000 157795
Lan for finansiering av
anlaggningstillgangar 5000 486 5000 329

Summa krediter

i Riksgédldskontoret 180000 110642 180000 158124
Lan for finansiering av anlaggningstillgdngar har samma l6ptid som
avskrivningstiden for de tillgangar som lanen avser. Rantan pa den rorliga
krediten och lanen fér finansiering av anldggningstillgangar &r rorlig
och baserad pa reporantan. Vid utgangen av 2011 var rantesatsen 1,75%.
Under 2012 disponerar Sjunde AP-fonden ett rantekonto med kredit

pa hogst 175 miljoner kronor och en laneram pa 5 miljoner kronor for
finansiering av anldggningstillgangar.

Not 6 - Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter

Samtliga belopp i tusentals kronor 2011-12-31  2010-12-31
Upplupna semesterléner och sociala avgifter 1841 2872
Upplupna kostnader externa forvaltare
och depabank 33643 17 861
Ovrigt 2593 1689
Summa upplupna kostnader och
forutbetalda intakter 38077 22422
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Revisionsberattelse

for Sjunde AP-fonden

Org. nr. 802406-2302

Rapport om arsredovisningen Vi har reviderat arsredovisningen fér Sjunde AP-fonden fér rakenskapsaret 2011
Fondens arsredovisning ingar i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 34-39.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar for arsredovisningen Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren
som har ansvaret for att uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt lagen om allmanna pensions-

fonder och for den interna kontroll som styrelsen och verkstéllande direktéren bedémer &r nddvéandig for att uppratta
en arsredovisning som inte innehéller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar Vart ansvar &r att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen
enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kréaver att vi foljer yrkes-
etiska krav samt planerar och utfér revisionen for att uppna rimlig sékerhet att arsredovisningen inte innehaller
vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisionsbevis om belopp och annan information i arsredo-
visningen. Revisorn valjer vilka atgéarder som ska utféras, bland annat genom att bedéma riskerna for vasentliga
felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbeddémning beaktar
revisorn de delar av den interna kontrollen som &r relevanta for hur fonden uppréttar arsredovisningen for att ge
en rattvisande bild i syfte att utforma granskningsatgarder som ar andamalsenliga med hansyn till omstandig-
heterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i fondens interna kontroll. En revision innefattar
ocksa en utvardering av andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvénts och av rimligheten
i styrelsens och verkstallande direktérens uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av den éver -
gripande presentationen i arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrackliga och &ndamalsenliga som grund fér véra uttalanden.

Uttalanden Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med Lag (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) och ger eni alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Sjunde AP-fondens
finansiella stallning per den 31 december 2011 och av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allménna
pensionsfonder. Férvaltningsberattelsen ar férenlig med arsredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen faststalles.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar Utdver var revision av arsredovisningen har vi &ven
granskat inventeringen av de tillgangar som Sjunde AP-fonden férvaltar. Vi har ocksa granskat styrelsens och
verkstallande direktérens forvaltning i dvrigt.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna samt for férvaltningen av fondens tillgangar enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Revisorns ansvar Vart ansvar &r att med rimlig sékerhet uttala oss om resultatet av var granskning och
inventeringen av de tillgangar som fonden férvaltar samt om férvaltningen i dvrigt pa grundval av var revision.
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om inventeringen av tillgangarna har vi granskat fondens inventering samt ett
urval av underlagen for denna.

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen i dvrigt har vi utéver var revision av arsredovisningen granskat
vasentliga beslut, atgarder och forhallanden i fonden for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verk-
stallande direktoren har handlat i strid med lagen om allménna pensionsfonder.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrackliga och &ndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden Revisionen har inte givit anledning till anméarkning betraffande inventeringen av tillgangarna eller
i vrigt avseende forvaltningen.

Stockholm den 13 februari 2012

Ry

Anna Peyron Peter Strandh
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Férordnad av regeringen
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1. Angreppssatt for utvarderingen

McKinsey & Company fick i december 2008 uppdraget av Finansdepartementet att
genomfora den arliga utvirderingen av AP-fondernas verksamhet 2008, 2009 och 2010.
Angreppssittet for utvirderingen bestod av tva delar, en grundldggande utvérdering och
ett eller flera fordjupningsomraden. Den grundldggande utvérderingen har varje ar
utvérderat virdet av fondernas strategiska beslut samt fondernas aktiva forvaltning!. Fyra
fordjupningsomraden har utvérderats: Forsta till Fjarde AP-fondernas langsiktiga
allokering (2008), Forsta till Fjarde AP-fondernas dgarstyrning av innehav (2009),
implikationer av nya strategier for Forsta till Fjarde AP-fonderna (2010) och Sjitte AP-
fondens strategi och mél (2010). For resultaten fran dessa utvérderingar hanvisas till
tidigare ars utvirderingsrapporter.

I'mars 2011 fick McKinsey & Company uppdraget att genomfora utvirderingen av
fondernas verksamhet 2011. Uppdrag begransades till att omfatta den grundlédggande
utvirderingen av fondernas verksamhet och séledes har inget fordjupningsomréade
utvirderats for 2011 (Bild 1).

Bild 1

Angreppssatt for utvardering av AP-fondernas verksamhet 2011

[ Omiattning av
arets utvardering

2008 2009 2010 2011
Utvardering av
férdjupnings-
omrade

/_- = Implikationer av
/_— nya strategier x
for AP1-4

= Langsiktig * Agarstymingav = APGs strategi (Inget férdjupnings-
allokering AP1-4 innehav AP1-4 och mal omréde)
Grundlaggande | Vardetav Vardet av Vardet av
a i beslut beslut beslut
Aktiv Aktiv Aktiv

Den grundlidggande utvirderingen av Forsta till Fjarde AP-fondernas verksamhet 2011
lagger stor vikt vid att beskriva skillnader i fondernas forvaltningsmodell och viktiga

1 Syftar till att skapa 6veravkastning jamfért med fondernas jamférelseindex
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héndelser under 2011, vid sidan om att utvardera virdet av fondernas strategiska beslut
och aktiva forvaltning. Till f6ljd av fordndringarna i Forsta till Fjarde AP-fondernas
forvaltningsmodeller efter 2008 &r det svart att pa ett enhetligt satt jamfora fondernas
avkastning fran langfristiga beslut, medelfristiga beslut samt den aktiva forvaltningen. En
nedbrytning av avkastningen fran strategiska beslut och aktiv forvaltning gors dock
liksom i tidigare ars utvarderingar separat for varje fond. Forsta till Fjarde AP-fonderna
borjade agera i sina roller som buffertfonder 1 januari 2001, men det drdjde till senare
under 2001 innan fonderna hade implementerat sina langsiktiga investeringsportfoljer.
Forsta till Fjarde AP-fonderna utvirderas dérfor over perioden 1 juli 2001 till 31
december 2011.

Sjétte AP-fonden investerar framforallt riskkapital 1 onoterade tillgangar och fondens
samtliga investeringsbeslut &r att betrakta som strategiska beslut. Sjitte AP-fonden
startade sin verksamhet i slutet av 1996 och utvirderas 6ver perioden 1 januari 1997 till
31 december 2011. I drets grundlaggande utvirderingen har stor vikt lagts vid att beskriva
fordndringar som fonden genomfort under 2011 mot bakgrund av de fragestdllningar som
identifierades i forra arets fordjupningsomrade kring fondens mal och strategi.
Buffertfondernas (Forsta till Fjarde och Sjitte AP-fonderna) gemensamma péaverkan pa
inkomstpensionssystemet utvirderas 6ver perioden 1 januari 2001 till 31 december 2011.

Sjunde AP-fonden utvirderas som en vérdepappersfond och jimfors med dvriga
viardepappersfonder i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden inforde i maj 2010 en
ny forvaltningsmodell och i forra arets grundlaggande utvirdering beskrevs den nya
modellen och fondens resultat utvérderades bade for den gamla forvaltningsmodellen
fram till maj 2010 och den nya forvaltningsmodellen fran maj 2010. I utvdarderingen av
Sjunde AP-fondens verksamhet 2011 utvérderas resultaten for fondens nya
forvaltningsmodell under perioden 24 maj 2010 till 31 december 2011 samt resultaten
fran fondens ickevalsalternativ”” under perioden 1 januari 2001 till 31 december 2011.

Liksom i tidigare ars grundldggande utvérderingar baseras utvarderingen 2011 pa
information fran fondernas interna resultatuppfoljningssystem for att mojliggora analys
av olika kallor till den totala avkastningen. Det hér innebar att det kan forekomma
skillnader mot fondernas redovisade resultat pa grund av bland annat periodiseringar,
men skillnaderna dr mycket sma (mindre dn 0,1 procentenheter i avkastning). Flera
externa killor har ocksa anvints, till exempel for att sitta fondernas utveckling i relation
till utvecklingen av tillgdngar och skulder i inkomstpensionssystemet, utvecklingen pa
kapitalmarknaderna och resultaten for ett urval av utlindska statliga pensionsfonder.
Dessa killor redovisas i anslutning till respektive analys.

Utvirderingsarbetet har pagétt fran december 2011 till mars 2012 och har genomforts i en
kontinuerlig process med fonderna. I rapporten redovisas forst AP-fondernas roll i
inkomstpensionssystemet och utveckling i relation till omvérlden 2001-2011 (kapitel 2).
Direfter foljer en sammanfattning med identifierade fragestillningar for fonderna fran
arets grundlaggande utvdrdering (kapitel 3). Rapporten avslutas med ett kapitel for var
och en av fonderna som redovisar resultaten fran utvarderingen (kapital 4-9).
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2. AP-fondernas roll, utveckling och omvarld
2001-2011

1 det hér kapitlet beskrivs AP-fondernas roll i det svenska pensionssystemet och
buffertfondernas (Forsta till Fjarde och Sjitte AP-fonderna) utveckling 2001-2011, med
fokus pé deras paverkan pa inkomstpensionssystemet samt hur de utvecklats i jamforelse
med kapitalmarknaderna och ett urval av utldndska statliga pensionsfonder.

AP-FONDERNAS ROLL | DET SVENSKA PENSIONSSYSTEMET

De sex AP-fonderna utgor en del av det svenska systemet for allmén pension, vilket &r en
av tre delar i det svenska pensionssystemet (Bild 2). De tva andra delarna &r
tjénstepensionen, som &r en tjdnsteforman fran arbetsgivaren, och det privata sparandet.

Bild 2

AP-fondernas roll i svenska pensionssystemet

Privat
pension

Tiénstepension

Férsta till Firde
AP-fonderna samt
Sjétte AP-fonden

Sjunde AP-fonden/

Privata fondbolag

Garantipension’

1 Garantipension fér de med I4g eller ingen inkomst som finansieras med skatter
21 januari 2010 togs Premiepensionsmyndighetens (PPM) uppgifter dver av Pensionsmyndigheten
KALLA: Férsakringskassan

Dagens svenska system for allmén pension ar resultatet av en bred partiuppgorelse fran
1998 med syfte att reformera den da gillande folkpensionen och ATP. I dagens system
betalas varje &r 18,5% av den totala lonesumman in till allmén pension!, varav 16% gar

1 Av dessa 18,5% gar maximalt 7,5 inkomstbasbelopp (SEK 390 750 ar 2011) till pensionssystemet, medan
ett eventuellt 6verskott gar till statskassan
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till att finansiera inkomstpensionen och resterande 2,5% gar till Pensionsmyndigheten
och sparas pa individuella premiepensionskonton.

De arliga inbetalningarna till inkomstpensionen finansierar pensionsutbetalningar till
dagens pensionérer (ett sa kallat "pay as you go”-system). En grundtanke med det
svenska inkomstpensionssystemet &r att det ska vara sjalvfinansierande, vilket betyder att
staten inte ska behova hoja pensionsavgifterna (16% av lonesumman) eller lana pengar
for att betala ut inkomstpensionen. 2001 omorganiserades Forsta till Fjarde AP-fonderna
samt Sjatte AP-fonden till sa kallade buffertfonder. Syftet med Forsta till Fjarde AP-
fonderna dr att jamna ut perioder av lopande &ver- och underskott mellan inbetalningar av
pensionsavgifter och utbetalningar av pensioner och att langsiktigt generera avkastning
for att 6ka stabiliteten i inkomstpensionssystemet. Sjétte AP-fonden dr en stéingd fond,
utan in- och utfléden. Inkomstpensionssystemets finansiella stéllning uttrycks i ett sa
kallat balanstal och definieras som inkomstpensionssystemets tillgangar dividerat med
inkomstpensionssystemets skulder. Tillgangarna bestar av framtida inbetalningar och
buffertfonderna. De framtida inbetalningarna bestdms framst av befolkningstillvaxt,
arbetskraftdeltagande, ekonomisk tillviaxt och 16nedkningstakt.
Inkomstpensionssystemets skulder bestar av framtida pensionsutbetalningar och bestims
framst av antalet pensionérer, genomsnittlig livslangd, 16nedkningstakt samt upp- och
nedskrivningar av pensionsritterna baserat pa systemets balansering.

Om balanstalet 6verstiger 1,0 skrivs pensionsritterna upp baserat pa lonedkningstakten,
som méts genom inkomstindex. Understiger ddaremot balanstalet 1,0 dr skulderna storre
n tillgdngarna och en automatisk balansering aktiveras, vilket betyder att virdet av
pensionsritterna skrivs upp med en ldgre faktor &n 16nedkningstakten. Lonedkningstakten
miéts som forandringar i inkomstindex. Detta innebér att inkomstpensionen kan sénkas
om inkomstpensionssystemet inte balanserar. Om balanstalet understiger 1,0 justeras
uppskrivningstakten av pensionsrétterna med ett ars forskjutning. Kombinationen av att
inkomstpensionssystemet ar avgiftsbestdmt, att pensionsskulderna tar hansyn till
demografisk utveckling och att det finns en automatisk balansering gor systemet
sjalvforsorjande.

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

Premiepensionen syftar till att varje arbetstagare ska kunna paverka en del av den
allmédnna pensionen genom att vilja hur pensionsmedlen investeras. Alla arbetstagare kan
vilja mellan ~800 fonder i premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden inforde en ny
forvaltningsmodell 2010 och inom ramen for den nya modellen forvaltar Sjunde AP-
fonden sedan maj 2010 tvé fonder: AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond. Dessa fonder
kombineras i AP7 Safa som forvaltar premiepensionen for de arbetstagare som inte aktivt
viljer fondforvaltare (statens “ickevalsalternativ”). Sjunde AP-fonden erbjuder utover
forvalsalternativet fem ytterligare fondportfoljer som kan viljas av alla arbetstagare i
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konkurrens med de 6vriga ~800 fonderna. Dessa fem fondportfoljer inkluderar de tva
byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond samt tre statliga fondportfoljer
som bestar av olika kombinationer av de tva byggstensfonderna. Sjunde AP-fonden
regleras i lagen om allméinna pensionsfonder (2000:192).

BUFFERTFONDERNAS UTVECKLING OCH OMVARLD 2001-2011

Sedan januari 2001 har buffertfondernas kapital vixt fran SEK 554 miljarder till SEK 873
miljarder och buffertfondernas avkastning efter kostnader har bidragit med SEK 271
miljarder av tillviaxten. Det hdr motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 3,3% per ar
jamfort med inkomstindex som under samma period 6kade med 3,1% per ar.
Buffertfonderna genererade 2011 en avkastning pa SEK -17 miljarder efter kostnader.
Virt att notera &r att nettoinflodet har varit negativt varje ar sedan 2009 till skillnad fran
tidigare ar dé buffertfonderna hade ett positivt nettoinflode (Bild 3).

Bild 3
Buffertfondernas utveckling 2001-2011
Férsta till Fjarde och Sjatte AP-fonderna @ Total 2001-2011
Totalt kapital
31 december, SEK miljarder
854 898 827 895 873
546* 480 571 641 765 “ 708 ’—‘
Total avkastning efter kostnader
SEK miljarder 80 . 113 8 . 135 84
e — [ — @
27 7
85
194
Total avkastning efter kostnader!
Procent 16,4 o 17,5 107 19.4 02
m— | 40233
— §
e L1 -1,9
El
= 216
Nettoinflde?
SEK milarder
17 92 106
; 7.0
s7_ 108 55 26 P,
[ Tl
60
165 7.2
Inkomstindex
Procent o2
29 53 34 32 45 X
14 24 27 — 0,3 19 . o3
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1 Avkastning per fond viktat med genomsnitiigt kapital

2 Inkluderar aven vissa kostnadsposter

3 Geometrisk! snitt

431 december 2001. Totalt kapital 1 januari 2001 SEK 554 miljarder

KALLA: AP-fonderna; McKinsey-analys

Fram till 2007 balanserade inkomstpensionssystemet varje ar (balanstalet 6versteg 1,0)
(Bild 4). Skulderna i systemet véxte fram till 2007 mer 4n avgiftstillgangarna, men
buffertfondernas utveckling gjorde att systemet balanserade. Till f6ljd av detta skrevs
under 2001-2009 inkomstpensionen upp varje ar med mellan 0,8% och 4,5%. 2008 och
2009 balanserade inte systemet (balanstalet understeg 1,0) framforallt till f6ljd av att
skulderna i systemet véxte snabbare &n avgiftstillgdngarna, men buffertfondernas
negativa utveckling 2008 bidrog ocksa. For att utjamna paverkan pa inkomstpensionen
beslutade Riksdagen 2009 att balanstalet fran och med 2008 ska beréknas baserat pa ett
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genomsnittligt viarde pa buffertfonderna under tre ar. Utvecklingen i systemet 2008-2009
innebar att inkomstpensionen i absoluta tal skrevs ner med 3,0% respektive 4,3% 2010
och 2011 givet fordrojningen pa ett ar.

Bild 4

Utveckling av tillgangar och skulder i inkomstpensionssystemet M sutertondema
B Avgittstiligangar'
[ skulder?
= Balanstalet®

Tillgangar'/skulder?
SEK tusen miljarder Balanstal®
1,033
1015 1,020¢
101 1,010 1001 1,005 1 1,002¢

0,955¢

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1 Bostams ekonomisk tlvxt och

2 Bestams av antal pensionérer, genomsnitiig livsidngd och IoneSkningstait

3 Balanstalet ~ buffriondera pus ramiida nbeaningar dvidera med i ubetainingar o nkamsiponsion Beansiaet oger il rund fr ponsionsutbeiaingar
adrs

4 Unakoingen andrades genom att vardet pa genomsnitt Enligt den var
balanstalet 1,0139 2010 och 10208 2011

KALLA:

2010 och 2011 balanserade systemet igen (balanstalet 6versteg 1,0) framforallt drivet av
att avgiftstillgangarna vixte till f6ljd av dkad sysselséttning och att pensionsskulden
skrevs ner 2010 och 2011. 2010 bidrog buffertfonderna till ett 6kat balanstal, medan
fonderna 2011 marginellt bidrog till ett ldgre balanstal. Till f6ljd av den hér utvecklingen
kommer inkomstpensionen 2013 liksom 2012 att skrivas upp baserat pa inkomstindex.
Sammantaget under hela perioden 2001-2011 har buffertfonderna bidragit positivt till
balansen i systemet genom att generera en avkastning som overstiger inkomstindex.

Buffertfonderna hade i slutet av 2011 i genomsnitt 50% av sitt kapital investerat i
noterade aktier: 14% i svenska aktier, 29% i utlindska aktier exklusive tillvixtmarknader
och 7% 1 aktier i tillvixtmarknader. Av &vriga 50% av kapitalet hade fonderna 37%
investerat i rintebarande vérdepapper, 13% i alternativa tillgangar och 1% i andra
tillgéngar. Fonderna har en stor andel investerat i aktier for att langsiktigt kunna uppna en
hogre avkastning. Buffertfondernas hoga andel aktier i portfoljen innebér att utvecklingen
pa aktiemarknaderna i hog utstrackningen paverkar fondernas avkastning. 2011 avkastade
Stockholmsborsen -13,5%, globala aktier -3,5% och aktier i tillvaxtmarknader -16,7%
mitt i svenska kronor. Under hela perioden 2001-2011 avkastade svenska aktier i
genomsnitt 5,5% per ar, globala aktier -1,2% per ar och aktier i tillvaxtmarknader 8,5%
per ar. Saledes har den hoga andelen svenska aktier och aktier i tillvaxtmarknader under
perioden 2001-2011 bidragit positivt till fondernas resultat, men bade svenska och
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utldndska rdntor har genererat en hogre avkastning dn svenska och utldndska noterade
aktier under perioden. Det ar svart att forutse utvecklingen pa kapitalmarknaderna, men i
ett historiskt perspektiv dr 2001-2011 en unikt svag period for investeringar i noterade
aktier drivet av tre storre borsfall 2001-2002, 2008 och 2011 (Bild 5). Over lingre
historiska tidsperioder har noterade aktier genererat en avkastningspremium jamfort med
réntor!.

Bild 5

Buffertfondernas allokering och utveckling pa under-
liggande marknader

Buffertfondemas? kapitalallokering Utveckling pa underliggande marknader 2001'-2011
31 december 2011 index = 100 ar 2001
100% = SEK 873 miljarder — Svenskt obligationsindex? = Utlandska aktier?
—— Utlandskt obligationsindex? Svenska aktier Genomenitiig
—— Atieri tilvaximarknader? arlig avkastning
Procent
Ovrigt 2001112011

Svenska aktier

Alttillg*

marknader

Aktier
i tillvaxt-
marknader

9 0600
6 6606

2001" 2003 2005 2007 2009 2011

11jui 2001
2 Svenska aklier (SIX RX) i SEK, globala aktier (MSCI World) | SEK, obiigationsindex Sverige (svenska statsobigationer 5 &) SEK, ullandsk! obligationsindex
(amerikanska &) USD, akier (MSCI Emerging Markets) | SEK

4 Private Equity, Hedgelonder, fastigheter, skogs- och jordbruksfastigheter, konvertiler (Fran 200 for AP2), "Nya Strategier” (t.ex. katastrofobligationer, Micro-cap fond,
konvertibelfond for AP3) och AP6.
5 Overlaymandat, TAA, ec

KALLA: Aftarsvarlden; MSCI; OMX; Datastream; Statistiska Centralbyrén; Svenska Forsakiingskassan; McKinsey-analys

Buffertfondernas utveckling kan ocksa jamforas med utlédndska statliga pensionsfonder
med liknande uppdrag (Bild 6). En direkt jamforelse av avkastningen ér svar att gora pa
grund av skillnader i fondernas uppdrag, placeringsregler, valutaeffekter och
marknadsutveckling pa respektive hemmamarknader, men utgor en intressant referens.
En jamforelse av rapporterad avkastning visar att de svenska buffertfonderna 2011
genererade ldgre avkastning dn de flesta av de jamforda utlandska pensionsfonderna.
Vidare understeg buffertfondernas avkastning under perioden 2007-2011 genomsnittet for
de jamforda fonderna. Tre av de sju jamforda fonderna genererade hogre avkastning dn
buffertfonderna 1997-2011: ATP i Danmark, ABP i Holland och buffertfonden CPP i
Kanada. ATPs uppdrag innebar att fonden maste sékra 80% av sina tillgangar, vilket i
hog utstrackning bidragit till att fonden har majoriteten av sina tillgangar placerade i
rantor som har haft en gynnsam utveckling under perioden 1997-2011 och speciellt 2011.

1N exempel: Svenska aktier genererade 16,0% per ar 1985-2001 jamfoért med 9,7% per ar for den 5-ariga
svenska statsobligationsrantan. Amerikanska aktier genererade 15,4% per ar 1980-2001 jamfért med
9,1% foér den 5-ariga amerikanska statsobligationsrantan (Kélla: Datastream).
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Fordjupningsomradet kring Forsta till Fjarde AP-fondernas forvaltningsmodell i forra
arets utvardering indikerade att en bidragande orsak till ABPs, CPPs och ATPs relativt
hoga avkastning sannolikt dr deras hoga fokus pa alternativa tillgangar (inklusive Private
Equity, fastigheter, infrastruktur och andra reala tillgdngar). ATP, ABP och CPP har 16-
32% av sitt kapital investerat i alternativa tillgdngar jamfort med i genomsnitt 12% for
Forsta till Fjarde AP-fonderna och AP-fondernas nuvarande placeringsregler begransar
fondernas méjligheter att investera i mer onoterade tillgangar (se dven kapitel 3). CPP,
ABP och ATP bedoms dessutom ha byggt upp ledande forvaltningskompetens och
strategier avseende till exempel dynamisk allokering och hedging-strategier och ses ofta
som exempel pé bista praxis i kapitalforvaltningsbranschen.

Bild 6

Buffertfondernas avkastning i jamférelse med utldndska pensionsfonder

=~~~ Medehade  Anig avkastning A [ inhemska akier M Rantor
Rapporterad arli lokal aktie- rlig : - .
Forvaltat no:‘[x’n kastﬂng’ marknad Kostnade I Utiandska aktier [ ] Alternativa tillgangar®
kapital 2011 i valuta Procent i
SEKmijarder 200711 201 200711 2011 Procent av totalt investerat kapital
T

125
ATP T
G ' — ==
(Danmark) m 10.2 :;jA 223 ) 0,10

oo . T
‘(:::;;a) j]a.i ]Izs 68 102 035
(oot :Ew,e 1|78 47 -_‘2‘2 016
Buffert- i '
:gr::re[;n:" |‘ 1 19| E 37 — 014
ot ;°‘5 '25[ E EXRarys o
:::::‘nknke)‘ o E wa
; 48
1 AP1-4 och APG; 2 Q1-Q3 fér 2011; 3 November 2010 — oktober 2011; 4 December 2010 filljuni 2011 MSCI index for

6 Genomnittig redovisad 4rlig rorelsekostnad (personal- férvaltnings- och provisionskostnader); 7. Genomsriti infiation 2007-2011 (CAGR): Sverige 1,9% Danmark 2,3%,
Frankrike 1,6%, Kanada 1,9%, Nederlanderna 1,8%, USA 2,2%; SEK utveckiing vs foreign currencies 2007-2011 (CAGR): DKK 0,6%, USD 1,0%, EUR 0,6%, CAD -1,1%;

8 Baserat pé fakiisk fordelning per 31 dec 2011, altenativt senast tlganglig placeringsrapport; 9 Alternativa tilgangar inkluderar bland anna Private Equity, fastigheter,
infrastruktur samt derivat och andra kepitallssa mandat; 10 Forkiaras av hoga kostnader for extern akiiv forvaltning och rédgivare, vilka ugor ~40 baspunkier

KALLA: Arsredovisningar; Datasiream; McKinsey-analys
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3. Sammanfattning och identifierade
fragestallningar

Det hér kapitlet sammanfattar den grundlaggande utvirderingen av AP-fondernas
verksamhet 2011 i tre avsnitt: Forsta till Fjarde AP-fonderna, Sjétte AP-fonden och
Sjunde AP-fonden. I slutet av varje avsnitt presenteras ett antal fragestéllningar som
baserat pa utvirderingen bedoms vara viktiga att diskutera for att fortsatt utveckla
fondernas verksamhet.

FORSTA TILL FJARDE AP-FONDERNA 200112011

Forsta till Fjarde AP-fondernas uppdrag ar att fungera som buffertfonder i det svenska
inkomstpensionssystemet och maximera avkastningen till lag risk. Risk och avkastning
ska tolkas i termer av utgaende pensioner. Fonderna ska enligt uppdraget inte ta narings-
eller ekonomiskpolitisk hinsynZ2.

Som beskrivits i utvdrderingarna av AP-fondernas verksamhet 2009 och 2010 har flera av
AP-fonderna sedan 2008 genomfort stora fordndringar i sina forvaltningsmodeller och
investeringsstrategier. Det hér innebdr att fonderna idag arbetar pé olika sétt for att uppna
sitt uppdrag, till exempel avseende arbetssétt och relativt fokus pa medelfristiga
strategiska allokeringsbeslut och kortsiktig aktiv forvaltning, omfattning av VDs mandat
att ta strategiska investeringsbeslut och fordelning mellan intern och extern forvaltning.

Under 2011 har fonderna fortsatt att utveckla sina forvaltningsmodeller och
investeringsstrategier och samtliga fonder har genomfort fordandringar (Bild 7). Tva
trender ar att fonderna pa olika sitt fortsétter att utveckla mer dynamiska
forvaltningsmodeller och att 6ka fokus pa alternativa tillgangar. Forsta AP-fonden har
bland annat under 2011 infort en ny forvaltningsorganisation for att fortydliga ansvar och
forbattra processen for investeringsbeslut och en ny metod for utvirdering som foljer upp
resultaten fran fondens dynamiska investeringsbeslut. Samtidigt har fonden 6kat vikten
av alternativa tillgangar i sin langsiktiga strategiska inriktning och genomfort
upphandlingar for nya investeringar i alternativa tillgangar 2012. Andra AP-fonden har
under 2011 gjort en av fondens mest omfattande omallokeringar i den langsiktiga
strategiska portfoljen sedan 2001 genom att 6ka allokeringen till tillvdxtmarknader.
Andra AP-fonden har ocksa 6kat sitt engagemang i reala tillgdngar (skog, jordbruk och
internationella fastigheter), delat upp CFO-rollen i en roll for riskhantering och en
administration och infort en ny struktur for styrelserapportering for att 6ka fokus pa
riskhantering. Tredje AP-fonden har under 2011 bland annat tagit flera dynamiska

1 Avser 1 juli 2001

2 Lagen om allmanna pensionsfonder (2000:192), Propositionen om AP-fonden i det reformerade
pensionssystemet (1999/2000:46)
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allokeringsbeslut genom att styrelsen beslutade att dndra riktvardena for portfoljens
riskexponering och utvecklat en ny integrerad utvarderingsmodell for fondens dynamiska
forvaltning som ska tas i bruk 2012. Fjarde AP-fondens styrelse beslutade under 2011
bland annat att ge VD ett riskmandat for strategiska positioner for att gora forvaltningen
mer dynamisk och fonden har fortsatt att 6ka fokus pa fastighetsinvesteringar i portfoljen
genom flera nyinvesteringar.

Bild 7

Oversikt dver férvaltningsmodell och viktiga férandringar under
2011 for Forsta till Fjarde AP-fonderna

2011 Viktiga héndelser 2011
+ Dynamisk dar VD med = Nyfo isation dar affa beslutar om
AP1 Portigruppen tar fram Sirategsk nriining (-5 &rs strategier | Portidljgruppen ledd av en CIO (f8r narvarande VD)
sikt) som beslutas av styrelser = Okat vikt for altemativa tilgangar i den Iangsiktiga strategiska

« Planenngsportioen (1-1.5 ars sk fastsalls av VD i portlen och flera upphandingar {6 nya investeringar 2012
Portfligruppen for att réra sig mot Strategisk inrikining = Flera stora dynamiska beslut mellan aktier och
VD har Hskmanda at loda fomaningan meel itema = Ny ulvarderingamodel fr ondens dynamiska porish nferd
dell o

och externa mandat i olika tilgangssiag * Strategiarbete pabriat for attta fram en ny modell
* Alternativa investeringar: 9,3% (7,8% 2010) aktiefrvaltningen med farre antal aktier och tre delar: traditionell
* Extern forvaltning: 41% (44% 2010) forvaltning, och volatiltet
* Styrelse fastslar Strategisk portfdl (>5 ars sikt) = En av de mest omfattande forandringama i strategiska portfoljen
AP2  * Traditionell akiiv forvalining samt TAA-grupp somkan  sedan 2001
foresla storre forandringar | den strategiska portfoljen — 4% svenska aktier och 3% globala réntor till illvéxtmarknader
* Allokering utifran tillgangsslag — Fastigheter fran 5% tll 6% och PE frén 3% till 4%
* Alternativa investeringar: 12% (11% 2010) = Ny struktur for styrelserapportering for att 'ydhggéra
* Extern forvaltning: ~29% (23% 2010) f6rvaltningsbeslut paverkan pa fondens utveckl
= CFO-rollen delades upp i riskhantering (CRO) Rt
och en ny
* Dynamisk alokeringsmodell (1.3 4rs sik) baserad pa  * Andrade nktvanien ﬁsrfonuens e eneininel riskklass
AP3 bla av forda pa delar med avsikten
* Allokering utifran riskklasser och VD har mandat att " att egransa nsken for stera forluster
implementera styrelsens beslut om exponeringsintervall = Minskad exter forvaltning (tog hem Europeiska akter)
samt forvalta portidlien inom dessa intervall = Byte av FTSE till MSCI benchmarkindex givet FTSEs nya
aktiva mandat (alfa/b prismodell och minskade provisionskostnader
* Alternativa investeringar: 16% (14% 2010) = Ny integrerad utvarderingsmodell av den dynamiska portféljen
* Exten forvaltning: 29% av helapomou (37% 2010) uppdelad i fyra delar som tas i bruk 2012
* Styrelsen beslutar om normalportfolj (40 rs sikt) = Styrelsen gav VD riskmandat (2,6% tracking error) med
APA genom ALM for avvikelser fran (0,5% per ar
* VD har mandat att awvika fran normalportfoljen genom  éver fyra ar)
en strategisk portfdlj samt ansvarar for taktisk portfolj = Ny afférschef (CIO), ett ansvar som tidigare lag under VD
med fokus pé traditionella aktiva mandat = Alfa-plattformen Ivaidi fullt implementerad for globala aktier
* Allokering utifran tillgangsslag » Fortsatt Skning av investeringar i fastigheter

+ Alternativa investeringar: 7% (6% 2010)
* Extern forvaltning: 18% (23% 2010)

KALLA: AP-fonderna; intervjuer; & hemsidor; M

Sedan 1 juli 2001 har Forsta till Fjarde AP-fonderna totalt genererat en avkastning efter
kostnader pa SEK 290 miljarder eller 3,9% per ar (Bild 8). Andra AP-fonden har under
perioden haft hogst avkastning med SEK 75 miljarder eller 4,1% per ar f6ljd av Forsta
AP-fonden med SEK 73 miljarder eller 3,9% per ar, Tredje AP-fonden med SEK 73
miljarder eller 3,9% per ar och Fjdrde AP-fonden med SEK 68 miljarder eller 3,7% per
ar. Det hér innebir att ingen av Forsta till Fjarde AP-fonderna 2001-2011 har uppnatt
sina nominella malsdttningar, vilka for perioden varierar mellan 5,5% och 6,4%.

Utvecklingen 2011 bidrog negativt till avkastningen under perioden och varierade for
fonderna mellan SEK -5,5 miljarder och SEK -1,6 miljarder eller -2,5% och -0,7%.
Fjirde AP-fonden avkastade -0,7% och Tredje AP-fonden -2,5%. Nagra viktiga orsaker
till att Fjarde AP-fonden genererade relativt battre avkastning 2011 4n de tre andra
fonderna var fondens avkastning inom réntor, fondens lagre exponering mot aktier i
tillvaxtmarknaden som utvecklades svagt under 2011 och fondens avkastning pa
fastighetsportfoljen.
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Under perioden 2001-2011 uppgick Forsta till Fjarde AP-fondernas totala redovisade
kostnader till SEK 10,8 miljarder kronor eller i genomsnitt 0,14% av kapitalet per ar.
2011 var fondernas totala redovisade kostnader SEK 1,1 miljarder eller 0,13% av
kapitalet. Fjarde AP-fonden redovisade 2011 kostnader pa SEK 0,20 miljarder (0,10%),
Tredje AP-fonden SEK 0,24 miljarder (0,11%), Forsta AP-fonden SEK 0,27 miljarder
(0,12%) samt Andra AP-fonden SEK 0,37 miljarder (0,17%). Forvaltningskostnaderna
bor dock inte analyseras isolerat, utan sittas i relation till vilken investeringsstrategi
fonderna har och vilken avkastning de skapar. En hogre kostnad for till exempel
provisioner till externa forvaltare eller ledande intern kompetens bor anses motiverad om
det genererar en meravkastning som overstiger den 6kade kostnaden. Ett exempel som
illustrerar detta dr att Andra AP-fonden har genererat hogst avkastning efter kostnader
2001-2011, men har ocksa redovisat de hogsta kostnaderna.

Bild 8
Sammanfattning Forsta till Fjarde AP-fonderna 2001'-2011
[] Avkastning
[l Avkastningsmal®
Total avkastning Genomsnittlig arlig avkastning
SEK miljarder Procent
20012011 201 20012011 201
Totalt kapital Avkastning Avkastning
2011 efter Kost- efter Kost- Avkastning Kost- Avkastning  Kost-
SEK miljarder kostnader ~ nader’  kostnader  nader’ efter kostnader nader’ efter kostnader nader®
AP1 213 73 2.8 42 0,27 1,9 0,12
AP2 217 75 -31 -47 037 2,1 017
AP3 214 73 27 55 0,24 25 0,11
AP4 210 68 2,1 16 0,20 07 0,10
Totalt ‘ 854 ‘ w0 @D oo D 18 D

11]uli 2001
2 Nominella avkastningsmal; Andra till Fiarde AP-fond I 4l har justerats tion for period
ds & matt manadsvis frén SCB)

1 I d viiga 16 samt exklusive management fees och
andra prestationsbaserade arvoden il externa fGrvaltare. | procent beraknat som andel av genomsite! av ingaende och utgaende marknadsvairden, och for perioden
2001-2011 som genomsnitet 6r arskostnaden for de tio aren

KALLA: AP-fonderna; SCB; McKinsey-analys

Skillnaden i avkastning mellan Forsta till Fjarde AP-fonderna ér relativt liten i jamforelse
med urvalet av utldndska statliga pensionsfonder i kapitel 2. De utldndska
pensionsfonderna genererade 2011 en avkastning p& mellan -0,8% och 22,3% och 2007-
2011 en avkastning pa mellan -0,9% och 10,2% per ar. Forsta till Fjarde AP-fonderna
genererade 2011 en avkastning pd mellan -0,7% och -2,5% och 2007-2011 mellan 0,7%
och 1,6% per ar. Den relativt mindre skillnaden drivs i hog utstrackning av skillnader i
jamforelsefondernas uppdrag och placeringsregler i och med att dessa paverkar fondernas
tillgangsallokering. Skillnaderna mellan AP-fondernas tillgdngsallokering (mellan olika
tillgéngsslag och geografiska marknader) dr mindre &n skillnaderna mellan de utlédndska
fondernas tillgangsallokering.

McKinsey & Company | 11



191 Skr. 2011/12:130

Bilaga 8

En analys av Forsta till Fjarde AP-fondernas relativa utveckling dver tid sedan 2001 visar
att samtidigt som Andra AP-fonden genererat hogst avkastning 2001-2011 har Andra AP-
fonden genererat lagst avkastning under den senaste femarsperioden. Samtidigt har Fjarde
AP-fonden som genererat ldgst avkastning 2001-2011 genererat hogst avkastning under
den senaste femarsperioden. 2007-2011 genererade Fjarde AP-fonden en érlig avkastning
pa 1,6% jamfort med Andra AP-fonden 0,7%, Tredje AP-fonden 0,8% och Forsta AP-
fonden 1,2%. Det hir innebdr att skillnaden i forvaltat kapital mellan de fyra fonderna
sedan 2001 var som storst 2007 pa SEK 20 miljarder och att skillnaden sedan 2007
minskat till SEK 6,6 miljarder (Bild 9).

Bild 9

Relativ utveckling fér Férsta till Fjarde AP-fonderna 6ver tid 2001'-2011

Genomsnittlig arlig avkastning efter
Kostnader for olika perioder Visualisering av fondernas relativa utveckling éver tid sedan starten 2001
Procent S

Sedan starten 2001'-2011 Genomsnittligt fondkapital Forsta till Fiarde AP-fonderna?

39 41 39 47 173

paaaAAAaRAR

2001 2002 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Femérsperioden 2006-2010 Fond kelse fran det —— AP1  —— AP3

35 a5 38 —— AP2 —— AP4

0.7 ’—‘ 10
-15
AP1  AP2  AP3  AP4 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1 Avser 1]uli 2001; 231 december
KALLA: AP-fondera; McKinsey-analys

Det bedoms ocksé vara intressant att analysera fondernas risktagande i forvaltningen for
att uppna sin avkastning. En viktig risk fonderna &r utsatta for och som styrs av fondernas
val av investeringsstrategi dr marknadsrisken!. Ett stt att bedoma vilken marknadsrisk
fonderna tagit i relation till sin uppnadda avkastning ar att berdkna den sa kallade
“sharpe-kvoten™2. En analys av fondernas sharpe-kvoter forsvéras av att fonderna har
olika andel onoterade tillgangar i portfoljen, vilka till skillnad fran noterade tillgangar
inte virderas dagligen och dédrmed drar ner portféljens volatilitet. Fondernas sharpe-
kvoter har berdknats bade for fondernas totalportfolj och for fondernas likvidportfolj (den

1 Definieras som risken att vérdet pa en tillgang férandras drivet av férandringar i varderingen av de
underliggande tillgangarna. Fondernas utsétter sig ocksa for andra risker, till exempel motpartsrisker,
operationella risker och systemrisker

2 Sharpe-kvoten beraknas som skillnaden mellan fondens avkastning och den riskfria rantan dividerat med
fondens volatilitet och benamns oftast riskjusterad avkastning
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sistndmnda bestar endast av noterade tillgangar med dagliga varderingar). Vidare ar
sharpe-kvoten endast relevant att jamfora om den ér positiv och beréknas dérfor bara 6ver
perioder nér avkastningen &verstiger den riskfria rantan. Av den anledningen har sharpe-
kvoten for Forsta till Fjarde AP-fonderna berédknats for 2001-2011 samt for 2009-2011.
Baserat pa Forsta till Fjarde AP-fondernas sharpe-kvoter forefaller det som att Forsta AP-
fonden har skapat den hogsta riskjusterade avkastningen 2001-2011 och Fjarde AP-
fonden den hogsta riskjusterade avkastningen 2009-2011 (Bild 10). Skillnaderna mellan
fonderna ar dock begransad.

Bild 10
Riskjusterad avkastning Forsta till Fjarde AP-fonderna
2001'-2011 2009-2011 2011
Sharpekvot? 098 1
totalportfélj 0,80
025 024 024 (o
I B B . heg neg neg neg
AP1 AP2 AP3  AP4 AP1 AP2 AP3 AP4 AP1 AP2  AP3  AP4
Totalportféljen paverkas av olika andel onoterade tillgangar som
omvarderas mer séllan och paverkar darfor jamférbarheten
Sharpekvot?
likvidportfolj*

neg _neg neg neg

AP1 AP2  AP3  AP4 AP1 AP2 AP3  AP4 AP1  AP2 AP3 AP4

11 juli 2001

4l 2010 12 ma uldvaxel och 2011 en 2-arig svensk statsobligation samt antagande om 260
delsd riskpremien (fonck den riskiria rantan) dividerat med fondens risk (mats med standardawikelsen)
3 Likvidportfojen efinierad som placeringstligangar exklusive de alternativa investeringar som inte har dagiiga varderingar

KALLA: AP-fonderna; Mkinsey-analys

Ett annat riskmatt &r Value at Risk (VaR), som anger den maximala forlust som
portfdljen riskerar att gora under en dag!. Alla fonderna redovisar VaR idag, men det
finns skillnader i hur fonderna definierar VaR. En berékning av VaR visar att Andra och
Tredje AP-fonden bada hade en genomsnittligt VaR 2011 som andel av totalt kapital pa
0,74%, jamfort med 1,13% for Forsta AP-fonden och 1,21% for Fjarde AP-fonden.’

1 Givet ett 95% konfidensintervall. VaR drivs huvudsakligen av volatiliteten i marknaden, korrelationen
mellan tillgangsslagen och positionsférandringar i portféljen

2 Jamforbarheten paverkas av att fonderna anvander olika risksystem och métsatt. Resultatet ska darfor

lasas som indikativt for skillnaderna i VaR mellan fonderna. En jamforelse férsvaras bland annat av att

fonderna anvander olika approximationer for att berakna VaR f6r onoterade tillgangar
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Forsta till Fjarde AP-fonderna arbetar idag pa olika sétt med aktiv forvaltning, vilket
forsvarar traditionella jamforelser mellan fonderna. 2011 genererade Forsta, Tredje och
Fjarde AP-fonderna positiv avkastning fran sin aktiva forvaltning fore kostnader, men
Andra AP-fonden genererade negativ avkastning. Under den senaste femarsperioden har
Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna genererat en positiv ackumulerad aktiv avkastning
fore kostnader, medan Andra AP-fonden har genererat en negativ ackumulerad aktiv
avkastning. Resultaten fran fondernas aktiva forvaltning presenteras i mer detalj i kapitel
4-7 om respektive fond.

Bild 11

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

Genomsnittig tillgangsallokering’ for AP1-4 Tilgangsallokering 31 dec 2011
100% = 529 557 213 217 214 210

Gvrigt (TAA etc) /82T TE T Ta= 1771 u ° u

Al tilgangar—/

Rantor

Aktier i fillvaxt-

marknader

Utlandska aktier

(exi. tilvaxt-

marknader)

Svenska aktier

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010¢ 2011%

1 Avlig genomsnitig tilgangsallokering

2 Overlaymandat, TAA, elc.

3 Alternativa tilgangar bestér av fastigheter, Private Equity, Hedgefonder, konvertibler (Fran 2009 for AP2), "Nya Strategier” (il exempel
Katastrofobligationer, Micro-cap-fond, konvertibeliond fér AP3)

4 Tillgangsallokeringen 6r AP3 2010-11 ar indikativ da en exakt konvertering av riskKlasser tl tilgangsklasser ej kan goras

KALLA: AP-fonderna; McKinsey-analys.

Forsta till Fjarde AP-fondernas aggregerade faktiska tillgangsallokering har sedan 2001
varit relativt stabil, men med ett par tydliga trender. Andelen svenska aktier har varierat
mellan 19% och 14% och utlindska aktier mellan 36% och 42% (Bild 11). Fonderna har
inom utlidndska aktier 6kat andelen aktier i tillvixtmarknader successivt och vid utgangen
av 2011 hade fonderna 7% investerat i aktier i tillvixtmarknader. Fondernas
aktieallokering skiljer sig dock fortfarande frdn den globala aktiemarknaden, med
overvikt i Sverige och undervikt i tillvaxtmarknader.

Sedan 2005 har fonderna ocksa successivt okat allokeringen till alternativa tillgangar fran
3% till 11% och 2011 minskade fonderna sin allokering till svenska och utldndska aktier
(exklusive tillvéixtmarknader) till formén for réntor och alternativa tillgangar. Givet
fondernas ambition att fortsétta oka fokus pa alternativa tillgdngar kan andelen alternativa
tillgéngar forvintas fortsétta 6ka i framtiden. Fonderna begréansas dock av sina
placeringsregler, som bland annat reglerar hur mycket fonderna far investera i onoterade
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tillgdngar (maximalt 5% av det investerade kapitalet). For investeringar i fastigheter finns
inga begrinsningar, vilket fonderna utnyttjat for att 6ka andelen alternativa tillgangar.

En jamforelse av fonderna vid utgangen av 2011 visar att Fjarde AP-fonden har 56% av
kapitalet investerat i noterade aktier, varav 18% av kapitalet investerat i noterade svenska
aktier, vilket dr hogst bland de fyra fonderna. Som jamforelse har de tre andra fonderna
mellan 48% och 51% av kapitalet investerat i noterade aktier och 12% till 14% investerat
inoterade svenska aktier. Det dr virt att notera att Tredje AP-fonden frdn och med 2010
baserar sin allokering pa riskklasser istéllet for tillgdngsklasser, varfor angiven
tillgdngsallokering for fonden dr approximativ.

Under 2011 har Forsta till Fjarde AP-fonderna fortsatt att utveckla sina
forvaltningsmodeller for att géra dem mer dynamiska och robusta genom diversifiering,
vilket dr ett arbete som fonderna paborjade 2008-2009. Dessa fordndringar bedoms 6ka
fondernas forutséttningar att kunna hantera marknader med stora svéingningar och att
skapa langsiktigt hog riskjusterad avkastning om de &ver tid implementeras
framgangsrikt. Samtidigt indikerar utvérderingar av fondernas verksamhet de senaste aren
att det finns viktiga utvecklingsmdjligheter bade avseende fondernas regelverk och
fondernas operativa verksamhet. Mot den bakgrunden bedéms foljande fragestillningar
vara viktiga att diskutera for att fortsdtta utveckla Forsta till Fjdrde AP-fondernas
verksamhet:

m Vad ir fondernas optimala uppdrag, placeringsregler och fondstruktur for att
framat skapa bista mojliga forutsittningar for hog riskjusterad avkastning?
Baserat pa utvérderingarna av fondernas verksamhet de senaste fyra dren bedoms
det finnas en stor forbéttringspotential i att sidkerstilla att fondernas uppdrag och
placeringsregler dr optimala med hénsyn till fondernas roll i pensionssystemet och
utvecklingen pa kapitalmarknaderna under de senaste tio aren. Jamforelser med
utlandska pensionsfonder visar bland annat att AP-fondernas tillgangsallokering
skiljer sig, vilket i hog utstrackning bedoms vara drivet av AP-fondernas
placeringsregler som ar oférandrade sedan fonderna startades for tio ar sedan. Det
kan ocksa finnas forbattringsmojligheter genom att infora en annan fondstruktur dn
dagens struktur med fyra sjdlvstindiga fonder, givet outnyttjade kompetens- och
kostnadssynergier mellan fonderna. Dessa maste dock vdgas mot det ursprungliga
motiven for sjélvstindiga fonder (diversifiering, intern konkurrens och
maktfordelning). Den statliga utredning om AP-fondernas regelverk som inleddes
under 2011 adresserar dessa fragor.

m  Hur kan fonderna i sin operativa verksamhet fortsitta utvecklas for att skapa
bésta mojliga forutsittningar for hog riskjusterad avkastning? Fonderna kan
ocksa inom ramen for dagens regelverk fortsétta utveckla sina forvaltningsmodeller
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och investeringsstrategier for att forbéttra forutsattningarna att skapa hog
riskjusterad avkastning. Under de senaste dren har fonderna 6kat samarbetet
sinsemellan och med andra aktorer, exempelvis genom saminvesteringar i
fastigheter. En fragestéllning 4r om fonderna ytterligare kan 6ka samarbetet med
andra aktorer (till exempel utlindska statliga pensionsfonder) och/eller sinsemellan
for att ga efter nya investeringsmojligheter och utveckla nya kompetenser, till
exempel inom alternativa tillgangar och dynamisk allokering. Det hér bedoms som
viktigt eftersom det ar svérare att bygga ledande kompetens inom de hér omréadena i
varje enskild fond. En annan fragestillning 4r om jamforbarheten och darmed
transparensen och ldrandet mellan de fyra fonderna kan 6ka genom att infora fler
jamforbara nyckeltal. Det hér skulle kunna innefatta redovisning av matt pa
fondernas risktagande med gemensamma definitioner, till exempel arlig
genomsnittlig Value at Risk relativt investerat kapital och redovisning av Sharpe-
kvoter for total- respektive likvidportfoljen. Det bedoms ocksa viktigt att fonderna
framat foljer upp och redovisar resultaten av sina dynamiska allokeringsbeslut.
Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna har utvecklat uppfoljningsmodeller som fran
2012 anvénds for att folja upp sina dynamiska investeringsbeslut.
Uppf6ljningsmodellerna bedoms lampliga for att f6lja upp den dynamiska
forvaltningen, men det finns stora skillnader mellan modellerna. Andra AP-fonden
sdrskiljer ¢j sina dynamiska investeringsbeslut fran langsiktiga fordndringar i den
strategiska portfoljen. Det kan ocksa gvervdgas om vissa gemensamma principer for
uppfoljning av den dynamiska forvaltningen bor utarbetas for att 6ka transparensen
och ldrandet, utan att paverka fondernas sérpréagel i forvaltningsmodell och
investeringsstrategi (till exempel avseende val av referensportfoljer och tidsperiod
for utvérdering).

SJATTE AP-FONDEN 1997-2011

Sjatte AP-fonden dr en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, men
skiljer sig fran de andra fyra buffertfonderna i flera avseenden. Sjitte AP-fondens
uppdrag! &r att uppnd hog avkastning med tillfredstillande riskspridning genom att
investera i riskkapital framst i Sverige. Sjétte AP-fonden ar ocksa en stdngd fond utan in-
och utfloden. Detta gor att fonden behdver arbeta med likviditetsplanering for att kunna
gora uppfoljningsinvesteringar i portfoljbolag, nyinvesteringar och ticka l6pande
kostnader.

Sjétte AP-fonden har historiskt vid flera tillfdllen genomfort forandringar i strategi och
organisation och 2011 markerar borjan pa ett nytt kapitel i Sjatte AP-fondens historia. I
april 2011 fick fonden en ny VD och i maj tre nya styrelseledamoéter (av totalt fem
ledamdéter), inklusive ny ordfoérande och vice ordforande. Tillsammans har den nya

1 Sjatte AP-fondens uppdrag beskrivs lagarna 2000:193 och 2007:709 samt tillhérande férarbeten
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styrelsen och VD under aret genomfort flera viktiga forandringar i strategi och
organisation:

Fondens tolkning av dgarens uppdrag fortydligades till att Sjitte AP-fonden ska
skapa en ”langsiktigt hog avkastning och halla en tillfredsstéllande riskspridning
genom placering pa riskkapitalmarknaden”. Diarmed slédpptes skrivningen att fonden
skulle investera i sma och medelstora svenska tillvixtforetag for att darigenom bidra
till utvecklingen i svenskt naringsliv.

Efter en genomlysning av fondens bolagsportfolj skrevs virdet pa fondens portfolj
med expansionsbolag ner med SEK ~2 miljarder.

En ny investeringsstrategi togs fram som innebér fokus pa langsiktiga investeringar i
onoterade bolag genom tva huvudtyper av investeringar: direkta investeringar i mer
mogna och kassaflodespositiva bolag pa den svenska marknaden och investeringar i
fonder pa den nordiska marknaden som investerar bade i tidiga och mer mogna
investeringsfaser. Fondens mal &r att kunna skapa ett affarsflode och en
kompetensoverforing mellan de tva typerna av investeringar.

En ny organisation utvecklades dér de tva affirsomradena Foretagsinvesteringar och
Fondinvesteringar ersitter den gamla strukturen med sju affarsomraden. Fyra
kommittéer infors ocksa for att sdkerstdlla god balans mellan investeringar och
riskhantering i fondens verksamhet. Fonden genomforde flera nyrekryteringar och
ett antal personer limnade fonden under 2011.

Ett nytt langsiktigt avkastningsmal for hela fonden togs fram. Det nya malet infors
2012 och definieras som SHB Nordix All-Share Portfolio Index plus 2,5%. Det nya
malet kan jimforas med fondens gamla mal som uppgick till repordntan plus en
riskpremie pa 4,5%. For perioden 2003-2011 uppgick det gamla malet till 6,7% per
ar och det nya malet till 13,0% per ar.

I och med dessa forandringar har fondens nya ledning satt riktlinjerna for fondens
verksamhet framat och nésta steg for fonden under 2012 ar att detaljera den nya strategin
och paborja implementeringen (till exempel vilka typer av investeringar fonden ska
fokusera pa och hur fonden ska skapa mervirde jamfort med konkurrenterna per
affarsomrade).

Fondens kapital uppgick vid utgangen av 2011 till totalt SEK 18,5 miljarder, varav SEK
17,3 miljarder var investerat i fondens investeringsverksamhet och SEK 1,2 miljarder lag
i fondens likviditetsportfolj. Sjatte AP-fondens totala kapital har 1997-2011 vuxit med
SEK 8,1 miljarder, vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pa 3,9% per ar. Under
perioden 2003-2011, da en majoritet av fondkapitalet har varit investerat i fondens
investeringsverksambhet, har Sjitte AP-fondens avkastning efter kostnader varit 5,3% per
ar. Det dr lagre dn fondens avkastningsmal som géllde fram till och med 2011 och flera
externa aktiemarknadsindex for medelstora och sma svenska bolag. Det &r ocksa
vasentligt lagre dn fondens nya avkastningsmal som giller fran och med 2012. Fondens
avkastning var dock hogre dn inkomstindex (Bild 12).
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Bild 12
Resultat Sjatte AP-fondens totala portfolj 1997-2011
Genomsnittlig arlig avkastning’ efter totala kostnader; Procent
1997-2011 2003-2011
10,2
73
3.9
29
n/a
AP6 Mal Nytt mal  Inkomst- Noterade AP6 Mal Nytt Inkomst- NoteradeNoterade
framtill  fran 2012* index svenska framtill mal fran index  svenska svenska
2011% smabolag? 2011%  2012* mellan-  smébolag?
stora
bolag?
Externa index Externa index

1 Nettoavkasting delat pé ingdende kapital

2 Total return MSCI Swedish Small Cap (for svenska smabolag) och MSCI Mid Cap (for svenska mellanstora bolag)

3 Langsikiigt avkastningsmal sedan 2003: 4,6% plus reporanta. Fore 2003 var maet eft borsindex. Under 1997-2011 var reporantan 2,85% per 4r, under 2003-2011 var
reporéintan 2,20% per &

4 Nytt avkastningsmal applicerat pa APG historik. Under 2011 har nya hdgre avkastningsmal satts upp for fonden som utgrs av SHB Nordix All-Share + riskpremie om
250 bps baserat pé fondens riskprofil och kassaallokering under perioden

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

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet genererade under perioden 2003-2011 en
avkastning efter kostnader pa 7,0% per ar (Bild 49, Kapitel 8). Fondens avkastning i
investeringsverksamheten ar i hog grad driven av marknadssegmentet mogna bolag, som
genererade 16,5% avkastning per ar 2003-2011, medan expansionsbolag och noterade
smabolag genererade -16,0% respektive 10,5%! avkastning per ar 2003-2011.
Avkastningen pa expansionsbolag paverkas i hog utstrackning av nedskrivning av virdet
pa fondens expansionsbolagsportfolj 2011. Jamfort med fondens nya avkastningsmél som
giller fran 2012 overtraffade segmenten mogna bolag och noterade smabolag malen.

Fondens kostnader under 2003-2011 har varierat mellan SEK 130 och 180 miljoner per ar
(0,74%-1,40% av forvaltat kapital per ar). 2011 uppgick fondens kostnader till SEK 143
miljoner (0,74%).

Sjatte AP-fonden har historiskt genererat en avkastning som ar ldgre 4n sina mal och
olika externa marknadsreferenser som bedoms vara relevanta for verksamheten.
Forandringarna i strategisk inriktning och organisation som Sjatte AP-fonden beslutat
under 2011 beddms adressera flera av de fragestillningar som identifierades i

1 Noterade smabolag introducerades i portféljen vid utgangen av 2005
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fordjupningsomradet om Sjétte AP-fonden i forra arets utvardering. Den nya inriktningen
bedoms syfta till att investeringsstrategin ska bli mer fokuserad och fondens nya
avkastningsmal bedéms vara mer lampligt. Det blir viktigt att fonden under 2012
detaljerar och bérjar implementera den nya strategiska inriktningen framgangsrikt.
Fragestillningen som i forra arets utvardering identifierades kring Sjatte AP-fondens
uppdrag och placeringsregler ar riktad pa fondens uppdragsgivare och ligger inom ramen
for den statliga utredningen om AP-fondernas regelverk genomfors under 2012.

Baserat pa drets grundldggande utvirdering av Sjitte AP-fondens verksamhet och de
forandringar som fonden borjat genomfora under 2011 har tvé fragor identifierats som
bedoms viktiga for att fortsitta utveckla fondens verksamhet inom ramen for dagens

uppdrag:

m  Vad bor Sjiitte AP-fondens strategi for direkta foretagsinvesteringar vara for
att sikerstilla att fonden dr maximalt konkurrenskraftig framat? Nir fonden
framat ska detaljera och implementera den ny strategiska inriktningen bedoms en
nyckelfraga vara hur Sjétte AP-fonden ska positionera sig for att vara maximalt
framgangsrik i direkta foretagsinvesteringar i mogna svenska bolag pa en marknad
som karaktériseras av hog konkurrens. En direktinvesterande riskkapitalinvesterare
kan prestera béttre &n sina konkurrenter bland annat genom att ha tillgang till
investeringar som andra investerare inte har, attrahera den bésta kompetensen till
investeringsorganisationen, foretagsledningarna och styrelserna i sina portfoljbolag
samt utveckla ledande arbetssitt for att utvdrdera nya investeringar och stodja sina
portfoljbolag i virdeskapandet. En bedomning av fondens mdojligheter att bli ledande
inom dessa omrdden beddéms viktig for att styra fondens framtida strategi for
direktinvesteringar, till exempel avseende fondens relativa fokus pa
foretagsinvesteringar jamfort med fondinvesteringar och vilka samarbetspartners
fonden bor soka for direkta foretagsinvesteringar.

m  Hur bor Sjitte AP-fonden operationalisera sitt nya avkastningsmal nir det
infors 2012? Vid implementering av fondens nya avkastningsmal bedoms det vara
viktigt att detaljera hur fonden ska arbeta med avkastningsmal och uppfoljning for
olika typer av investeringar. En fragestdllning &r till exempel om fonden bor
anvinda olika mal for olika typer av direktinvesteringar i mogna bolag och
fondinvesteringar i mogna bolag och expansionsbolag for att reflektera olika
riskprofiler. En annan fragestillning berér hur fonden bast kan hantera
uppfoljningen av resultat for olika delar av portfoljen, givet att det kommer ta lang
tid innan fonden bestar av investeringar gjorda med pa den nya strategin.

SJUNDE AP-FONDEN 2001-2011

Sjunde AP-fonden &r det statliga alternativet i premiepensionssystemet. Pensionsmedlen
kommer fran sparare som avstatt fran att vilja fonder eller sparare som aktivt valt ett
langsiktigt pensionssparande i statlig regi. Fran maj 2010 har Sjunde AP-fonden pa
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Riksdagens uppdrag fornyat det statliga erbjudandet i premiepensionssystemet med
malséttningen att den sammanlagda statliga pensionen ska bli hogre. I och med detta
ersattes Premiesparfonden och Premievalsfonden av Sjunde AP-fondens sa kallade
byggstensfonder AP7 Aktiefond och AP7 Rintefond. Sex nya produkter lanserades, varav
AP7 Safal dr forvalsalternativet for dem som inte aktivt viljer en forvaltare i
premiepensionssystemet. De ovriga fem produkterna (liksom Séfan) kan véljas i
konkurrens med premiepensionssystemets vriga ~800 fonder. Malet for AP7 Safa ér att
generera en avkastning som overstiger PPM-index? och mélet for AP7 Aktiefond och
AP7 Rintefond 4r att sla sina respektive jamforelseindex.

Under 2011 har Sjunde AP-fonden genomfort flera férdndringar. Fonden rekryterade en
ny senior risk manager for att 6ka fondens fokus pa riskhantering samt en ny chefsstrateg
med ansvar for taktisk allokering och den dynamiska hédvstangen. Fonden beslutade ocksa
att reducera VDs mandat for den dynamiska hédvstangen i AP7 Aktiefond fran
bandbredden 100-170% till 140-160% (+/-10% fran den langsiktiga strategiska
inriktningen pa 150%). Fonden introducerade ocksa en ny kommunikationsstrategi med
okat fokus pa information till spararna, framforallt om forvalsalternativet.

Bild 13

Utveckling fér Sjunde AP-fondens nya forvaltningsmodell 24 maj 2010 —
31 dec 2011 och ickevalsalternativet 2001-2011

Arlig avkastning; Procent Utveckling for APs ickevals-
alternativ mot PPM-inde>
Utveckling fér Sjunde AP-fondens nya férvaltningsmodell mot benchmark 2001-2011
@ 2011
W 2010118
52 48

35 31

105

118
safa  PPM-  MSCIAI AP7 Benchmark AP7  Benchmark
index Country Aktie-  for AP7 Rinte-  for AP7 0.3
World fond  Aktiefond fond  Rante-
index® fond®
Benchmark Byggstensfonder AP77 PPM-index
Marknads-
vérde 1046° 98,44 674
SEK miljarder
Antal 5760 000" ~800% ~200°

sparare

131 december 2011; 2 31 december 2010. Avser de sparare som akiivt valtatinvestera hela llerdelar v sin porfl  en av byggstensionderna (nvesterngar via Safa
o tters orportlr f rad) 3 | X mn f valdasloat 4 Ot el et i i, Sansrad och Ofens: 5 HMSOS o 2010 oo M7
61201116 AP7-s bonchmark for AP7 Akisfond kommer ot normalér besta a1 x 11SEK) 05 MSCI AGWI | USO) For 2010 ar bochmark anpassafor
avstingens suceessia cppbyggnad under et 7 Uigors v PG Jan 5001 maj 2010 och Sia ma 2010- doc 201158 24 maj 2010 61 do &

KALLA: Sjunde AP-fonden, AP7 Arsredovisning; McKinsey-analys.

1 Safa star for Statens Arskullsfrvaltningsinitiativ. Statens icke-valsalternativ var fram till maj 2010 Sjunde
AP-fondens Premiesparfond. Safan kan ocksa aktivt valjas
2 Definieras som den genomsnittliga fondavkastningen i premiepensionssystemet
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Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2011 26,7% av totala premiepensionssystemets
kapital, vilket motsvarar SEK 105 miljarder. Under perioden 24 maj 2010 till 31
december 2011 genererade forvalsalternativet Séfa i genomsnitt en avkastning pa 1,4%
per ar, medan PPM-index hade en genomsnittlig avkastning pa -1,4% per ar. 2011 var
avkastningen pa Séfa -10,5%, jamfort med -10,4% for PPM-index. Under hela perioden
2001-2011 har dirmed Sjunde AP-fondens ickevalsalternativ! i genomsnitt avkastat 0,5
procentenheter mer &n PPM-index per ér. Sjunde AP-fondens tva byggstensfonder AP7
Aktiefond och AP7 Réntefond har bada genererat en ldgre avkastning én sina respektive
jamforelseindex under perioden 24 maj 2010 till 31 december 2011 (Bild 13).

Bild 14
Aktiv avkastning AP7 24 maj 2010 — 31 dec 2011
O 2011
| 2010112
AP7 total aktiv avkastning 2010-2011 s .
Arlig avkastning, baspunkter Hévstang'| AP7 Aktiefond
125 Havstang
AP7 Aktiefond ! = Procent
5 80%
. -165 N
AP7 Rantefond o 70%
60 %
AP7 Aktiefond - arlig ing taktisk och alfaférvaltning 50%
SEK miljoner
Arligt 40% Fréan fondens start
avkastnings- (24 maj 2010) dkade
mal 30% den strategiska
hévstangen successivt
Absolutavkastande 276 309 20% f6r att uppna den
alfafdrvaltning 9 langsiktiga strategiska
10% exponeringen pa 50 %
1028
Dynamisk havstang 500 0%
877 Jul Dec Jul Dec
2010 2010 2011 2011

1 ar strateg a dynamisk havstang. 31 december 2011 var den strategiska havstangen 54,8 % (exponering SEK 54 miljarder) och den dynamiska
havstangen 4,8 % (exponering SEK 5 miljarder)
2 Aritmetisk snift

3 o har et arigt medan havstanmgen utvarderas | genomsnitt ver en 5-arsperiod
4 Atiefondens alfa-avkastning i form av avvikelser fran den strategiska Inikiningen | betaportijen genom exempelvis rebalanseringseffekter inte inkluderat
(36 baspunkter 2011)

KALLA: Sjunde AP-fonden; McKinsey-analys

Den aktiva avkastningen 2011 for Sjunde AP-fondens Aktiefond respektive Réntefond
var -123 och -165 baspunkter, vilket betyder -57 respektive -84 baspunkter per ar for
perioden 24 maj 2010 till 31 december 2011. De tva framsta killorna till den aktiva
avkastningen i AP7 aktiefond under 2011 var den absolutavkastande alfaforvaltningen
och den dynamiska hévstangen, vilka avkastade SEK 276 miljoner respektive SEK -1 028
miljoner under 2011. Det dr under fondens avkastningsmal for aktiv forvaltning. Fondens
mal for den absolutavkastande alfaférvaltningen dr SEK 300 miljoner per ar och for den
dynamiska havstangen i genomsnitt SEK 500 miljoner per ar dver fem ar.

1 Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2011
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Kostnader (inklusive courtage)! som andel av genomsnittligt kapital uppgick 20112 till
0,28% for AP7 Aktiefond (0,24% 2010) och 0,09% for AP7 Réntefond (0,09% 2010).
Forvaltningsavgiften for AP7 Aktiefond respektive AP7 Réntefond uppgick 2011 till
0,15% respektive 0,09% av fondens formogenhet. Genomsnittlig férvaltningsavgift hos
de 778 fonder som ingick i PPM-systemet 31 december 2011 var 0,30%?3.

2011 var det forsta heldret som Sjunde AP-fonden bedrev sin nya forvaltningsmodell och
fonden har fortsatt utveckla modellen. Sedan starten 2001 har fondens ickevalsalternativ
genererat en hogre avkastning 4n PPM-index till en ldgre genomsnittlig
forvaltningsavgift. Baserat pa arets grundlaggande utvirdering bedoms foljande
fragestéllningar vara viktiga att diskutera for att utveckla fondens verksamhet framat:

m Vad ér ritt strategi for Sjunde AP-fonden framat avseende aktiv forvaltning?
Sjunde AP-fonden har under de senaste aren fordndrat sin modell for aktiv
aktieforvaltning fran traditionell forvaltning med ”long-only” mandat till en modell
med tva komponenter: en absolutavkastande alfa-forvaltning och en dynamisk
hévstang. Som redovisats i tidigare ars utvédrderingar skapade fonden med den gamla
modellen negativ aktiv avkastning 8 av 10 ar under perioden 2001-2010 och sedan
den nya modellen inférdes i maj 2010 har fonden fortsatt generera negativ aktiv
avkastning, drivet av resultaten fran den dynamiska hédvstangen. Mot den
bakgrunden bedoms en fragestillning vara om Sjunde AP-fonden har forutséttningar
att framat generera tillfredstéllande aktiv avkastning med den nya modellen och i
vilken utstrackning och i vilken form den aktiva forvaltningen bor bedrivas framat.

m  Kan Sjunde AP-fonden fortsitta utveckla kommunikationen kring den nya
forvaltningsmodellen? Under 2011 introducerade fonden en ny
kommunikationsstrategi med okat fokus pa information till spararna, framforallt om
fondens forvalsalternativ Safa. I och med detta beslutade fonden ocksa att forstérka
kompetensen och lyfta in ansvaret for kommunikationen i organisationen som
tidigare hanterades det med hjélp av en extern konsult. Fondens ickevalsalternativ
har genererat hogre avkastning 4n PPM-index och haft lagre kostnader &n den
genomsnittliga fonden i premiepensionssystemet. Samtidigt bedoms fondens
produkter vara relativt svara att forsta for en pensionssparare (till exempel den
dynamiska hévstangen och aldersforvaltningen) och inte mer @n ca 16 000
pensionssparare har hittills valt nagon av fondens produkter som erbjuds aktiva
viljare. En fragestdllning dr om fonden ytterligare kan utveckla kommunikationen

1 Inkluderar forvaltningskostnader och 6vriga transaktionsrelaterade avgifter (definerat som TKA,
totalkostnadsandel)

2 Avser perioden 24 maj till 31 december 2010
3 Avser forvaltningsavgifter brutto (0,85%) samt rabatter (0,55%)
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kring sina produkter. Det kan vara att tydliggora hur de dr utformade, till exempel
kring Safas komposition och riskprofil jamfort med andra fonder i
premiepensionssystemet for att sdkerstilla god transparens och forstaelse bland
pensionsspararna. Det kan ocksa vara att kommunicera mer till aktiva viljare genom
att utnyttja fondens relativt goda avkastning och laga forvaltningskostnader jamfort
med de privata fonderna i premiepensionssystemet.
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4. Grundlaggande utvardering av Forsta AP-
fonden

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvérderingen av Forsta
AP-fondens verksamhet 2011. Den grundldggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2011 och den totala avkastningen
samt virdet av strategiska beslut och aktiv forvaltning 2001!-2011.

FORSTA AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2011

Forsta AP-fonden ér en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Styrelsen har satt ett nominellt totalavkastningsmal pa 5,5% efter kostnader mitt ver en
rullande femarsperiod. Fonden har inget uttalat avkastningsmal for sin aktiva forvaltning
utan ser den aktiva forvaltningen som en del av fondens strategi att skapa en hog
totalavkastning till lag risk.

Forsta AP-fonden har under 2011 fortsatt att utveckla sin nya forvaltningsmodell som
infordes 2009-2010 och gjorde under aret en 6versyn av forvaltningsorganisationen och
nya beslutsprocesser. Forvaltningsorganisationen delas in i tillgangsallokering och fyra
forvaltningsenheter: Exponering, Aktieforvaltning, Rénte- och valutaforvaltning samt
Extern forvaltning. For att samordna forvaltningen har fonden infort en CIO2-roll som for
narvarande innehas av VD. I den nya organisationen tas beslut om forvaltningsstrategier i
en Portfoljgrupp som bestar av CIO, chefen for fondens tillgdngsallokering och ansvariga
for fondens fyra enheter i kapitalforvaltningen. Syftet med de nya arbetssétten ér att bidra
till tydligare ansvarsomraden, mer strukturerade processer och mer motiverade
medarbetare. Vid utgdngen av 2011 hade organisationen 46 anstéllda varav 20 inom
forvaltningen. Ar 2010 hade fonden 44 anstillda varav 20 inom forvaltningen (Bild 15).

Investeringsfilosofin i fondens forvaltningsmodell bygger pa ledorden helhetssyn,
langsiktighet, uthallighet, fundamental analys och intern forvaltning (Bild 16). Den nya
forvaltningsmodellen fokuserar pa absolut avkastning snarare dn relativ avkastning. En av
grundtankarna med fondens forvaltningsmodell dr att gora forvaltningen mer dynamisk
for att kunna anpassa allokeringen efter fordndringar pa marknaderna och pa sa sétt agera
snabbare for att ta vara pa avkastningsmdjligheter och hantera risker allt i syfte att uppna
en robustare portfolj.

1 Avser 1 juli 2001
2 Chief Investment Officer, dvs fondens investeringschef
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Beskrivning av Forsta AP-fonden 2011

M Axtier [] Réntebéarande tillgangar [_] Alternativa tillgangar

= Investeringsfilosofin bygger pé ledorden helhnetssyn, lang

placeringshorisont, fundamental analys och intern kompetens med

fokus pa en robustare portfol, som bttre tal scenarier av hogre

inflation och Iagre lilvax!, och totalavkastning

Fonden arbetar med en strategisk vy som bryts ned i olika

tidshorisonter

— Strategisk inriktning (5 ars siki) — langsikig strategisk inrikining

— Planeringsportfdl (1-1,5 ars siki) — konkret strategisk inriktning
som anger styringen av den existerande portfdljen

— Interna och externa mandat (Iopande) — anvénds av VD for att
styra frvaltningen

Baserat pé sirategiska inriktningen och planeringsportidlien ger

styrelsen eft riskmandat fll VD

— Riskmandatet 4 uttryckt som et allokeringsmandat runt den
fakiiska portidlien och planeringsportidljen samt avvikelser inom
tillgangslag fran planeringsportfoiiens index

Forvaltningen av kapital sker internt och externt med absoluta och

Uppdrag och mal Marknadsvérde per tillgangsslag 31 december 2011"
100% = SEK 213 miljarder

Uppdrag
* Fungera som buffert i pensionssystemet Alt. tillgangar Svenska aktier
= Maximera avkastningen till I4g risk fér pensionssystemet 12
= Inte ta nérings- eller ekonomiskpolitisk hansyn
= Ta hansyn till etik och milj3 i placeringsverksamheten utan att

gora avkall pa det dvergripande malet om hog avkastning
wal . k& Giobala aktier

. . N Rantebarande

= Genomsniti avkasting efter kostnader pa 5,5 procent per &r tilgangar

matt dver en rullande femarsperiod p den totala portfdljen g

Aktier i fillvaxtmarknader

Férvaltningsstrategi Organisation P

= 46 anstallda 2011

relativa mand:

(44 ar 2010) varav
20 (20 & 2010) i Compliance
forvaltningen
o i
allokeri agarstyming
HR
Afarsche (CIO) Afersstod
T —— ! T — 1 1
Ewo-  Adie  Rane  Exem T Juridk  Back  Middle
neing forvalt- och forvalt- dfice offce
ning  vaua g & eko
Torvalt nomi
ning

1 Skiljer sig aningen frén den fakiska exponeringen, exempelvis exponeringen mot svenska akiier var 12,6% mot 12,4% som var fakiiska andelen

KALLA: Forsta AP-fonden

Bild 16

Forsta AP-fondens férvaltningsmodell 2011

AL s forciupt genom att  igangsiag som inte har kontnuerliga marknadspriser

De tvé perspekiiven sammanysge sedan  den sralegiska nrikiingen som sis samman

& forsta steg samt en bedomning
om méjit implerhantering (vinsyn tas mavknadspnsev likviditet, kostnader och andra

byggpelare
Léng placerings- * Den siratgiska nriringen tar avstamp i ALM-anlysen (~ 40 s sk och igor do s
horisont och helhetssyn s( rmgl sk Inriktning | 107ta stegen i siategipro
genomsyrar ~5ar modelleras for o
ptimering i Amvil
Verksamheten — En konjunkturell analys gennmlers
En lang placerings- av Portfoligruppen som sedan beslutas av styrelse
horisont kraver + Utvarderas oh ging per & oth anger inAKiningen 16
uthallighet i
* Planeringsportfoljen ar den medelfristiga portfoljen som anger inrikiningen for forvaltningen
= Analys och Medelfristig sikt — — Portlien visar pmgnosen wr onskad portfolj om 1- 1 SA
en ersatining or 1-1,5 ars sikt
ivt agerande restriktioner for allokering av portfdlien)
* En robust portfdij * Faststalls i Portidligruppen ariigen, eller vid behov, och anvands for att rora sig mot den
undsnaﬁar 14ngsiktigt strategiska inriktningen
o * Utiran den strategiska inrikiningen och Planeringsportfjen ger styrelsen ett riskmandat tll
VD. inds som indexportiol for
Investeringarna styrs av
(o] ,,..,;y, ; = CIO och chefen for tilgangsallokering styr forvaltningen med interna och externa mandat
« Forvéntad avkastln Kort sikt - som berér strategisk allokering, strategisk férvaltning och operativ forvaltning
K 9 beslutsprocessen Allérsar\svang beslutar om strategi i portféligruppen efter en bred beredningsprocess i
Dﬁ(’agndens riskprofil &r 1-3 manaders sikt organisatione
v

~ Strategisk allokering: beslut om tllgangsfordelningen mellan aklier, intor och altemativa
tiligangar samt storleken pé valutaexponeringen och portfaliens duration
— Strategisk forvaltning: beslut om allokeringen, strategier och forvaltningsformer inom

i forhallande till valda strategier

= For att beskriva portfoliens resultat sker en utvérdering pa flera nivaer med olika tidshorisonter|

Intern férvaltning utgér
basen for fondens. respekive filgangsslag
verksamhet — Operativ férvaltning: bes\ut i den faktiska
* Sjalvstandig och
_ Sberoende analys

— Totala portfdlien i forhallande till mal, inkomstindex, varidsmarknadsindex och jamforbara
6 5-10ar

och mal.
" Dot ftes v it
* Extern forvaltning ar eft
komplement

— Totala portfdljen i férhallande till mjiga portfdlier inom VD:s riskmandat,
utvairderingshorisont 3-5 4 (mél vara inom toppkvartilen av msjliga portidjer?)

= Portilbesiul uppdelat pa stateg allkering, irtegifovalining och operalv fovalning,
tidshorisont 3-5 ar

— Alfarsennetersforvltring  orhalande tl utérdade mandat, uérderingshorisont 3 &r

1 Investeringsledningen har ersatt strategikommittén och bestar av VD samt cheferna for Extenforvaltning och Allokeringsenheten
2 Beraknade med hidlp av Monte Carlo simuleringar

KALLA: Forsta AP-fonden

Fondens forvaltningsmodell bestar av tre delar som under 2011 har vidareutvecklats (Bild

17).
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Bild 17
Forsta AP-fondens investeringsprocess 2011
Implementering av strategier
och positioner
Alternativa
investeringar (8] n
Rantor Férdjupad ALM
Begréansningar analys analys
s — —
Aktier 60 EEES 50
Faktisk Interna och Faktisk | Planeringsportfdlj2 Strategisk ALM-inriktning
portfolj2010" | externamandat  portfolj2011'; inriktning
Tidshorisont Lopande 11540 5ar ~40ar
Syfte med VD:s verklyg att styra | Anger inrikining f6r | Langsiktig inriktning ©  ALMinriktningen &r
portfol] * Strategisk allokering | frvaltningenpd | som forvaltningen | utgangspunkten for
* Strategisk forvaltning | medellang sikt | forvantas rora sig mot | arbetet med den
= Operativ forvaltning H | | strategiska portféljen
N Lépande | 1gang | 1gang | Vartfemte &r med
i ; | &rlig avstamning
Beslut av CIO och chefen for | VDisamradmed | VDisamrad med
i ingisamrad | ] : !
med portféligruppen? | fastslér forslag | fastslar forslag,
i | styrelsens beslut

131 december
2 Planeringsportfol som tradde | kaft den 31/12 2010
3 CIO, chefen for tilgangsallokering och forvaliningsansvariga

KALLA: Forsta AP-fonden

Forvaltningsmodellen utgar fran fondens Strategiska inriktning som sétts pa 5 érs sikt och
som véger samman fondens langsiktiga ALM-analys! och en konjunkturell analys.
Baserat pa den Strategiska inriktningen tar fonden fram en Planeringsportfolj.
Planeringsportfoljen &r fondens medelfristiga portfolj och anger inriktningen for
forvaltningen pé 1 till 1,5 ér sikt i syfte att rora portfoljallokeringen mot den strategiska
inriktningen. Planeringsportfoljen faststélls arligen (eller vid behov) av fondens
Portfoljgrupp och baseras pa fondens investeringsprocess samt en bedomning om majlig
implementering dér hansyn tas till marknadspriser, likviditet, kostnader och andra
restriktioner for allokering av portfoljen. Utifran den Strategiska inriktningen och
Planeringsportfoljen ger styrelsen ett riskmandat? till VD och Planeringsportfoljen
anvénds som indexportfolj vid styrelserapportering for riskuppfoljning. Det tredje steget i
fondens forvaltningsmodell &r beslutsprocessen dar fondens CIO och chefen for
tillgangsallokering inom ramen for VDs mandat styr och leder den strategiska allokering
och forvaltningen med interna och externa mandat i tre nivaer: 1) strategisk allokering
genom beslut om tillgangsfordelningen mellan aktier, rantebarande tillgangar och
alternativa tillgangar samt storleken pé valutaexponeringen och portféljens duration, 2)
strategisk forvaltning genom beslut om allokeringen, strategier och forvaltningsformer
inom respektive tillgdngsslag och 3) operativ forvaltning genom beslut i den faktiska

1 Asset Liability Modelling-analys: handlar om att hitta den kombination av finansiella tillgangar som bast
matchar de pensionsutbetalningar fonden kommer behéva gora dver tid. Analyshorisonten &r darfor
mycket lang, upp till 40 &r.

2 Bandbredd fér aktier 50-61%, rantor 30-45%, alternativa investeringar 5-16%, valuta 18-28%
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forvaltningen i férhallande till valda strategier. Affdrsansvariga for enheterna i
forvaltningsorganisationen beslutar om investeringsstrategierna i Portfoljgruppen efter en
bred beredningsprocess i organisationen.

Fonden utvirderar fran och med 2011 sin avkastning pa flera nivaer med olika
tidshorisonter. Den totala portfoljen foljs upp mot fondens langsiktiga avkastningsmal,
inkomstindex, virldsmarknadsindex! och jimforbara kapitalforvaltare med en
utvdrderingshorisont pa 5-10 ar. Den totala portfoljens utveckling utvirderas ocksa mot
mojliga portfoljer inom VD:s riskmandat med en utvirderingshorisont pa 3-5 ar. Det hér
gors med hjilp av Monte Carlo-simuleringar och fondens mal ar att vara i toppkvartilen
av de mojliga portfoljerna. De enskilda portfoljbesluten foljs ocksa upp genom en
uppdelning pa strategisk allokering, strategisk forvaltning och operativ férvaltning med
en tidshorisont pa 3-5 ar. Slutligen f6ljs de enskilda affarsenheternas forvaltning upp i
forhallande till utfardade mandat (utvérderingshorisont pa 3-5 ér).

Andra viktiga forandringar som Forsta AP-fonden genomf6rde under 2011 inkluderar:

m  Fonden gjorde relativt stora dynamiska allokeringar mellan aktier och réntor,
forandringar av valutaexponering samt inforande av alternativa betastrategier inom
aktier. Merparten av VD:s riskmandat utnyttjades under aret.

m  Fonden 6kade under aret ambitionen inom alternativa investeringar vésentligt. Den
strategiska inriktningen hojdes till 20% och vikten i planeringsportf6ljen till 15%.
Den faktiska allokeringen till alternativa tillgdngar 6kade under 2011 fran 7,8% till
9,3%. For hedgefonder genomforde fonden en upphandling med syftet att investera
5% av fondens kapital under 2012. Fonden genomftrde ocksa den storsta
fastighetstransaktionen i Sverige 2011 genom forvirvet av fastighetsbolaget
Willhem for SEK 7 miljarder. Vidare satte fonden upp ett nytt europeiskt
fastighetsbolag (Cityhold Property) tillsammans med Andra AP-fonden, genomforde
en beredning av investeringar i fastigheter i Kina och nyanstillde en person till
rollen som ansvarig for fastighetsinvesteringar. Fonden beslutade ocksa att investera
i jordbruksfastigheter i Australien och Nya Zeeland under forsta halvaret 2012.
Inom riskkapital nyanstélldes en person som ansvarig for riskkapitalinvesteringar
med mandat att gora fondinvesteringar via externa fondinvesterare eller direkt i
riskkapitalfonder.

m  Fonden inledde under 2011 ocksa ett strategiskt arbete inom aktieforvaltningen med
syftet att skapa en robustare portfolj och att investera i ett farre antal bolag med
antingen hog avkastningspotential och/eller positiv inverkan pa
investeringsportfoljens riskprofil. For att uppna detta planerar fonden att under 2012
dela in aktieforvaltningen i tre delar: traditionell forvaltning (aktieindexforvaltning),
absolutavkastning (ej indexstyrd utan genom absoluta mandat) samt lag volatilitet
(placering i enskilda aktier for att erhalla en ldgre volatilitet pa

1 60% aktier och 40% réntor

McKinsey & Company | 27



207

Skr. 2011/12:130
Bilaga 8

investeringsportfoljen, exempelvis genom lag korrelation med andra
investeringstillgangar). Fonden har en ambition att enbart investera i selektiva
tillgngar for att fa en effektivare hantering av ESG-fragor! samt uppna en dnskviérd
avkastningsprofil i forhéllande till en indexstyrd portfolj.

®  Under sommaren 2011 fick fonden fem nya styrelseledaméter, inklusive ny
styrelseordforande. Styrelsen har under hosten 2011 fortsatt arbetet med den
strategiska inriktningen som framst har malet att skapa en robustare portfolj bland
annat genom den 6kade andelen alternativa investeringar och den nya
forvaltningsmodellen for aktier.

FORSTA AP-FONDENS RESULTAT 20012-2011

Fondens totala kapital 6kade 2001-2011 fran SEK 130 miljarder till SEK 213 miljarder
(Bild 18). Av 6kningen pa SEK 83 miljarder bidrog avkastning efter kostnader med SEK
73 miljarder. 2011 ars avkastning var SEK -4,2 miljarder efter kostnader.

Bild 18
Forsta AP-fondens utveckling 2001'-2011 Kosinagt
SEK miljarder
Arlig utveckling 2001'-2011
73 213 Avkastning efter kostnader .
34,6
27,6 -
196 150 (] B2 205
10 -
130  —
-8 42
-187
-48,0
Kostnader (rérelse- och provisionskostnader)?
— —
0,18 -0.17 -0.19 025 -027 -0,29 -0,32 -0,32 0,30 0.27 -027
-2,81
Ingdende  Fondens  Avkastning Utgdende
fonckapital  totala efter fondkapital 014 013 015 017 015 015 015 016 016 013 012 015
2001" in- och kostnader 2011
utiioden fore 20011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001~
kostnader 2011
Notera: Berakningar baserade pé fondens resultatsystem, viket innebr ai det kan férekomma sma skilnader jamfort med redovisade resultat
11 juli 2001
2 Fondens angivna totala in- och utiéden vlket inkluderar nettoinfladen frén Pensionsmyndigheten och sérskida forvaltningen samt vissa kostnader
3 Kosinader ran relsens kostnad oviiga fo samt exusive roriga ersattningar
samt de forvaltningskostnader for onoterade tlgangar som redovisas som del av ingende marknadsvarde
4 Total kostnad som andel av genomsnittet av arets A baserat enbart pa

KALLA: Forsta AP-fonden; McKinsey-analys

Fondens totala redovisade kostnader under perioden 2001-2011 var SEK 2,8 miljarder
eller i genomsnitt 0,15% av kapitalet per ar. 2011 uppgick fondens redovisade kostnader

1 Environmental, Social and Governance relaterade investeringsfragor
2 Avser 1 juli 2001
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till SEK 0,27 miljarder eller 0,12% av kapitalet. Forvaltningskostnaderna bor dock inte
enbart analyseras isolerat, utan sittas i relation till den avkastning som fonden skapar!.

Forsta AP-fondens érliga avkastning var 3,9% efter kostnader under perioden 2001-2011,
3,5% under femarsperioden 2006-2010 och 1,2% under femarsperioden 2007-2011 (Bild
19). Fonden nadde ddrmed inte sitt avkastningsmal pa 5,5% under nagon av dessa
perioder. Avkastningen oversteg dock inkomstindex under perioden 2001-2011, men inte
under senaste femarsperioden 2007-2011. En viktig bidragande orsak till att styrelsens
malséttning inte naddes var den negativa avkastningen pa -21,9% under 2008.

Bild 19
Forsta AP-fondens totala avkastning 2001'-2011 [ APt
Total avkastning efter kostnader; Procent [l Inkomstindex
W AP1 malsattning?
Avkastning 20011-2011 per ér ittlig avkastning
20,1
16,4 174
Operativ férvaltning: -0,8%
Kostnader: -0,1%
219
2001' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001'-11 2006-10 2007-11
AP1 differens
m;: inkomst- 46 68 111 78 150 69 14 264 140 83 37 07 01 20
Procentenheter
Sharpekvot®  (neg) (neg» (17> (17> (85> (12> 04> ‘neg> 20> 13> “neg 03 02 00
Notera: Borakningar baserade pé fondens rosultatsystem, viket innebar attdet kan forekomma sma skilnader jamfort med redovisade resultat
11 juli 2001 Um 2001 anges annuahseraﬂ avkastning)
2 Forsta de m baseras pa 2% |
3 Shavpekvm baserad pa arlig avkasmmg fore kostnader, 12 mAnad k skuldvay

hanGaadager Sharpekvoleh Gelieras som Fokprem e (ondans aukasing minus den rekfia fantan) avicere e fondons risk (mats med s!andavdaw\kelsen)
431 dec 2010, dock & avkastningen e ‘realistisk” eftersom den 05%

KALLA: Forsta AP-fonden; Forsakringskassan; McKinsey-analys

Till fondens totala avkastning 2011 pa -1,9% bidrog fondens startportfolj vid arets borjan
med en avkastning pa -1,3%, strategisk allokering med 0,6%, strategisk forvaltning med
-0.3% och operativ forvaltning med -0,8%. Startportfoljen utgar fran vad avkastningen
hade varit om fonden hade haft samma allokering som den 31 december 2010 under hela
2011. Avkastningen fran startportfoljen &r teoretisk eftersom den inte inkluderar de
rebalanseringskostnader som skulle krivas for att hélla portfoljen under aret nér
omvirderingar sker i portfoljen till f61jd av marknadsutvecklingen. Fonden estimerar att
ombalanseringskostnaderna 2011 skulle ha uppgitt till ungefér -0,3%. I en liknande
nedbrytning av fondens totala avkastning 2011 avseende tillgangsslag bidrog svenska
aktier med en avkastning pa -2,0%, aktier i utvecklade lander -1,0%, aktier i

1En hdgre kostnad for till exempel provisioner till externa férvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som &verstiger den 6kade kostnaden.
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tillvaxtmarknader -2,1%, réntor 2,6%, alternativa investeringar 0,8% samt allokering,
kassa och valuta -0,1%. Enligt fondens berdkningar har investeringsportfoljen blivit
robustare med en sjunkande volatilitet fran 9,8% till 8,9%, jamfort med ifall inga
andringar genomforts.

Forsta AP-fonden har under perioden 2001-2011 framst omallokerat kapital fran
utlandska aktier (exklusive tillvaxtmarknader) till alternativa tillgangar, rantor och aktier i
tillvixtmarknader (Bild 20). Omallokeringen fran svenska och utlédndska aktier (exklusive
tillvixtmarknader) till rdntor och alternativa tillgangar under 2011 var resultatet av flera
aktiva beslut inom ramen for VD:s riskmandat.

Bild 20

Forsta AP-fondens faktiska tillgangsallokering 200112011 [J oviat

% av totala tillgangar Férsta AP-fonden?; 100% = SEK miljarder E :‘;i;z:ij:::‘;’iﬁ;’:;w

Differens
Procentenheter

100%= 131 117 139 157 187 207 219 172 202 219 213 2001111 2010-11

=0 =0 —

Ovrigt (TAA etc.) /[F8;
exkl kassa
Al tillgangar

Rantor®

Aktier i tillvaxt-
marknader

Utlandska
aktier (exk.
tillvaxt-
marknader)

Svenska
akier

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Not
11 jul
2 Den fakliska allokeringen den 31 december varje &

3 Inklusive kassa
 Allerativa tlgangar inkluderar bland annat fastigheter och PE

KALLA: Forsta AP-fonden; McKinsey-analys

VARDET AV STRATEGISKA BESLUT OCH AKTIV FORVALTNING
20011-2011

En analys av de viktigaste kéllorna till Forsta AP-fondens avkastning visar att de
strategiska besluten (langfristiga och medelfristiga beslut) 2001-2011 bidrog med SEK 71
miljarder (3,7% per ar) och den aktiva forvaltningen med SEK 5,5 miljarder (0,3% per ar)
(Bild 21). Den strategiska allokeringen bidrog dirmed med 93% av den totala
avkastningen under samma period. Givet stora fordndringar i fondens arbetssitt ar det
svart att médta och f6lja upp resultatet av fondens medelfristiga allokeringen ver en
langre tidsperiod.

1 Avser 1 juli 2001
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Bild 21
Nedbrytning av avkastningen fér Forsta AP-fonden 2001'-2011
Absolut avkastning 2001'-2011; SEK miljarder
55 76 28 73
Al I k L

Strategisk Aktiv Total avkastning ~ Kostnader Total avkastning

allokering avkastning? exkl. kostnader inkl. kostnader
Absolut
avkastning 2011 42 0,1 41 03 44
SEK miljarder
Genomsnittlig arlig
avkastning 2001'-2011% 37 03 a1 02 39
Procent
Andel av total avkastning 93 7 100 -4 96
fore kostnader 2001'-2011%
Procent

11 juli 2001

21 och med fondens férandrade arbetsstt under 2009 raknas akiiv avkastning ut annoriunda for oktober 2009 och framét. Akiv avkasining definieras sedan dess som
difforensen mellan utvecklingen av portfdljens olika mandat jamfort med index som & specifika pa mandatniva. Total aktiv avkasting f6r 2010 & summan av den
akiiva avkastningen inom de olika mandaten. Den akliva avkastringen inkluderar e vissa allokeringseffekter, som tidigare hénfordes til aktiv avkastring (utan
inkluderar endast akiv avkastning per givet mandat. Ativ avkastning fér 201 1 har samma defnition som 2010 med tlagget att indexval for 2011 ingar

3 Arlig avkastning baserat pa geometrisk medelvarde av daglg procentuell avkastning

KALLA: Forsta AP-fonden; McKinsey-analys

Forsta AP-fonden dndrade fran och med oktober 2009 sin definition av aktiv avkastning
till att inkludera endast aktiv avkastning per mandat (och ej vissa allokeringseffekter som
tidigare hianfordes till aktiv avkastning). Resultatet fran den aktiva forvaltningen 20011-
2011 drivs av positiv avkastning under de senaste sju aren med undantag av 2008 (Bild

22).

Summan av resultaten for fondens aktiva mandat 2011 ger en total aktiv avkastning under
aret pa SEK 0,1 miljarder (0,04%), vilket dels bestod i en volymviktad aktiv avkastning
(absolutavkastande aktiva mandat) pa -0,22% och indexval inom den strategiska
forvaltningen (+0,26%). Fonden har inget avkastningsmal for aktiv avkastning pa
totalportfoljsniva, utan ser denna forvaltning som en del av fondens strategi att skapa en
hog total avkastning till 1ag risk. Under de tva senaste femarsperioderna har den
ackumulerade aktiva avkastningen varit SEK 3,6 miljarder respektive SEK 2,6 miljarder
for 2006-2010 och 2007-2011 eller 0,35% respektive 0,23% per ar.
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Forsta AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2011
Arlig aktiv avkastning? fore kostnader; SEK miljarder
Utveckling aktiv avkastning per ar 2001~ 2011

avkastning

Enligt AP1s nya investeringsprocess fdls ej traditionell
aktiv avkastning upp. Ar 2011 uppskattas den aktiva
avkastningen fil:

+ Volymviktad akiv avkastring (-0,22%)

+ Indexval inom den strategiska forvaltningen (+0,26%)

16
2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009° 20102 20112

55
36
I 26

2001-11  2006-10° 2007-11

Arlig aktiv

wasning @8 @ @ @) @ 6 6 @B 6B 6 6
Procent

siongon @D @5 @ @ @ @ @ @ @ @ @

11 juli 2001
2 F6r 2001 — sep. 2009 uigjordes.

amt

€ frén
oljens olika mandat jamfort med i & specifika
Den ir

mellan utveckl

inkluderar ej vissa tisigare hanfordes fll

aktiva
inkluderar endast

de olika

givet manda). Total akiv avkasining 2011 inkluderar ven indexval

visar hur
4200110 var informationskvoten 0,4

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

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvérderingen av Andra
AP-fondens verksamhet 2011. Den grundldggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2011 och den totala avkastningen
samt virdet av strategiska beslut och aktiv forvaltning 2001!-2011.

ANDRA AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2011

Andra AP-fonden ér en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Styrelsen har gjort ett avkastningsantagande? for fonden att i genomsnitt uppnd en real
avkastning pa minst 5,0% per dr pa lang sikt (minst 10 ar), varav 4,5% frén den
strategiska portfoljen och 0,5% fran aktiv avkastning.

Andra AP-fondens kapitalforvaltningsorganisation dr indelad i sju enheter:
Investeringsstrategi, Rénteforvaltning, Aktieforvaltning, Kvantitativ Férvaltning,
Strategisk Exponering & Trading, Makro & Allokering samt Extern Forvaltning. Vid
utgangen av 2011 hade organisationen 58 anstillda varav 31 inom forvaltningen. Ar 2010
hade fonden 54 anstéllda varav 27 inom forvaltningen (Bild 23).

Andra AP-fondens investeringsfilosofi utgar fran att det finns tva grundkéllor till
virdeskapande i finansiella tillgangsportfoljer: systematisk exponering mot riskpremier
och aktiv forvaltning (Bild 24). Fondens fokus ligger pa langsiktiga beslut som
implementeras genom den strategiska portf6ljen som har en tidshorisont pa dver 10 ar
(den underliggande ALM3-studien har en tidshorisont pé 30 ar). Beslut om forandringar i
den strategiska portfoljen tas av styrelsen. Styrelsen kan besluta om férdndringar i den
strategiska portfoljen som i praktiken far en kortare placeringshorisont &n ALM-modellen
da forandrade marknadsforutsittningar motiverar foérdndringar dven i det langsiktiga
risktagandet. Dessa beslut sérskiljs dock inte utan &r den del av ett dynamiskt
forhallningssatt till den strategiska portfoljen.

1 Avser 1 juli 2001

2 Fonden arbetar med et avkastningsantagande om 5% per ar givet fondens mal att "minimera
konsekvenserna av den automatiska balanseringen genom att skapa god avkastning pa kapitalet"

3 Asset Liability Modelling. Analysmodell for att faststélla fondens strategiska portfélj. Studien, som
kontinuerligt revideras, syftar till att faststélla den optimala sammanséttningen av fondens olika
tillgangsslag som bast motsvarar fondens langsiktiga ataganden gentemot det svenska pensionskollektivet
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Beskrivning av Andra AP-fonden 2011

[ Axiier

[] Rantebérande tillgangar [l Ovrigt

["] Atternativa tillgangar

Uppdrag och mal

Uppdrag

= Forvalta buffertkapitalet | det svenska pensionssystemet

= Minimera de negativa konsekvenserna pa framiida pensioner av att
“bromsen” akiiveras

= Bidratill en hallbar utveckling gallande milj6- och etikiragor inom
ramen for en vérdeskapande kapitalforvaltning
1l

= Langsiktig realt avkastningsantagande med 5,0% per ar (4,5% frén
den strategiska portidjen; 0,5% frén akiiv avkastning)
= Historisk! realt avkastningsantagande pé 4,0% for 2001-05 samt

Marknadsvarde per tillgangsslag 31 december 2011
100% = SEK 217 miljarder

Rantebarande

PE &
Ovrigt
Fastigheter 9
ikl jordbruk

Svenska aktier

B/ Globala aktier

— Aktiv forvaltning

~ Exponering gentemot systematiska riskpremier

= Langsiklig strategi implementeras genom strategisk portdij
Beslut implementeras frmst genom long-only mandat
*  AP2 fattar inga medelfistiga beslut som kan sarskiljas frén de
1angsiktiga besluten. Fonden har en TAA-grupp?
storre forandringar i den strategiska portfdlien da forandringar i de
14ngsikliga marknadsfdrutsattningarna motiverar detta
= 29% extern forvaltning (23% 2010)

‘som kan foresla

5,0% for 2006-11 (4,6% i snitt 2001-11) tilgangar
Tillvxtmarknader
Forvaltningsstrategi Organisation
= Tva grundkallor till vardeskapande: * 58 (54 ar 2010) e
medarbetare vara .

31 (27 4r 2010) inom
kapitalforvaltning

= Ny forvaltnings-
organisation sedan
2009

—

Persanal

Kapia:
fovating

KALLA: Andra AP-fonden

Bild 24

Andra AP-fondens foérvaltningsmodell 2011

Investeringsfilosofi

Férvaltningsmodellens byggpelare

Andringar i vikter mellan tilgangar i fondens strategiska portfolj, dar ALM
(Asset-Liability-Model) ligger til grund for beslutet

Fondens strategiska portidl] utvarderas pa tidshorisonter om minst 10 ar,
medan ALM-studien har en tidshorisont pa 30 ar

Forandringar av strategisk portfd)j beslutas av styrelsen

Implementeras till stérsta del genom long-only positioner i tilgangsslag

AP-fonden kan fatta beslut pa 1-5 ars sikt inom ramen for den strategiska
portfdljen, men dessa beslut sarskils ej fran de langsiktiga besluten och
tas ocksa av styrelsen

Implementering av aktiva mandat sker foretrédesvis genom long-only
mandat men kapitall6sa mandat forekommer ocksé.
TAA (Tactical Asset Allocation) & en grupp (CIO, chefsstrateg,

ig sami m tréffas for
att besluta taktiska positioner (~3-12 manaders sikt) inom ramen for den
aktiva riskbudgeten. Gruppens arbete kan ocks leda fram tll forslag pa
foréndringar i den strategiska portfoljen om fdrandringar i de langsiktiga
marknadsforutsattningama bedoms motivera detta

29% av totalt kapital férvaltas genom externa forvaltare (23% 2010)

Tva grundkallor till Langfristiga
vérdeskapande: beslut .
>5 4rs sikt
* Systematisk exponering .
mot riskpremier .
— Diversifiering
— Dynamiskt forhalningssatt .
Medelfristiga
* Aktiv avkastning beslut
— Endast nar 1-5 ars sikt
forutsattningaa finns
— Fokus, flexibilitet och .
enkelhet Aktiva beslut
<1 &rs sikt .
Extern vs intern
frvaltning
Utvirdering

KALLA: Andra AP-fonden

Fonden utvarderas utifran va perspektiv

— Strategiska portfoljen pa minst 10 &rs sikt med de avastnings-
antaganden som ligger till grund for ALM-analysen som jamforelse

— Aktiva beslut pa < 1 ars sikt med strategiska portfdljen som
jamidrelseindex
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Fondens TAA-grupp! (TAA — Tactical Asset Allocation) fattar beslut om taktiska
positioner (pa ~3-12 manaders sikt) inom ramen for den aktiva riskbudgeten. TAA-
gruppens arbete kan ocksé leda fram till forslag pa forandringar i den strategiska
portfdljen om fordndringar i de 1dngsiktiga marknadsforutséttningarna bedoms motivera
detta. Fonden utvérderar sina resultat utifrén tva perspektiv. Den strategiska portfoljen
utvirderas pa minst 10 ars sikt med de avkastningsantaganden som ligger till grund for
ALM-analysen. Den aktiva forvaltningen utvirderas med den strategiska portfoljen som
jamforelseindex.

Foljande viktiga fordndringar genomfordes av Andra AP-fonden under 2011:

m  Fonden gjorde 2011 en av de mest omfattande fordndringarna i den langsiktiga
strategiska portfoljen sedan starten 2001 genom att omallokera 4 procentenheter fran
svenska aktier och 3% fréan globala och svenska obligationer till aktier och
obligationer i tillvixtmarknader. Fondens strategiska valutaexponering okade fran
9% till 18% under 2011.

m  Fonden 6kade ocksa under 2011 sina ataganden for framtida investeringar i reala
tillgangar som skog, jordbruk och europeiska fastigheter. Vikten av alternativa
tillgangar i den strategiska portfoljen dndrades inte under aret, men den faktiska
allokeringen till alternativa investeringar 6kade fran 11% till 12%. Nya investeringar
genomfordes bland annat genom tva samédgda investeringsbolag, ett samégt bolag
med Forsta AP-fonden for investeringar i fastigheter i Europa (Cityhold Property)
och ett samégt bolag med den amerikanska pensionsfonden TIAA-CREF for
investeringar i jordbruksfastigheter. Nya bemanningsresurser tillfordes darfor
fondens investeringsomrade Reala Investeringar.

m  Fonden genomforde flera fordjupade uppfoljningar av det ekonomiska och
finansiella marknadslédget under aret, men dessa bedémdes inte motivera nagra
forandringar i den strategiska allokeringen.

m  Fonden inforde 2011 en ny rapporteringsstruktur till styrelsen med syftet att
tydliggora fondens risk- och resultatnivaer och hur olika forvaltningsbeslut paverkar
fondens avkastning och risk.

m  Fonden genomforde ocksa flera fordndringar i sin organisation. Fondens CFO2
slutade och for att 6ka fokus pa risk delades CFO-rollen upp i en roll for
riskhantering (CRO3) och roll f6r administration (IT, ekonomi och affarskontroll). T
samband med detta bildades ocksa en ny riskkommitté i styrelsen, ddr VD och CRO
ingar. Under aret rekryterades fyra personer till férvaltningsorganisationen (Reala
Tillgdngar, Réanteforvaltning, Akticanalys och Kvantanalys).

1 Fran och med 2010 betar TAA-gruppen av ClO, chefsstrateg, makroansvarig samt tillgangslagsansvariga
2 Chief Financial Officer dvs. finanschef
3 Chief Risk Officer, dvs chef fér riskhantering
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ANDRA AP-FONDENS RESULTAT 20011-2011

Fondens totala kapital 6kade 2001-2011 fran SEK 130 miljarder till SEK 217 miljarder
(Bild 25). Av 6kningen pa SEK 87 miljarder bidrog avkastning efter kostnader med SEK
75 miljarder. 2011 ars avkastning var SEK -4,7 miljarder efter kostnader.

Fondens totala kostnader under perioden 2001-2011 uppgick till SEK 3,1 miljarder eller i
genomsnitt 0,16% av fondens kapital. Fondens kostnader 2011 uppgick till SEK 0,37
miljarder eller 0,17% av fondens kapital, vilket &r i linje med fondens kostnader 2010.
Forvaltningskostnaderna bor dock inte analyseras isolerat, utan séttas i relation till den
avkastning som fonderna skapar2.

Bild 25

Andra AP-fondens utveckling 2001'-2011 Kosinadt
SEK miljarder
Arlig utveckling 2001'-2011

Avkastning efter kostnader

296
209 16,1 ’—‘ 245 ’—‘ 22,3
e 1

130 [ 0.9 47
211

55,0

Kostnader (rorelse- och provisionskostnader)®

e e g e g sy e
019 020 -023 -030 027 028 -0.28 -033 033 036 -0,37

Ingiende  Fondens  Avkastning Utgaende 3,18
fondkapital totalain-  efter fondkapital 014 016 018 020 015 014 013 017 018 017 017 0,16
20011 och kostnader 2011
utfléden? | .
fore 2001' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001'-
kostnader 2011

Notra: Borcingar baserade p fondens resufalystom, vkt imebar i de Kan rekomima sma sincer imiot e redowsade esuial
11 juli 20
2 Fanins angwnatolala in-och utoden vilket inkluderar nettonfiden fén Pensionsmyndigheten och sérskia fovalringen samtvisa kostnader
tnader fran svriga samt exklusive rorliga erséttningar samt
G forvaltningskostnader for rtorads mlgangar som redovisas som del av ingaende marknadsvarde
4 Total kostnad som andel av genomsritet av arets baserat enbart pa
5 Anca AP ondo s s nettooden ancka vt 2001 3n AP, ABS och APA. Det Torkarar varox AP2 har ore netomidan am Sviga foner peioden 1 i

2001 - 31 december 2011
KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys

Fondens arliga avkastning efter kostnader var 4,1% under perioden 2001-2011, 0,7%
under femarsperioden 2007-2011 och 3,5% under femarsperioden 2006-2010 (Bild 26).
Detta innebér att Andra AP-fonden inte natt upp till styrelsens langsiktiga
avkastningsantagande under nagon av dessa perioder. Fondens avkastning efter kostnader
har varit hogre dn inkomstindex under perioden 2001-2011, men inte under senaste
femarsperioden 2007-2011, i hog utstrackning drivet av 2008.

1 Avser 1 juli 2001

2En hdgre kostnad for till exempel provisioner till externa férvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som &verstiger den 6kade kostnaden
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Bild 26

Andra AP-fondens totala avkastning 2001'-2011 [ Ap2

Total avkastning efter kostnader; Procent Il komstindex
W AP2 malsattning®

Avkastning 200112011 per &r

-155
-24,1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001'-2011  2006-2010 2007-2011
AP2 differens
medinkomst- 30 483 123 79 161 101 08 286 142 107 40 09 02 25
Procentenheter
Sharpekvot® (@) (meg) A @7 @7 @5 @i ey @B I heg 02 01 neg

Notera: Berakningar baserade pa fondens resultatsyste, viket innebr att det kan forekomma sma skillnader jamfrt med redovisade resulat
111 juli 2001 ({6r 2001 anges annualiserad avkastring)
I

2 Andra AP-fondens 2011 var malsa 5% real inflation och under 2001-2010 har malséttningen fluktuerat mellan
4,0 0ch 5,0%1 real avkastning med pa 1,6-1,7% (for ds 4 B fran SCB)

3 Sharpekvot baserad pa ariig avkastning fore kostnader, 12 mé 2-arig svensk 2011 samt antag: 260
handelsd: (fondens den riskira rantan) dividerat ndens risk (méts med

KALLA: Andra AP-fonden; Farsakringskassan; SCB; McKinsey-analys

Bild 27

Andra AP-fondens faktiska tillgangsallokering 20017'-2011 [ suigt
% av totala tillgangar Andra AP-fonden?; 100% = SEK miljarder [[] Atternativa tillgangar
[l Rantebarande tillgangar
W Axtier
Differens
Procentenheter
2001'-11 2010-11

100% = 134 17 140 158 191 217 228 173 204 223 217
Ourigt (TAA et {7 4701 a0

Alt. tillgangar-

+2 0

Rantor

Aitier i tillvaxt- __|
marknader

Utlandska aktier
(exKl. tillvaxt-
marknader)

Svenska aktier

2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

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

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys

Till fondens totala avkastning 2011 pé -2,1% bidrog svenska aktier med en avkastning pa
-2,2%, utldndska aktier -3,4%, rantebdrande tillgangar 2,7%, GTAA, overlay-mandat och
hedge -0,4% samt alternativa investeringar 1,3%.
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Andra AP-fonden har under perioden 2001-2011 i sin faktiska portfolj framst 6kat
andelen aktier i tillvaxtmarknader och alternativa tillgangar och samtidigt minskat
andelen utlandska aktier (exklusive tillvixtmarknader) och svenska aktier (Bild 27). 2011
bidrog i hog utstrackning till den hér utvecklingen framst genom att fonden under aret
minskade sin strategiska allokering till svenska aktier med 4 procentenheter samtidigt
som fonden 6kade allokeringen till aktier i tillvixtmarknader med 4 procentenheter.

VARDET AV STRATEGISKA BESLUT OCH AKTIV FORVALTNING 20011-
2011

En analys av de viktigaste kéllorna till Andra AP-fondens avkastning visar att de
strategiska besluten sedan 2001 genererat SEK 79,4 miljarder och de aktiva besluten SEK
-0,8 miljarder fore kostnader (Bild 28). Den strategiska allokeringen har dérav bidragit
med mer dn 100% av den totala avkastningen medan den aktiva forvaltningen har haft ett
negativt bidrag till den totala avkastningen under tidsperioden. Det bor noteras att
fondens strategiska portfolj sedan flera ar varit exponerad mot alternativa index med
malsdttningen att dver tiden fanga upp ett mervérde som traditionellt skapas inom ramen
for aktiv forvaltning och dess avvikelse fran traditionella marknadsviktade index. Det dr
dérfor svart for fonden att méta aktiv avkastning pa ett traditionellt sitt. Under perioden
fram till 2008 ingick ocksé avkastningseffekter frén fondens process att upprétthalla den
strategiska portfoljen i den aktiva avkastningen.

Bild 28

Nedbrytning av avkastningen fér Andra AP-fonden 2001-2011
Absolut avkastning 2001'-2011; SEK miljarder

79 0.8 79 3,1 75
Strategisk Aktiv Total avkastning Kostnader Total avkastning
allokering avkastning® exkl. kostnader inkl. kostnader

Absolut avkastning 2011 » y . 4 »

SEK miljarder 4,0 0,3 43 04 4,7

Genomsnittlig arlig

avkastning 2001-20112 43 0.1 42 0,2 41

Procent

Andel av total avkastning

fore kostnader 2001-20112 101 -1 100 -4 9%

Procent

1 1juli 2001

2 Alig avkastning baserat pa geometrisk medelvarde av daglig procentuell avkastnin

3 Ar2009-2011 anvander Andra AP-fonden en annan definition pa rapporterad akiv avkastning. AKtv da resuttat for mandat och
avvikelser frén index, men €] bidrag frén strategisk exponering

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys

1 Avser 1 juli 2001

McKinsey & Company | 38



218 Skr. 2011/12:130

Bilaga 8

Andra AP-fonden fattar inga medelfristiga beslut som kan sdrskiljas fran de langsiktiga
besluten. Fonden har en TAA-grupp som fattar taktiska beslut inom ramen for det aktiva
riskmandatet och som kan foresla storre fordndringar i den strategiska portféljen da
forandringar i de langsiktiga marknadsforutsittningarna bedoms motivera detta.

Andra AP-fondens aktiva avkastning om SEK -0,8 miljarder (i genomsnitt -0,1% per ar)
sedan 2001 forklaras fraimst av den negativa aktiva avkastningen om SEK -4,1 miljarder
(-1,80%) 2008 (Bild 29). 2011 var dock bidraget fran den aktiva forvaltningen ockséa
negativt med SEK -0,3 miljarder (-0,16%), vilket innebdr att fonden inte nadde sitt mal
for aktiv forvaltning pa 0,5%. Under de tva senaste femarsperioderna har den
ackumulerade aktiva avkastningen varit negativ med resultat pa SEK -1,3 miljarder
respektive -1,9 miljarder (0,0% respektive -0,1% per ar for perioderna 2006-2010 och
2007-2011).

Frén och med 2009 sdrredovisar Andra AP-fonden resultateffekterna fran implementering
av den strategiska portfoljen fran den aktiva avkastningen. Det hdr innebér att fondens
aktiva avkastning frén 2009 inkluderar summan av avkastningen fran fondens
traditionella aktiva forvaltningsmandat gentemot jédmforelseindex, inklusive avkastningen
fran fondens GTAA- och TAA-mandat!.

Bild 29

Andra AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2011

Arlig aktiv avkastning?*fore kostnader; SEK miljarder

Utveckling aktiv ing per ar 2001'-2011 aktiv
23
.
18 g5
03 0,4
CICI] ] o L1
07 06 .07 0,8 -0.8*
3
-1,9¢
41
2001' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001'-11  2006-10 2007-11
Arlig aktiv
avkast- 175 045 -050 -060 020 020 -040 -1,80 120 084 -0,16 <005 000¢ -007*
ning
Procent
Inform- 01 05 09 42 04 03 06 -8 13 27 -10 0,1 04 0t
ationskvot?®
11 jui 2001
2 Total [ Bljen, vilket utgdrs. \g inom tillgangsslag (exkl. alternativa investeringar), aktiv avkastning frén overlaymandat och

9
allokeringseffekter

3 4 260 handelsd: defi den akiiva avkastningen
dividerat med fondens aktiva risk och visar hur mycket Sveravkastning som den aktiva forvaltningen gett

4 Ar 2009 andrade Andra AP-fonden efiition pa rapporterad aktiv avkastning. Inom akliv avkastning frén 2009 ingar resultat for kapitallosa mandat och awikelser frén
index, men ej bidrag frén strategisk exponering. Frén 2009 och framét redovisas akliv avkastning endast pé arsbasis (ldigare beraknades aliv avkastning pa
dagsbasis). Detta paverkar jamidrbarheten over tid och ger mindre exakia varden

KALLA: Andra AP-fonden; McKinsey-analys

1 Global Tactical Asset Allocation (GTAA) samt Tactical Asset Allocation (TAA)
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6. Grundlaggande utvardering av Tredje AP-
fonden

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundléggande utvérderingen av Tredje
AP-fondens verksamhet 2011. Den grundldggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2011 och den totala avkastningen
samt virdet av strategiska beslut och aktiv forvaltning 2001!-2011.

TREDJE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2011

Tredje AP-fonden ér en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fondens styrelse har satt malséttningen att langsiktigt i genomsnitt uppna en real
avkastning om minst 4% per dr. Inom ramen for detta mal ska absolutavkastande
strategier (alfa-forvaltning) generera SEK 600 miljoner per ar (med VaR pa SEK 100-150
miljoner) och malet for beta-forvaltningen ér att den ska vara kostnadseffektiv. VD har
operationaliserat malet for beta-forvaltningen genom att forvaltningen ska ge en
dveravkastning pa 0,05% 6ver jamforelseindex. Fondens utvirderingshorisont for alfa-
och betaforvaltningen &r 3 ar.

Vid utgangen av 2011 hade organisationen 57 anstillda varav 32 inom forvaltningen. Ar
2010 hade fonden 56 anstillda varav 32 inom forvaltningen. Investeringsverksamheten ar
uppdelad pa fem enheter: Strategisk allokering, Betaforvaltning, Alternativa
investeringar, Alfaférvaltning och Extern forvaltning (Bild 30).

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell introducerades 2010 och bygger pa en
investeringsfilosofi ddr risktagande, riskspridning, prognosférmaga och tidsdiversifiering
ir ledord och implementeras genom dynamisk allokering (DAA2). Syftet med modellen
ar att 6ka sannolikheten for att uppné fondens dvergripande malsittning genom att
minska risken for stora negativa utfall (Bild 31). Allokeringsprocessen inkluderar bade
lang- och medelfristiga beslut och fokus ligger pa totalportfoljens avkastning och risk.
Till skillnad fran de andra buffertfonderna fokuserar Tredje AP-fonden pa allokering i
riskklasser istdllet for tillgangsslag (till exempel aktie- eller inflationsrisk) (Bild 32).

En av grundtankarna bakom Tredje AP-fondens férvaltningsmodell ér att gora
allokeringen mer dynamisk och flexibel. Styrelsen fattar beslut om exponeringsintervall
for olika riskklasser som i sin tur kan beskrivas som riktvirden for exponeringen
tillsammans med tillatna avvikelsemandat. Darefter har VD mandat att implementera och

1 Avser 1 juli 2001
2 Dynamic Asset Allocation
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forvalta portfoljens risk inom de beslutade exponeringsintervallen. Implementering sker
framst genom fondens betaportfolj och alternativa investeringar.

Bild 30

Beskrivning av Tredje AP-fonden 2011

Uppdrag och mal Marknadsvéirde per riskklass 31 december 2011
% = SEK 214 miljarder
Uppdra

* " Forvalta fondkapitalet tl strsta méjliga nytta for pensionssystemet
(utifran fondernas atagandesida) genom att skapa en hog avkastning Ovrigt Absolutavkastande strategier
till en I4g riskniva Inflation -
Inte ta nagon narings- eller ekonomipolitisk hénsyn
Ta miljo- och etikhiinsyn i placeringsverksamheten, dock utan att ge
avkall pa det dvergripande malet om hog avkastning
mal
* Langsiktig real avkastning om minst 4% per ar Krediter (14,3 Aktior
— Absolutavkastande strategier ska generera minst SEK 600 \
milioner per ar métt éver en rullande tredrsperiod (VaR 100-150
miljoner)
— Betaforvaltningen ska vara kostnadseffektiv (VD har satt ett mal
pa 5 punkter dver jamforelseindex, 3 manaders tracking error &r
0,1-0,3%)

Forvaltningsstrategi Organisation

* Fokus pé totalportfoljens forvantade avkastning och risk pa * 57 (56 4 2010)
absolutniva, ingen uppdelning pé statisk jamvikisportidlj och medarbetare !
medelfristiga relativa avvikelser varav 32 Compliance |}

* Totalportfdljens forvéntade avkastning och risk anpassas dynamiskt arbetar direkt | Officer !
1l det dvergripande avkastningsmalet, ulifran bade langsikiiga och med forvalt- )
medelfistiga prognoser ningen

= Allokering tll riskKlasser istallet for tilgangsklasser

* Investering i absolutavkastande strategier helt separerad fran beta- Affarsstod & | | Kapital- Risk- & finan-
tisk genom investering i kapitallisa mandat i overlay-strukturer utveckling forvaltning siell kontroll

= 429% (42% 2010) av kapitalet | beta-portiSjen fGrvaltas semi-passivi® i
(i huvudsak i ranteportfolien)

= 299 (37% 2010) extern f6rvaltning! av beta-portidlien (35% [ [ [ [ 1
semipassivi) Strategisk | |Beta- Al Inves- | [Extern Alfa-

* Avfondens aktiva och kapitallosa mandat (alfa) har externa allokering | |férvaltning | |teringar idrvaltning | |férvaltning

forvaltare statt for 55% (50% 2010) av den aktiva risken

131 december 2010; 2 Enhanced beta (16rvaltningsstil som med sma avvikelser fran index (iten akiv risk) forstker dvertriffa index-avkastning)
KALLA: Tredje AP-fonden

Bild 31

Tredje AP-fondens forvaltningsmodell

Risktagande * Dynamisk llokerngsprocess (DAR) som nkluderar béde Iang- och
férvantade
finansiella marknadema beslut (beta) avkastning och risk till det Gvergripande avkasmmgsmﬁ\
ger dver tid en positiv >5 ars sikt * Beslut implementeras genom investering i riskklasser (il exempel akie- eller
avkastning inflationsrisk)
* Beslut baseras pa langsikliga prognoser pa olika riskklassers avkastnings-
Riskspridning poteniil och s sammans mad medofisl) progroser baserade pa
* Genom att diversifiera = VD ges mandat att implementera och férvalta portfdljens risk inom av
iskt kan den styrelsen givet mandat uttryckt i exponeringsintervall per riskklass
riskjusterade Esoi * Tva satt alt genomiora bade \éngsnknga och medelfristiga beslut beroende pa
avkastningen hojas 15 Ars sikt vad som beddms som mest effel
— Placering i fakiiska tilgangar nom betaf6rvaltningen (paverkar dven
Prognosférmaga och alternativa
= Med hjalp av stukiurerad — Kaplallisa mandat genom overiay-stuklurer ach termin-inveSterigar
analys kan avkastning PR —
A ‘ " 9| sbsoltavkastande sirategir helt ssparerad fén bets-isk genom
och risk pa olika Aktiv (alfa) investering i kapitallosa mandat i overlay-strukture
finansiella tillgangar férvaltning * 42% av kapitalet (framst inom ranteportfoljen) i bempomm;en forvaltas med
bedomas <tar enhanced beta-strategi'
Tidsdiversifiering * 29% extem forvaltning av betaportidljen
* Genom att kombinera Externvs.intern | * Av fondens akliva och kapitallosa mandat (alfa) har externa forvaltare statt for
investeringsbeslut med férvaltning 55% av den akliva risken
lang, medellang
respektive kort = Styrelsen ger fonden ett riskvarde samt avvikelsemandat (typiskt sett +/- 5%)
placeringshorisont, som implementeras av VD och rapporteras Iopande till styrelsen
erhalls en hogre, Utvéirdering = Ny integrerad uwamenngsmoaeu av den dynamiska portfoljen uppdelad i fyra
riskjusterad avkastning delar som kommer tas i bruk

— Fondens langsikiiga mal om i real avkastning per &r i snitt dver ett antal
férdefinierade tidsperioder

— Jamidrelse mot andra aktérer med liknande uppdrag

— Langsiktig statisk portij dver en konjunkturcykel
— Intern kvalitativ utvérdering av

1 44% av internt forvaltade mandat och 36% av externt forvaltade mandat
KALLA: Tredje AP-fonden
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Fondens investeringar i alfa-risk ar helt separerad fran investeringarna i beta-risk och sker
genom kapitallosa mandat i overlay-strukturer. Utover detta forvaltas 42% av kapitalet i
betaportfoljen semipassivt! (42% 2010). Vidare forvaltas 29% av beta-portfoljen externt
(37% 2010). For fondens aktiva och kapitallosa mandat (alfa-mandat) stod externa
forvaltare 2011 for 55% av den aktiva risken (50% 2010).

Bild 32
Oversikt over Tredje AP-fondens riskklasstruktur [ o
W Mindre likvid
AP3 total
1

[ T T | T T |

" Ourig Absolut-
Aktier Réntor Krediter Inflation Valuta . avkastande

eXponering strategier

Sverige Sverige Mortgage Index linked Intern

ILS

USA Investment — — Extern
b gl nvertibler

Europa Europa High yield Jordbruk

sapan i Bankian

Asien Japan

GEM Australien

Life science
Private
Equity

KALLA: Tredje AP-fonden

Foljande viktiga beslut fattades av Tredje AP-fonden under 2011:

m  Styrelsen beslutade att inte dndra fondens langsiktiga avkastningsmal pa 4% realt
per ar.

m Tredje AP-fonden tog flera dynamiska allokeringsbeslut avseende fondens
riskexponering. Styrelsen beslutade om 6kade riktvirden for exponeringen mot
inflation, krediter och valuta samt minskade riktvirden for aktier och réntor. Alla
VDs avvikelsemandat lamnades ofordndrade.

m  Fonden utvecklade 2011 en ny integrerad utvarderingsmodell f6r den dynamiska
portféljen som bygger pa fyra utvirderingsdimensioner: 1) fondens langsiktiga mal
om 4% real avkastning per ar som utvarderas over ett antal fordefinierade
tidsperioder, 2) fondens utveckling i jamforelse mot andra aktérer med liknande
uppdrag, 3) fondens utveckling mot en statisk, enkel portfolj av likvida tillgangar for
att utvdrdera om diversifiering och dynamiskt forvaltad risk dver en langre

1 Férvaltning som forsoker dvertraffa index med liten aktiv risk (sma avvikelser fran index)
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tidsperiod tillfor vérde, 4) en intern kvalitativ utvdrdering av fondens
allokeringsbeslut. Fonden planerar att ta utviarderingsmodellen i bruk under 2012
och kommer framst anvidnda den for intern utvérdering och ldrande.

m Till f6ljd av skuldproblematiken i Europa édndrade fondens DA A-grupp under
sommaren 2011 uppfattning om konjunkturen. Detta medforde att fonden
applicerade skyddsstrategier pa delar av aktieportfoljen med avsikt att begrédnsa
risken for stora forluster. Fonden minskade sin faktiska exponering mot rantor, samt
okade exponeringen mot krediter och inflation for att diversifiera fran noterade
aktier.

m  Fonden 6ppnade Volatilitet som en ny underriskklass (till riskklassen Ovrigt) i syfte
att erhélla en hog riskpremie och samtidigt diversifiera mot fondens 6vriga
placeringar. Under 2011 arbetade ocksa DAA-gruppen aktivt med fondens
valutaexponering for att diversifiera riskerna i portfoljen, vilket medforde att
fondens valutaexponering 6kade fran ca 11% 2010 till ca 19% 2011.

m  Fonden beslutade 2011 att byta jamforelseindex fran FTSE till MSCI for aktier,
bland annat baserat pa fordndringar i FTSEs prismodell som bedomdes leda till
okade kostnader for fonden. Bytet bedomdes ocksa kunna minska Tredje AP-
fondens externa forvaltningskostnader. Under aret tog ockséa Tredje AP-fonden hem
forvaltningen av europeiska aktier och genomférde omstruktureringar avseende
aktiva och opportunistiska mandat och hedgefonder, vilket bidrog till att minska
fondens provisionskostnader.

TREDJE AP-FONDENS RESULTAT 2001'-2011

Fondens totala kapital 6kade 2001-2011 fran SEK 132 miljarder till SEK 214 miljarder
(Bild 33). Av 6kningen pa SEK ~83 miljarder bidrog avkastning efter kostnader med
SEK 73 miljarder. 2011 ars avkastning var SEK -5,5 miljarder efter kostnader.

Fondens totala kostnader under perioden 2001-2011 var SEK 2,7 miljarder eller i
genomsnitt 0,14% per ar och kostnaderna minskade under 2011 fran SEK 0,30 miljarder
(0,14%) till SEK 0,24 miljarder (0,11%). Férvaltningskostnaderna bér dock inte
analyseras isolerat, utan sittas i relation till den avkastning som fonderna skapar2.

Fondens utveckling motsvarar en érlig avkastning efter kostnader pa 3,9% under perioden
2001-2011, 3,2% under femarsperioden 2006-2010 och 0,8% under femarsperioden
2007-2011 (Bild 34). Det hér innebar att fonden inte nadde upp till styrelsens
avkastningsmal under nagon av dessa perioder. Avkastningen under 2001-2011 har varit

1 Avser 1 juli 2001

2En hdgre kostnad for till exempel provisioner till externa férvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som &verstiger den 6kade kostnaden
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hogre dn inkomstindex, men inte de tva senaste femarsperioderna 2006-2010 och 2007-
2011 i hog utstrackning drivet av 2008.

Bild 33

Tredje AP-fondens utveckling 2001'-2011 Kosinagt
SEK miljarder
Arlig utveckling 2001'-2011

Avkastning efter kostnader

28,8 29,3
o 192 160 186 0o 183
- =
R
14

167

446

Kostnader (rorelse- och provisionskostnader)®

007 018 023 0,28 -028 028 029 028 032 -0,30 -0.24

Ingéende  Fondens  Avkastning Utgaende 274
fondkapital totalain- efter fondkapital g
2001 och utfloden? kostnader 2011 005 014 018 0,18 016 0,14 013 0,14 017 014 011 0,14
fore
kostnader 2001' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001'-
2011

Notera: Berakningar baserade pé fondens resultatsystem, vilket innebr att det kan forekomma smi skillnader jamfort med redovisade resultat
11uli 2001

2 Fondens angivna totala in- och utfloden vilket inkluderar netioinfiéden fran RFV och sérskilda forvaltningen samt vissa kostnader
3 Jsens kostnad avriga fo sam

exklusive roriga
‘onoterade tllgéngar som redovisas som del av ingdende marknadsvarde
4 Total kostnad som andel av genomsnittet av arets baserat enbart pa

KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

Till fondens totala avkastning 2011 pa -2,5% bidrog fondens investeringar i de olika
riskklasserna med f6ljande avkastning: aktier -5,3%, réntor 0,1%, krediter 1,0%, inflation
1,9%, valuta -0,2%, 6vrig exponering 0,0% och absolutavkastande strategier 0,1%.

Tredje AP-fondens allokering till riskklasser d&ndrades under 2011 framforallt genom att
fonden minskade allokeringen till rintor med 4 procentenheter, framst till fordel for
inflation. En jamforelse av fondens allokering ver tid blir indikativ, givet att fonden
sedan 2010 baserar sin allokering pa riskklasser istéllet for tillgangsslag. 2002 gjorde
Tredje AP-fonden en stor omallokering till foljd av en revidering av fondens ALM-
modell. Sedan 2002 har fonden i sin faktiska portfolj minskat andelen rantor samt
svenska och utlédndska aktier (exklusive tillvaxtmarknader) till forméan for alternativa
tillgéngar och aktier i tillvixtmarknader (Bild 35).

Fonden 6verskred 2011 fondernas tillatna maxgrans for onoterade aktier pa 5% (den 31
december 2011 uppgick andelen onoterade tillgangar till 5,4%), vilket drevs av
virdefallet pa noterade tillgangar kombinerat med att onoterade tillgangar inte
nedvirderades i samma omfattning. Lagen foreskriver att den del av innehaven som
overskrider 5%-grinsen ska avvecklas sa snart det, med hinsyn till forhallandena pa
marknaden, bedoms lampligt och kan géras utan forlust for fonden. Fonden foljer
marknadsutvecklingen och aterrapporterar 1pande till styrelsen avseende utvecklingen i
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andelen onoterat. Fonden har inte gjort ndgra nya investeringsataganden i onoterade
tillgangar sedan 2009.

Bild 34

Tredje AP-fondens totala avkastning 2001'-2011

Total avkastning efter kostnader; Procent

[ AP
[l nkomstindex?
W AP3 malsattning?

Avkastning 2001'-2011 per ar
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-122
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Notera: Berakningar baserade pa fonde vilket innebar att det kan for sma jamfort redovisade resultat
11 juli 2001
2 nmsindox i Fersdangsiassan
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4 12 ade
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som riskpremien (fond den riskiria rantan) dividerat med fondens risk (méits med standardavvikelsen)
KALLA: Tredje AP-fonden; Férsakingskassan; SCB; McKinsey-analys

Bild 35

Tredje AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-20112
% av totala tillgangar Tredje AP-fonden?; 100% = SEK miljarder

Marknadsvarde baserad pa tillgangsslag

Marknadsvirde baserad pé riskklasser
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11 juli 2001 en bvergang fran il alokering

3 Allokering baserad pé riskilass enligt 2010 ars forvaltningsmodell
Inom vt oxponering ngr upparoelade resull én valuassponeing 5 Uppdelningen el rtor ochkredir fasttaldes under 2010, Kredierbet

ke och f6r 2010 den uppdelade 6 Tillgéngsallokeringen
{612010:2011 a nikal da o exak! xorvertonng av nskasser t ilgangsKlaseor o a 06as
KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys
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VARDET AV STRATEGISKA BESLUT OCH AKTIV AVKASTNING 20011-
2011

En analys av de viktigaste kéllorna till Tredje AP-fondens avkastning visar att fonden
2001-2011 genererat SEK 72 miljarder fran strategiska beslut och SEK 3,0 miljarder fran
aktiv avkastning. Den strategiska besluten har ddrmed bidragit med 96% av avkastningen
och den aktiva forvaltningen med 4% (Bild 36). Givet fondens forvaltningsmodell med
fokus pa totalportfoljens absoluta avkastning och risk sa ar det inte mojligt att anvanda en
traditionell utvéarderingsmodell baserad pa relativa avvikelser.

Bild 36

Nedbrytning av avkastningen fér Tredje AP-fonden 2001'-2011
Absolut avkastning 2001'-2011; SEK miljarder

7 300 5 27 73
Strategisk Axtiv Total avkastning ~ Kostnader Total avkastning
allokering avkastning® fore kostnader efter kostnader
Absolut avkastning 2011
SEK mijarcor 53 01 53 02 55
Genomshittlig rlig
avkastning 2001-20112 3.9 0.2 41 0.1 39
Procent
Andel av total avkastning < gg 4 100 4 %

fore kostnader
Procent

11 juli 2001
2 Arig avkastring baserat pa geomerisk medelvarde av daglig procentuell avkastnin
kastr a strategier (SEK 107 miljoner 2011) tilsammans med avvikelsen fran index for

v ran
betaportiljen (SEK -52 miljoner 2011), totalt SEK 55 miljoner
KALLA: Tredje AP-fonden; McKinsey-analys

Tredje AP-fondens aktiva avkastning 2001-2011 pa SEK 3,0 miljarder motsvarar 0,20%
per ar, men uppvisar stora variationer mellan aren (Bild 37). For att skapa kontinuitet i
rapporteringen av aktiv avkastning redovisas sedan 2010 fondens resultat fran
absolutavkastande strategier tillsammans med avvikelsen fran index for betaportfoljen
som aktiv avkastning (vilket ndrmast kan likstédllas med traditionell aktiv avkastning).
Tredje AP-fondens aktiva avkastning 2001-2011 pa SEK 3,0 miljarder motsvarar 0,20%
per &r, men uppvisar stora variationer mellan &ren (Bild 37). 2011 genererade fonden en
aktiv avkastning pa SEK 0,1 miljarder. Absolutavkastande strategier avkastade under
2011 SEK 0,11 miljarder. Det innebar att fonden inte nadde sitt avkastningsmal om SEK
0,6 miljarder for absolutavkastande strategier under 201 1. Dock utvérderas avkastningen
over en ldngre period. Avvikelsen fran index for betaportfoljen avkastade under 2011

1 Avser 1 juli 2009
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SEK -0,05 miljarder. Fondens absolutavkastande strategier har under trearsperioden
2009-2011 i genomsnitt genererat en aktiv avkastning pa 0,63 miljarder per ar. Den
genomsnittliga veravkastningen fran forvaltningen av betaportfoljen har under samma
period uppgatt till 0,52% eller 0,61 miljarder per ér att jimfora med fondens mal om
0,05% per ar. Savil absolutavkastande strategier som betaforvaltningen har saledes
overtrédffat fondens malsattning under den senaste trearsperioden. Det bor dock noteras att
en stor del av den positiva aktiva avkastningen 2009 sannolikt drivs av en aterhdmtning
fran 2008. Under de tvé senaste femarsperioderna har den totala ackumulerade aktiva
avkastningen varit SEK 0,2 miljarder respektive SEK 0,5 miljarder (0,17% respektive
0,20% per ar).

Bild 37

Tredje AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2011

Arlig aktiv avkastning? fore kostnader; SEK miljarder

aktiv ing per ar 2001'-2011 Ackumulerad aktiv avkastning
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avkastning 015 045 0 -0 125 015 025 130 220 037 002 020 017 020
Procent
Informations-
Kvott 01 05 00 00 23 03 05 -6 35 @ na° na® e
11juli 2001

2 Total akiiv avkastning for likvidportfjen vilket Ltgdrs av akiiv frvaltning inom tilgangsslag exkl. alternativa investeringar, aktiv avastring fran overlaymandat samt

allokeringseffekter for 2001' 2009

3 Annualiserad aserad pé dagli 260 handelsd: definieras som den akiiva avkastningen
dividerat med fondens akiiva risk och visar hur mycket dveravkastning som den aktiva forvaltningen gett

4 Akt avkastning definieras 2010-11 som avkastningen frén absolutavkastande strategier (SEK 107 mijoner 2011) ilsammans med avvikelsen frén index for
betaportidjen (SEK -52 miljoner 2011)

5 For 2010-2011 definieras procentuell rlg akiiv avkastning som den aktiva avkastningen i férhaliande till medel av ingéende och utgdende balans

6 Informationskvoterna for 20012011 kan inte raknas ut da fonden bytt definition for aktiv avkastning nder perioden

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

1 det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvérderingen av Fjdrde
AP-fondens verksamhet 2011. Den grundldggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fondens forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2011 och den totala avkastningen
samt virdet av strategiska beslut och aktiv forvaltning 2001!-2011.

FJARDE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2011

Fjiarde AP-fonden ér en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet.
Fondens styrelse har satt ett avkastningsmal att i genomsnitt uppna en real total
avkastning pa minst 4,5% per ar 6ver en tioarsperiod. Fonden ska inom ramen for detta
uppna en genomsnittlig aktiv avkastning om 0,5% per ar for den aktivt forvaltade likvida
portfdljen under en rullande trearsperiod.

Vid utgangen av 2011 hade fondens organisation 52 anstéllda varav 21 inom
forvaltningen. Ar 2010 hade fonden 51 anstéllda varav 23 inom forvaltningen.
Forvaltningsorganisationen &r uppdelad i enheterna Svenska Aktier, Globala Aktier,
Alternativa Investeringar, Réntor/Valuta och Tillgangsallokering (Bild 38).

Fjiarde AP-fondens investeringsfilosofi bygger pa tre steg: fokus pa allokering mellan
tillgdngslag, avvigning mellan aktiv och passiv forvaltning samt avvagning mellan extern
och intern forvaltning som styrs av forvintad avkastning efter kostnader (Bild 39).
Fondens strategi ar att ha stort fokus pa allokering mellan tillgangsklasser varifrdn det
storsta bidraget till den totala avkastningen forviantas komma. Fonden arbetar pa lang sikt
med normalportféljen (den langsiktiga portféljen) med en horisont pa 40 ar.
Normalportfoljen baseras pd en ALM-analys? och beslutas av styrelsen en géng per r.
Normalportfoljen kompletteras med den strategiska portfoljen (den medelfristiga
portfdljen) med en horisont pa 3-5 ars sikt. Den strategiska portfoljen utgar fran
normalportfoljen och anpassas till radande konjunkturlage med hjilp av fondens
medelfristiga avkastningsprognoser. Styrelsen har gett VD mandat att bestimma den
medelfristiga strategiska portfoljen inom ramen for en riskbudget om 2,6% tracking error
och med ett mal att skapa 0,5% avkastning 6ver normalportfoljen per ar i genomsnitt dver
en fyradrsperiod.

11 juli 2001

2 Asset Liability Management — analys for att komma fram till den béasta tillgangsférdelningen for fonden pa
40-ars sikt, Normalportfdljen, givet hur pensionssystemets skulder och tillgangar férvantas utvecklas under
denna period
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Bild 38

Beskrivning av Fjarde AP-fonden

Uppdrag och mal Marknadsvirde tillgangsallokering 31 december 2011
Unperag 100% = SEK 210 miljarder
PP R
* " Fungera som buffert i pensionssystemet Alternativa tilgéngar
= Maximera avkastningen till Iag risk Fastigheter? eXKl. Fastigheter
= Inte ta nagon narings- eller ekonomiskpolitisk hansyn Svenska aktier
= Ta hansyn till etik och miljd i placeringsverksamheten utan att gdra 18
avkall pa det overgripande malet om hog avkastning
Mal
= Fondens reala, det vill saga inflationsjusterade totala avkastning, ska Rantebrande
uppga til i genomsitt 4,5% per ar seft dver en tioarsperiod {iigangar
= Genomsnittlig avkastning pa strategisk férvaltning om 0,5% per &r
over en rullande fyradrsperiod
* Genomsnittig akiiv avkastning om 0,6% per ar bver en rullande g
wedrsperiod Globala aklier
Forvaltningsstrategi Organisation vo
= Avkastning skapas i tre integrerade steg med betoning pa den = 52 anstélida
strategiska portfdljen (51 ar 2010) Juridik
—  Normalportfdlj (40 ar) genom ALM for att reflektera bésta varav 21 inom
“buy-and-hold” pa 40 &rs sikt férvaltnings- o —
~ Strategisk portdl (3-5 &) for att utnytia felprissatiningar organisationen
—  Taktisk portfolj (<1 &r) for aktiv férvaltning i globala & svenska (23 &r 2010) -
aktier, FifFX och TA Adminls¥aton;
* Utgangspunkt ska vara att fonden endast ska forvalta tilgangar
aklivt da det finns goda forutsattningar att skapa veravkastning Afférschef (CIO) Riskkontroll
~ 1dag forvaltas 64% av den totala portdljen akiivt. Forutom
globala aktiers alfa-forvaltning i Ivaldi |
ar den likvida aktiva forvaltningen intern [ [ |
= Awagningen mellan intern och extern férvaltning gors med Svenska  Globala Atemaiva  Rantor/ Tillgangs-
hénsyn till forvantad avkastning och kostnader, idag 18% externt akler. aktior tilgangar*  valuta allokering
1 Underliggande véirden for derivat | den takiiska allokeringen fordelats pé respekive tilgangsslag
2 Om Fasiigheten Hemiosa, som inkluderas i "alernaiiva tllgangar, fyttas il Fastigheter” ar viten for Fasigheter 5%
KALLA: Fjarde AP-fonden 43

Bild 39

Fjarde AP-fondens férvaltningsmodell 2011

i Vi * Normalportfdlj baserad pa ALM-analys med 40 rs sikt
tre steg ey — Samn endast av index o
* Allokering - Fokus pA | g e i — Bestammer den langsikliga tilgangs- och valutaférdelningen
allokering mellan ofika * Utgor jamfdrelseindex f den strategiska portajen
e eslutas av styrelsen
betoning pa den = Strategisk portfolj med 3-5 ar sikt baserad pa medelfristig marknadsanalys och
(3-5 ars sikt) besiut — Besta den mede tilgangs- och
allokeringen 35 ars sikt samt regional fordelning
— Sammansatt av index (faktiska portfdlens jamforelseindex) samt aktier, obligationer,
. . derivat efc (strategiska positioner)
G AkiiVielieripassiv; - Utgor jémﬁ:regsemdgx o B ke portfdljen
férvaltning — Fonden * VD-mandat att franga normalportfélien med 2,6% tracking error — alla férandringar i
ska bara forvalta strategiska portfoljen rapporteras till styrelsen
tillgangar aktivt nar det . o - PN
finns goda o = Fdrvaltning av den taktiska portfoljen genom aktiva eller passiva positioner i aktier,
- AkiV. rantebarande tilgangar, derivat efc. ) )
tninga férvaltning * VD (eller den VD utser) beslutar om investeringar (2,5% tracking error fran den
en positiv akiiv <tar strategiska portfoljen)
avkastning = 64%av tilgangama forvaltades aktivt (61% 2010)
— Framsta bidraget fran den akiiva likvida forvaltningen 2011 fran réntor
* Extern eller intern — Likvida aktiva forvaltningen internt férvaltad med undantag fran globala aktiers alfa-
férvaltning — Valet férvaltning i lvaldi
mellan extern och = 18% av tilgangarna forvaltas externt (23% 2010), framst genom indexforvaltning av
intern férvaltning styrs. Extern vs. globala aktier
av forvintad intern
avkastning och forvaltning
kostnader
= Fonden utvarderas utifran tre perspektiv
- 4 4 rullande 1
Utvérdering — Strategiska portfdlien pa 3-5 ars sikt med normalportfélien som jamférelseindex
— Placeringstillgangar pa < 1 rs sikt med strategiska portidljen som jamforelseindex
KALLA: Fjarde AP-fonden 44

Aktiv forvaltning dr ocksa en viktig komponent i fondens forvaltningsmodell och 64% av
fondens tillgangar forvaltas idag aktivt (61% 2010). Huvuddelen av fondens aktiva
forvaltning bestar av aktiva mandat dér fonden investerar relativt ett jamforelseindex,

McKinsey & Company | 49



229 Skr. 2011/12:130

Bilaga 8

men fonden bedriver ocksé absolutavkastande aktiv forvaltning genom
forvaltningsplattformen Ivaldi! for globala aktier, taktisk allokeringen (TAA) och aktiv
valutaforvaltning. Vidare forvaltas 18% av fondens kapital externt (23% 2010), frémst i
form av indexforvaltning av globala aktier. Malet for den aktiva forvaltningen é&r att skapa
0,5% avkastning dver den strategiska portfoljen per ar i genomsnitt 6ver en tredrsperiod.

Fonden utvérderar sin verksamhet utifran tre perspektiv. Normalportfoljens avkastning
utvdrderas pa rullande 10-arsperioder. I tilldgg utvérderas den strategiska portfoljen pa 3-
5 ars sikt med normalportfoljen som jamforelseindex. Slutligen utvirderas
placeringstillgdngarna pa <1 &rs sikt med strategiska portfoljen som jamforelseindex.

Foljande viktiga forandringar genomfordes av Fjarde AP-fonden under 2011:

m  Fondens styrelse beslutade 2011 att ge VD mandat att bestimma den medelfristiga
strategiska portfoljen inom ramen for en riskbudget pa 2,6% och med ett mal att
skapa 0,5% avkastning 6ver normalportfoljen per ar i genomsnitt Gver en
fyraarsperiod. Tidigare togs alla beslut av dndringar i den strategiska portfoljen av
styrelsen.

m  Fjirde AP-fonden tillsatte en affirschef (CIO?) med operativt ansvar for
affarsverksamheten. Inom forvaltningsorganisationen ser ocksa fonden 6ver
strukturen for svenska aktier.

m  Fonden avyttrade 50% av fastighetsinnehavet i Rikshem till AMF enligt tidigare
overenskommelse. Fonden gjorde samtidigt under éret flera fastighetsafférer, vilket
resulterade i att nettovirdet av fondens fastighetsportfolj véxte fran SEK 8 miljarder
2010 till SEK 10 miljarder 2011 (fran 3,9% till 4,6% av totala fondportfoljen).

m  Fonden beslutade 2011 att som en av de stora investerarna i Proventus Capital
Partners II utfasta 550 miljoner kronor. I tillagg till detta gjordes investeringar i nya
riskkapitalfonder pa ytterligare 500 miljoner kronor.

m Fonden paboérjade en ny depabanksupphandling 2011 for att 6ka effektiviteten i sin
administration. Upphandlingen forvéntas att avslutas under 2012.

Infor 2012 planerar fonden ocksa att se dver strukturen av strategiska positioner inom
ramen for VDs mandat.

FJARDE AP-FONDENS RESULTAT 20013-2011

Fondens totala kapital 6kade 2001-2011 fran SEK 132 miljarder till SEK 210 miljarder
(Bild 40). Av 6kningen pa SEK 78 miljarder bidrog avkastning efter kostnader med SEK
68 miljarder. 2011 ars avkastning var SEK -1,6 miljarder efter kostnader.

1 valdi &r Fjarde AP-fondens plattform f6r externa férvaltningsmandat fér handel med globala aktier
2 Chief Investment Officer, dvs chef for investeringar
3 Avser 1 juli 2001
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Fondens totala kostnader under perioden var SEK 2,1 miljarder eller i genomsnitt 0,12%
av kapitalet per ar. 2011 var kostnaderna SEK 0,20 miljarder eller 0,10% av kapitalet,
vilket ér i linje med fondens kostnadsniva sedan 2006. Forvaltningskostnaderna bor dock
inte enbart analyseras isolerat, utan séttas i relation till den avkastning som fonden

skaparl.
Bild 40
Fjarde AP-fondens utveckling 2001'-2011 Kosinad®
SEK miljarder
Arlig utveckling 2001'-2011
& 210 Avkastning efter kostnader 68
25,8 29 211
193 143 189 5
. Cleallfye
R 29 ] ED)
-229
43,4

Kostnader (rérelse- och provisionskostnader)?

T e e e e e e
009 016 022 022 -022 021 021 020 -0.20 021 -0,20

Ingéende  Fondens  Avkastning Utgende
fondkapital  totala er fondkapital 007 013 0,17 015 013 011 010 011 011 010 010 012
in-och kostnader 2011
utioden? fore 200112002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001™-
kostnader 2011

Notera: Berakningar baserade pé fondens resultatsystem, vilket innebar att det kan forekomma smé skillnader jamfort med redovisade resultat

11l 2001

2 Fondens angivna totala in- och utfladen vilket inkluderar netioinfioden fran RFV och sarskilda forvaltningen samt vissa kostnader

3 Kostnader fran & Isens kostnad iga fo mt exklusive rorliga ersattningar samt
de forvaltningskostnader for onoterade tilgangar som redovisas som del av ingaende marknadsvérde

4 Total kostnad som andel av genomsnittet av arets baserat enbart pa

KALLA: Fiérde AP-fonden; McKinsey-analys

Fjiarde AP-fondens utveckling motsvarar en arlig avkastning efter kostnader pa 3,7%
under perioden 2001-2011, 1,6% under femarsperioden 2007-2011 och 3,8%
femarsperioden 2006-2010 (Bild 41). Detta innebér att fonden inte har natt upp till
styrelsens mal om 4,5% real avkastning plus inflation (1,5-1,7%) under ndgon av dessa
tidsperioder. Avkastningen under 2001-2011 har varit hogre dn inkomstindex, dock inte
under den senaste femarsperioden i hog utstrackning drivet av 2008.

Till fondens totala avkastning 2011 pa -0,7% bidrog fondens investeringar i de olika
tillgdngsslagen med foljande avkastning: globala aktier -2,4%, svenska aktier -2,6%,
rantebarande tillgangar 3,1%, alternativa investeringar 0,3% och fastigheter 0,6%.
Normalportfoljen avkastade -0,9%, den strategiska forvaltningen +0,0% och aktiv
avkastning +0,2%.

1En hogre kostnad for till exempel provisioner till externa férvaltare bér anses motiverad om det genererar
en meravkastning som &verstiger den dkade kostnaden.

McKinsey & Company | 51



231

Bild 41

Skr. 2011/12:130
Bilaga 8

Fjarde AP-fondens totala avkastning 2001'-2011

Total avkastning efter kostnader; Procent

Avkastning 20011-2011 per ar

[] AP4.
I Inkomstindex
Wl AP4 malsittning?

ig avkastning
215
16,8 16,8
63 62 65
37 l 38 l l
3,2 3.4 1.63'2
) Avkastning 2011 nedbruten enligt
\, AP4 investeringsprocess
= Normalportfdlj: -0,9%
= Strategisk forvaltning: +0,0%
= Aktiv forvaltning: +0,2%
-17,0
209
2001" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001'-2011 2006-2010 2007-2011
AP4 differens
ea KOMSt 58 199 115 70 144 77 08 254 158 106 26 05 04 46
Sharpekvot”  (heg) (neg» (1,70 (15 @@ @2 OO degr 19 W@ ey 02 02 00

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

11juli 2001

2 Fjarde AP-fondens genomsnittliga malsattning ar 4,5% real avkastning ver en 10-4rsperiod. 2011 var inflationen 3,0% och under 2001-2010 var genomsnittiga
v ds & aki ma fran S

inflationen 1,6-1,7% ({or CB)
3 Sharpekvot baserad pa arig 6 Kuldva:

iig inflationstakt
o

kostnader, 1
Sharpekvoten definieras som riskpremien (fondens avkastning minus den riskiria rantan) dividerat

2011 samt

KALLA: Fiéirde AP-fonden; Forsakringskassan; SCB; McKinsey-analys

risk (méts med

Bild 42

Fjarde AP-fondens faktiska tillgangsallokering 2001'-2011 [ oviat

% av totala tillgangar Fjarde AP-fonden?; 100% = SEK miljarder

100% = 132 14 136 152 180 201 207 165 196 213
—1 0 0 0

Rantor
Akt
tilvaxt-

marknader
Utlandska
aktier exkl
tillvaxt-

marknader

J

Svenska
aktier

[[] Atternativa tillgangar
[ Rantebarande tillgangar

W Axtier

Differens
Procentenheter

2001'-11_2010-11

+3 43

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1 Avser 1 juii 2001
2 Den faktiska allokeringen den 31 december varje &r

KALLA: Fiérde AP-fonden; McKinsey-analys

Fjiarde AP-fonden hade vid utgangen av 2011 56% av tillgdngarna investerade i aktier,
37% i rantor och resterade 6% i alternativa tillgangar (Bild 42). De storsta forandringarna
i fondens faktiska allokering 2001-2011 &r att fonden mellan 2006 och 2011 dkade
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allokeringen till aktier i tillvixtmarknader och till fastigheter och andra alternativa
tillgdngar, samtidigt som allokeringen minskade till svenska aktier och utlandska aktier
utanfor tillvaxtmarknader.

VARDET AV STRATEGISKA BESLUT OCH AKTIV FORVALTNING
20011-2011

En analys av de viktigaste kéllorna till Fjarde AP-fondens avkastning visar att fonden
2001-2011 genererat SEK 72,8 miljarder frédn strategiska beslut (fran normalportfoljen
och den strategiska portfoljen) och SEK -2,4 miljarder fran aktiv avkastning fore
kostnader (Bild 43). Detta innebdr att den aktiva avkastningen bidragit med -3% och de
strategiska besluten har bidragit med 103% till avkastningen fore kostnader.

Bild 43
Nedbrytning av avkastningen for Fjarde AP-fonden 2001-2011
Absolut avkastning 2001'-2011; SEK miljarder
73 o -2,4 70 2,1 68

Strategisk Aktiv Total avkastning  Kostnader Total avkastning
allokering avkastning? fore kostnader efter kostnader

Absolut

avkastning 2011 19 04 14 02 16

SEK miljarder

Genomsnittlig arlig . »

avkastning 2001-20112 4“0 22 & &l &z

Procent

Andel av total avkastning

fére kostnader 103 3 100 3 o7

Procent

11uli 2001

2 Arig avkastring baserat pa geomerisk medelvarde av daglig procentuell avkastning

3 Total aktiv avkastning for likvidportialjen vilket utgors av akliv forvaltning inom tillgangsslag exkl. altemativa investeringar och akiiv avkastning fran overlaymandat samt
allokeringseffekter fran strategisk tll faktisk vikt i ikvidportfaljen; f6r 2008-2011 separerar fonden de akiiva mandaten pa et tydligare satt och inkluderar inte
avkastningsbidraget frén implementeringen av den strategiska tilgangs- och valutafordelningen

KALLA: Fiérde AP-fonden; McKinsey-analys

Sedan 2001 har fondens aktiva forvaltning bidragit till totalavkastningen med SEK -2,4
miljarder eller -0,17% per dr. Mellan 2001-2008 var fondens aktiva avkastning negativ
eller omkring noll samtliga ar. De tre senaste 2009-2011 har den aktiva avkastningen
varit positiv varje ar och overstigit fondens mal pa i genomsnitt 0,5% per ar 6ver en
trearsperiod. Det bor dock noteras att en stor del av den positiva aktiva avkastningen
2009 sannolikt drivs av en dterhdamtning fran 2008. Under den senaste femarsperioden har
fonden genererat en aktiv avkastning pa totalt SEK 0,4 miljarder eller 0,07% per ar (Bild
44). 2011 ars aktiva avkastning uppgick till SEK 0,4 miljarder eller 0,23%.

1 Avser 1 juli 2001
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Fjarde AP-fondens aktiva avkastning 2001'-2011
Arl\g aktiv avkastning?; SEK miljarder

Utveckling aktiv avkastning per r 20012011 Ackumulerad aktiv avkastning

04
I N
24

2001' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 200111 2006-10 2007-11

Arlig aktiv
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1 1 juli 2001

2 Total aktiv avkastning for likvidportfoljen viket utgrs av aktiv forvalting exid. alternativa i
" sk il faktisk vikt | likvi i 11 separerar fonden de akiiva mandaten pa et tydligare satt och inkluderar inte

strategiska tlgangs-

3 -
dividerat med fondens aktiva risk och visar hur mycket overavkastring som den aktiva forvaltningen gett
KALLA: Fiérde AP-fonden; McKinsey-analys
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8. Grundlaggande utvardering av Sjatte AP-
fonden

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundldggande utvérderingen av Sjdtte
AP-fondens verksamhet 2011. Den grundldggande utvarderingen fokuserar pa att
beskriva fordndringar i fondens organisation och strategi som beslutats under 2011 och att
redovisa avkastningen fran fondens totala portfolj och de olika delarna i fondens
investeringsverksamhet.

FORANDRINGAR | SUATTE AP-FONDENS ORGANISATION OCH
STRATEGI 2011

Sjitte AP-fonden dr en av fem buffertfonder i det svenska inkomstpensionssystemet, men
skiljer sig fran de andra fyra buffertfonderna i flera avseenden. Sjétte AP-fondens
uppdrag dr att uppna langsiktigt hog avkastning med tillfredstillande riskspridning genom
att investera i riskkapital framst i smé& och medelstora bolag i Sverige. Sjétte AP-fonden
ar en sténgd fond, vilket innebér att fonden inte har nagra in- eller utfloden. Detta gor att
fonden behover arbeta med likviditetsplanering for att kunna gora uppfoljnings-
investeringar i portfoljbolag, nyinvesteringar i fonder och direkt i samt ticka 16pande
kostnader.

Sedan fonden startades 1996 har Sjitte AP-fonden genomgatt viktiga forandringar. Under
perioden fram till 2003 bestod verksamheten framst av en kapitalforvaltning som
investerade i noterade aktier. Fonden har successivt gatt mot att investera en allt storre
andel i riskkapital i onoterade aktier och 2003 avvecklades fondens kapitalforvaltning och
fonden fick en gemensam malséttning. Tva andra viktiga hidndelser i fondens historia
intréffade 2006 och 2009. 2006 delades fondens verksamhet in i fyra affairsomraden
(Direktinvesteringar, Partnerinvesteringar, Life Science, Fondinvesteringar) som senare
kompletterades med de de tre affarsomradena Konvertibeln, Nétverksinvesteringar och
Regionala Investeringar. 2009 beslutade fonden att efter svaga resultat under fem ar
utvirdera ndrvaron inom segmentet for expansionsbolag!.

2011 markerar ett nytt kapitel i Sjatte AP-fondens historia med flera viktiga forandringar
i fondens organisation och investeringsstrategi. I maj 2011 fick fonden en ny VD och i
maj en ny styrelse i och med att ny ordférande, ny vice ordférande och en ny ledamot
tillsattes (totalt tre av fem ledaméter). Tillsammans har den nya styrelsen och VD under
aret genomfort flera genomgripande fordndringar (Bild 45):

1 Sjatte AP-fondens definition pa expansionsbolag &r féretag som vid investeringstidpunkten har en arlig
omsattning pa under SEK 200 miljoner och som har negativt kassaflode alternativt behdver tillforsel av
agarkapital for fortsatt tillvaxt
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Viktiga héndelser for Sjatte AP-fonden 2011 avseende

organisation och strategi

= Task force med fokus pa

=Ny VD nytt mal, riskspridning
* Analys av och makromarknads-

innehav och analys

medarbetare * Strategiarbete i * Ny strategi
= Oversyn av = Ny styrelse workshops * Ny organisation

rutiner E i isat * Ny va etableras Rekryteringar

L _Apr_ | Maj | Jun Jul | Aug | Sep | Okt | | Dec |
= Analys av = Ny struktur fér = Ny ledni
i oljnit = Arbetet med

* Start av varderings-

= Ny investerings-

till all personal, fokus

attentionbolagen

process kommitté pa utredningen om avslutas
* Ny kommunkations- AP-fondernas
strategi regelverk

m  Styrelsen gjorde ett fortydligande av dgarens uppdrag. I styrelsens nya formulering

ska Sjitte AP-fonden skapa en “langsiktigt hog avkastning och hélla en
tillfredsstdllande riskspridning genom placering pa riskkapitalmarknaden”. Darmed
sldppte fonden den gamla styrelsens skrivning att “framst investera i sma och
medelstora svenska tillvixtforetag for att darigenom bidra till utvecklingen i svenskt
néringsliv”.

Den nya ledningen gjorde en genomlysning av alla portfoljbolag. Detta gjorde att
speciella atgérder vidtogs for portfoljbolag med identifierade utmanande
forutsattningar for framtida avkastning (sa kallade “attentionsbolag”).
Genomlysningen medforde att fonden under éret skrev ner virdet pa
investeringsportfoljen med SEK ~2 miljarder.

Den nya ledningen introducerade en ny investeringsstrategi som bland annat innebér
att fondens ska fokusera pé langsiktiga investeringar i onoterade bolag, dels genom
direkta investeringar i mer mogna och kassaflodespositiva bolag pa den svenska
marknaden, dels genom fondinvesteringar pa den nordiska marknaden med
inriktning pa bolag i bada tidiga och mer mogna investeringsfaser. Over tid #r
malséttningen att fondinvesteringarna ska motsvara dtminstone ~50% av fondens
totala investeringsportfolj. Malet dr att kunna skapa ett affarsflode och en
kompetensdverforing mellan de tvé investeringstyperna genom att till exempel fa
mojlighet att géra saminvesteringar i enskilda bolag tillsammans med
riskkapitalfonder som Sjétte AP-fonden investerar i.
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m  For att reflektera den nya strategin har ledningen utvecklat en ny organisation som
infors under 2012. Fonden samlar investeringsverksamheten i de tva affarsomradena
Foretagsinvesteringar och Fondinvesteringar (Bild 46). Affiarsomradet Life Science
kvarstar tills vidare som ett tredje affarsomrade men kommer under 2012 att
inforlivas i Foretagsinvesteringar och Fondinvesteringar. I den nya organisationen
introduceras ocksa fyra kommittéer. Syftet med kommittéerna ar att sékerstilla en
god balans mellan investeringar och riskhantering i fondens verksamhet samt att
utnyttja fondens samlade kompetenser.

Bild 46

Sjatte AP-fonden nya organisationsstruktur 2011

Styrelse
|
VD
Allokering, ri idni Assistent
Ekonomi, business control, IT,
internbank & administration
Juridik
Foretagsinvesteringar Fondinvesteringar

m Fonden genomforde ocksa under éret ett flertal nyrekryteringar och ett antal
personer lamnade fonden. Antalet anstdllda inom Sjitte AP-fonden uppgick vid
utgangen av 2011 till 30 personer jamfort med 34 personer 2010. Fonden inréttade
tvd nya nyckelpositioner: chef for affdrsomridet Foretagsinvesteringar och CIO!
med ansvar for Allokering och Riskspridning samt ordférande i investerings-
kommittén. For de hér tjansterna gjordes nyrekryteringar.

m  Styrelsen beslutade om ett nytt langsiktigt avkastningsmal for hela fonden. Det nya
malet som géller fran och med 2012 definieras som SHB Nordix All-Share Portfolio
Index plus 2,5%. Det kan jémforas med fondens gamla avkastningsmal som géllde
fram till och med 2011 och som uppgick till repordntan plus en riskpremie pa 4,5%.
For perioden 2003-2011 uppgick det gamla malet till 6,7% per dr och det nya mélet
till 13,0% per ér.

1 Chief Investment Officer, dvs. chef fér investeringar
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m  Som en del i fordndringsarbetet etablerade den nya fondledningen under aret ocksa
nya kdrnvarden som ska prégla fondens verksamhet framat: professionalitet,
affarsmassighet, engagemang och langsiktighet.

I och med dessa forandringar har fondens nya ledning satt riktlinjerna for fondens
verksamhet framat. Under 2012 planerar fonden att detaljera strategin och pabdrja
implementeringen.

RESULTAT FOR SJATTE AP-FONDENS TOTALA PORTFOLJ 1997-2011

Sjatte AP-fondens kapital har vuxit fran SEK 10,4 miljarder till SEK 18,5 miljarder sedan
1996 (Bild 47). Sedan starten har fonden successivt minskat andelen likvida medel
forvaltade i1 internbanken och byggt upp en investeringsportfolj. Vid utgangen av 2011
uppgick likviditetsportfoljen till SEK 1,2 miljarder.

Bild 47

Portfoljutveckling Sjatte AP-fonden 1997-2011 O uikvidietsportsii
Totala tillgangar Sjatte AP-fonden'; SEK miljarder M investeringsverksamheten
X Totala kostnader som andel av
genomsnittigt forvalat kapital®
Procent
Sjétte AP-fonden &r en ——
stangd fond, dvs. det sker Genomsnittlig arlig
ingain- och utfloden i fonden utveckling
Procent

69

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 o G Eom

004 032 053 072 067 089 108 137 114 091 093 097 08 084 088 074

1 inom Private Equity: ) vid drets utgang som inkluderar kvartal fyra, i forsiktiga vérderingsprinciper av
onoterade tilgangar angsforda kostnader o och damed tagit dem i resultatet

2 Sedan 2003 internbanken. | interbanken ingar forutom hedging, samt eventuellt ovigt kapital som inte 4 Kiassilicerat
aitinga | investeringsverksamheten

3 Total i fondens externa management

KALLA: Sjétte AP-fonden; McKinsey-analys

Fondens utveckling 1997-2011 motsvarar en avkastning pa 3,9% per ar och 2003-2011
5,3% per ar efter kostnader. Avkastningen under 2011 var SEK -1,4 miljarder eller -6,9%
1 hog utstrackning drivet av fondens nedskrivningar av vérdet pa fondens portfolj med
expansionsbolag samt minskade virden pa de noterade tillgangarna. Det hir innebér att
fonden inte har natt upp till styrelsens gamla ldngsiktiga avkastningsmél om 6,7% som
gillde under perioden 2003-2011. Sett till perioden 1997-2011 nadde fonden inte heller
upp till fondens gamla malsittning (Bild 48).
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Bild 48

Resultat Sjatte AP-fondens totala portfolj 1997-2011

Genomsnittlig arlig avkastning’ efter totala kostnader; Procent

1997-2011 2003-2011
10,2
7.3
3.9
29
nfa
AP6 Mal Nytt mal  Inkomst-  Noterade APE Mal Nytt Inkomst- NoteradeNoterade
framtil  fran 2012¢ index ~ svenska fram till mal frén index  svenska svenska
20113 smabolag? 20113 2012* mellan-  smabolag?
stora
2
bolag
Externa index Externa index

1 Nettoavkasting delat pa ingdende kapital

2 Total return MSCI Swedish Small Cap (for svenska smabolag) och MSCI Mid Cap (for svenska mellansora bolag)

3 Langsikiigt avkastningsmal sedan 2003: 4,6% plus reporanta. Fore 2003 var maet eft borsindex. Under 1997-2011 var reporantan 2,85% per 4r, under 2003-2011 var
reporéintan 2,20% per &

4 Nytt avkastningsmal applicerat pa APG historik. Under 2011 har nya hdgre avkastringsmal satts upp for fonden som utgrs av SHB Nordix All-Share + riskpremie om
250 bps baserat pé fondens riskprofil och kassaallokering under perioden

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

Sjatte AP-fondens uppdrag och portfoljsammanséttning samt att fonden &r stangd
forsvérar en direkt jamforelse av fondens avkastning med externa index. Som referens har
dock fondens avkastning under 2003-2011 varit lagre dn index for noterade svenska
smabolag (MSCI Swedish Smallcap) och svenska mellanstora bolag (MSCI Swedish Mid
Cap) men hogre én inkomstindex. Fondens historiska avkastningen har ocksa varit lagre
an Sjétte AP-fondens nya avkastningsmal som géller fran 2012. For perioden 2003-2011
uppgick det nya avkastningsmalet till 13,0% per ar och 1997-2011 till 10,2% per ar.

Fondens redovisade kostnader har under 2003-2011 varierat mellan SEK 130 och 180
miljoner per ar. 2011 uppgick de redovisade kostnaderna till SEK 143 miljoner. Det hir
innebér att fondens kostnader har motsvarat 0,74-1,40% av det genomsnittliga kapitalet
sedan 2003. I jamforelse med ovriga AP-fonder &r kostnaden hogre som andel av totalt
kapital, men jamforelsen har begrinsad relevans givet fondernas olika
verksamhetsinriktningar. Investeringar i onoterade aktier direkt eller via fonder &r dyrare
an investeringar i noterade vérdepapper. Liksom for de andra AP-fonderna bor ocksa
kostnaderna sittas i relation till avkastningen.

RESULTAT FOR SJATTE AP-FONDENS INVESTERINGSVERKSAMHET
1997-2011

Under perioden 2003-2011 genererade Sjitte AP-fondens investeringsverksamhet en
avkastning pa 7,0% per dr, vilket &r ldgre 4n fondens interna avkastningsmal som géllde
under 2011 (mélet for investeringsverksamheten 2003-2011 enligt fondens
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riskpremiemodell var 8,2%). Inom de olika marknadssegmenten har dock avkastningen
varierat kraftigt (Bild 49).

Bild 49

Resultat Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet

IRR (efter externa kostnader); Procent

% av totala tillgangar
investeringsverksamheten 2011
100% = SEK 18,5 miljarder

Noterade smabolag

Expan-
sions-
bolag

Mogna
bolag

Kombination av
direktinvesteringar och
fondinvesteringar i
varje marknadssegment

Ml siatte AP-fonden
[]Interna avkastningsmal'

Investeringsverksamheten Noterade smabolag?
1997-2011 2003-2011 1997-2011 2006-2011
56 7.0 n/a 10,5

9.1 8.2 n/a 6,9
Mogna bolag® Expansionsbolag®
1997-2011 2003-2011 1997-2011 2003-2011

16.5 16,1 -16,0
7.7 10,4 99

1 Avkesringamdl: Rl ita + Sedobeta* Masknadans rseromi + ssphslag Ar 2009 Sncrads defitonen o8 avkasiningsmal st ke it négon
ns

il Sjatte AP-fonder

1 2005 (avser noterade smébolagsfonder); 3 Bolag en arig

omséttning pa SEK >200 miljoner (samt hosiv kaseatce v grénsfal); 4 Bolag med en omsz\tnmg 4 SEK <200 mijoner och som h negait kasetibee
alternativt behover tlforsel av agarkapital for forsatt ilvaxt

KALLA: Sjatte AP-fonden; MoKinsey-analys

Segmentet mogna bolag har genererat en arlig avkastning pa 16,5% under 2003-2011,
vilket var hogre dn avkastningsmalet pa 7,7% per ar. Noterade sméabolag genererade en
avkastning pa 10,5% per ar under tidsperioden 2006-2011 och évertrdffade ddrmed
avkastningsmalet pa 6,9%. Investeringarna i expansionsbolag har paverkat resultatet for
investeringsportfoljen negativt under 2003-2011 och uppgick till -16,0% per ar under
2003-2011. Jamfort med fondens nya avkastningsmal som géller fran 2012 6vertraffade
bara segmenten mogna bolag och noterade smabolag malen (13,0% per ér for perioden
2003-2011 respektive 4,7% per ar for perioden 2006-2011).
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9. Grundlaggande utvardering av Sjunde
AP-fonden

I det hér kapitlet presenteras resultaten fran den grundlédggande utvérderingen av Sjunde
AP-fondens verksamhet 2011. Utvdrderingen fokuserar pa att beskriva fondens
forvaltningsmodell, nyckelhdndelser 2011 samt att redovisa fondens NAV!-avkastningen
och aktiva avkastningen 2001-2011.

SJUNDE AP-FONDENS FORVALTNINGSMODELL OCH
NYCKELHANDELSER 2011

Sjunde AP-fonden dr det statliga alternativet i premiepensionssystemet (PPM).
Pensionsmedlen kommer fran sparare som avsttt fran att vilja fonder eller sparare som
aktivt onskar ett ldngsiktigt pensionssparande i statlig regi. Fran maj 20102 har Sjunde
AP-fonden pa regeringens uppdrag fornyat det statliga erbjudandet i
premiepensionssystemet med mélsdttningen att den sammanlagda statliga pensionen ska
bli hogre. I och med detta ersattes Premiesparfonden och Premievalsfonden av Sjunde
AP-fondens sa kallade byggstensfonder AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond. Sex nya
produkter lanserades (alla kombinationer av de tva byggstensfonderna), varav AP7 Séfa
(Statens Arskullsforvaltningsalternativ) ér forvalsalternativet for dem som inte aktivt
viljer en forvaltare i premiepensionssystemet (Bild 50).

Grundfilosofin i Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi ar passiv forvaltning men fonden
forvaltar dven en del av kapitalet aktivt (~25%). Tva andra grundprinciper i Sjunde AP-
fondens forvaltningsfilosofi &r stordriftsfordelar och hansyn till den totala statliga
pensionen. Fondens malséttning ér att uppna stordriftsfordelar genom att Sjunde AP-
fonden endast har tva underliggande fonder (AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond), vilket
bland annat syftar till att leda till lagre transaktionskostnader. Hansyn till den totala
allménna pensionen, dir premiepensionen endast utgor en liten del och resterande del
(inkomstpensionen) foljer pris- och loneutvecklingen i den svenska ekonomin, innebdr att
Sjunde AP-fonden vill skapa en hog aktierisk i AP7 Séafa upp till 55 ars dlder genom att
Oka aktieexponeringen med hjilp av en hdvstang med syfte att 6ka mojligheten till hog
avkastning.

AP7 Aktiefond har en global inriktning med 97% globala aktier, en USD-denominerad
havstang som innebdr en strategisk inriktning pa 150% och aktiv forvaltning pa utvalda
marknader med fokus pa kort till medelldng sikt (Bild 51).Under 2011 har styrelsen
beslutat att ge VD ett mandat att avvika fran den strategiska inriktningen pa hévstdngen
med +/- 10% (jamfort med den tidigare bandbredden f6r dynamiska havstdngen pa 100-

1 Net Asset Value
2 Flytt av kapital skedde den 21 maj och 22-23 maj var ej handelsdagar
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170%). Mandatet kommer att implementeras under 2012. Vidare &r aktiefonden externt
forvaltad till 93% och har som mal att Gvertrdffa jamforelseindex. AP7 Réantefond
innehéller frimst svenska rénterelaterade instrument med lag kreditrisk och har normalt
en genomsnittlig rdntebindningstid pa 2 ar. Fonden ér internt forvaltad och har som mal
att overtrdffa index (HMT74). AP7 Safa ér en typ av dldersforvaltning med en
kombination av AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond som forédndras med spararnas alder. 1
unga ar ar risken hogre, for att sparpengarna ska kunna dka mer i varde. Nar
pensionsspararen blir dldre minskas risken for att ge storre trygghet. Detta betyder
praktiskt att alla pengar ligger i AP7 Aktiefond for pensionsspararen fram till 55 ars
alder. Didrefter omfordelas pengarna stegvis till AP7 Rantefond med drygt 3% per ar fram
till 75 ars alder. Fordelningen i AP7 Séfa fran och med att spararen ar 75 ar dr 67% AP7
Réntefond och 33% AP7 Aktiefond.

Bild 50

Beskrivning av Sjunde AP-fonden 2011

Uppdrag och mal Andel av PPM kapitalet (31 december 2011)
Uppdrag 100% = SEK 393 miljarder
+ A7 forvaltar sedan 2001 forvalsalternativet | PP-systemet:

= Premisparonden am Ul den 21 ma 2010

= AP Sita som a e kombinaion av 'AP7 Aktefond och AP7 AP7 Aktiefond

antefond) sedan den 24
+ AP7 tllvandahaler yterigare 5 mnapumuer samt AP7 Aktiefond
och AP7 Rantefond
= Fondmedlen skall, vid vald riskniva, placeras s att langsiktigt hog
avkastning uppnas
mal
* Styrelsen | AP7 faststaller avkastningsmalen {61 respekiive fond 73
a; Avkastningen ska minst motsvara PPM-index Gvriga fonder
Z AP7 Adiond: Overtalia jamibrelseindex (1,5 MSGI Word')
— AP7 Réntefond: Overtréiffa jamforelseindex (HMT74
= Mal fér akiiv avkastning i 3 delar: aktieexponering, alfamandat, PE

2/ AP7 Rantefond

Forvaltningsstrategi Organisation
Grundfilosofin for AP7 r passiv forvaltning

= Tvaav AP7:s ledstjamor ar . ;glaﬂqs\f:r‘:\? 15 ‘\::n"\ Styrelse
— Stordiftsfdrdelar (AP7 har endast 2 underliggande fonder: AP7 .
Aktiefond och AP7 Rantefond) forvaltningen
— Hansyn tll den totala statliga pensionen (innebar att AP7 har en .
hdg risk och anvénder en havstang fér kad aktieexponering) —— w. Placeringsrad
= AP7 Akiiefond: 1
— Global inriktning (97% globala aktier) [ T T |
— Havstang (valutasakrad) som innebér en strategisk Fond: Sversha akiier
aktieexponering pa 150% (150% MSCI World Index) administration L Eoraig

— AKtv forvaltning pa utvalda marknader (fokus pa kot till | |
medellang siki) I T
= AP7 Réntefond

Varde- Svenska
= Frimat svensa rintrelaterads nsument med g edisk e [T ntor - Valuta
— Genomsnittlig rantebindningstid normalt hgst Sdmin- | ansvarig
= Extern fdrvaltning: ~93% (AP7 Aktiefond) 0% (AP‘! Hanlslond) stration

= Aktiv forvalning: ~25%

1 Det benchmark som anvands bestar av 1 x MSCI World (omraknat i SEK) + 0,5 x MSCI World (i USD)
KALLA: Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden har vidare ett tredelat mal for medelfristig (5-10 ar) och aktiv
avkastning:

m  Aktieexponering!: 500 miljoner (6ver 1,5 MSCI All Country World Index) per &r
over en rullande femarsperiod.

m  Alfamandat: 300 miljoner (6ver 1,5 MSCI All Country World Index) for 2011

1 Dynamisk h&vstang (avsteg fran den strategiska hévstangen pa 50%)
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m Private Equity: 2% 6ver 1,5 MSCI All Country World Index 6ver en rullande 10-
arsperiod.

Vid utgangen av 2011 hade fondens organisation 17 anstéllda varav 5 inom

forvaltningen. Ar 2010 hade fonden 17 anstillda varav 5 inom forvaltningen.

Férvaltningsorganisationen bestér av enheterna Valuta, Svenska réintor, Agarpolicy samt

ett flertal externa forvaltare. Svenska aktier rapporterar direkt till VD.

Bild 51
Sjunde AP-fondens nya férvaltningsmodell sedan 2010 Il AP7 Akticfond
D AP7 Rantefond
Tva byggstensfonder Sex fondportfsljer
Dynamisk havstang ger Férvalt alternativ: Innehav
150% strategisk exponering 1. AP7 Sifa = Mix av AP7 Aktiefond och

aktie-exponering via derivat
(VD-mandat® +/- 10%)
Basportfdlien forvaltas
passivt genom externa
forvaltare (93%), men

AP7 Rantefond som beror
p4 spararnas alder?

= Avkastningen ska minst
motsvara PPM-index

AP7 Aktiefond'

Statliga fondportfdjer:

separata alfamandat finns 759 Aticfond
= Index: 1,5 MSCI All Country 2. AP7 Offensiv O 25% Rantefond
World Index*
= Mal: Overtriiffa index 50% Aktiefond
3. AP7 Balanserad 50% Réntefond
= Intern férvaltning 4. AP7 Forsikti G 33% Atiefond
= Index: HMT74 67% Rantefond
= Mal: Overtréffa index AP7 byggstenstonder’
AP7 Rantefond
5. AP7 Aktiefond . 100% Aktiefond
6. AP7 Rantefond O 100% Réntefond

197% globala aktier (passiv forvaltning, MSCI All Country World Index), 3% aktier | onoterade bolag

2 Upp il 55 & bestér Safa av 100% AP7 Aktiefond. Efter detta okar andelen AP7 Réintefond med 3-4 procentenheter per ar (tvé ar av tre med 3
och ett ar av tre med For 75 ar och éldre 4r andelen AP7 Aktiefond 33% och andelen AP7 Réntefond 67%

3 Forutom att olika kombinationer av byggstensfonderna utgor AP7s fondportidler kan dessa aven valjas separat

4 Det benchmark som anvands bestar av 1 x MSCI All Country World Index (omriknat i SEK) + 0,5 x MSCI All Country World Index (i USD)

5 Fran och med 2012

KALLA: Sjunde AP-fonden

Utover den nya forvaltningsmodellen har Sjunde AP-fonden ocksé genomfort ett par
andra viktiga fordndringar under 2011:

m  Under aret rekryterades en senior risk manager for att 6ka Sjunde AP-fondens fokus
pa riskhantering. Vidare rekryterades ocksa en chefsstrateg med ansvar for taktisk
allokering inklusive den dynamiska hadvstangen. Tva personer slutade samtidigt
2011.

m  Fonden introducerade en ny kommunikationsstrategi med okat fokus pa information
till spararna, framforallt om forvalsalternativet. I och med detta beslutade fonden
ocksa att forstirka kompetensen och lyfta in ansvaret for kommunikationen i
organisationen. Tidigare hanterades det med hjilp av en extern konsult.

®  En utvdrdering genomfordes av fondens aktiva forvaltning for att analysera
Gvergangen fran traditionella aktiva “long-only” mandat till kapitallsa alfa-mandat.
Utvirderingen visade att den nya alfa-strategin varit fordelaktig. Under 2011
minskade fonden antalet externa alfa-mandat fran 9 till 7 och planerar utoka
mandaten 2012 genom en ny upphandling.
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m  Fonden har under 2011 inte gjort ndgra nya ataganden i Private Equity och vid
utgdngen av 2011 var 3% av fondkapitalet investerat i Private Equity i enlighet med
fondens mal. Vidare dr 100% av kapitalet i private equity ar placerat i fond-i-fonder
med ambitionen att 30% ska vara placerat i miljoteknik.

RESULTAT FOR SJUNDE AP-FONDENS TOTALA PORTFOLJ 2001-2011

Sjunde AP-fonden forvaltade vid slutet av 2011 26,7% av totala premiepensionssystemets
kapital, varav 25,0% i AP7 Aktiefond och 1,7% i AP7 Réntefond (Bild 52). Sedan ér
2000 har Sjunde AP-fondens andel av totala premiepensionssystemet minskat med totalt
3.9 procentenheter!.

Bild 52

Utveckling av totala PPM-kapitalet 20002011

Andel av totalt PPM-kapital per 31 december3; Procent; 100% = SEK miljarder

Forandring Forandring
2001-10 2010-11
Procent- Procent-
enheter enheter
100%= 53 65 346° 408 393
Premiespar- <05
fonden (PSF)
Premievals- ¥ 402
fonden (PVF) @ :;\"'9 "

738| +a4 OV92 |730| (733

+03

Ovriga
fonder' fonder'

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20100 2011
Kostnader
Baspunkler
Premie- TkA* (Wa) (400 (38D (270 (290 (28) (2> (&) (%) (300 Wad AP7 4 2
spar- . h - - - - - - - - Aktieford
fonden FV* i) (170 (160 (a8 (150 (150 C1s) (150 (150 (150 Cnia) Cis) C1s)
premie Tka? () (681 (6 (570 (e3) (B2) (aa) (42) (&) (390 (Wa) AP7 9
vals N Rantefond
fonden FK* - (Ca) ) Cnia) D)
1788 valbara fonder anuari 2010

fond inkl i kop och Grsalning av vardepapper som andel av den

FK: forvaliningskostnader
3 For 2010: 21 maj 2010
431 december 2010

5 31 maj 2010. Kapital tilfors huvudsakligen PPM i december

KALLA: Sjunde AP-fonden; PPM; Forsakringskassan; McKinsey-analys

Kostnader (inklusive courtage)? som andel av genomsnittligt kapital uppgick 20113 till
0,28% for AP7 Aktiefond (0,24% 2010) och 0,09% fér AP7 Réntefond (0,09% 2010).
Forvaltningsavgiften for AP7 Aktiefond respektive AP7 Rantefond uppgick 2011 till

1 Sannolikt i férsta hand drivet av att fler sparare gor ett aktivt val. Det kan ocksa finnas en effekt fran t.ex.
skillnader i l6nenivaer och I6neutvecklingstakt mellan aktiva véljare och de som inte valjer aktivt

2 |Inkluderar forvaltningskostnader och dvriga transaktionsrelaterade avgifter (definerat som TKA,
totalkostnadsandel)

3 Avser perioden 24 maj till 31 december 2010
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0,15% respektive 0,09% av fondens formogenhet. Genomsnittlig forvaltningsavgift hos
de 778 fonder som ingick i PPM-systemet 31 december 2011 var 0,30%!.

UTVARDERING AV TOTALA RESULTATET FOR SJUNDE AP-FONDEN

Under perioden 24 maj 2010 till 31 december 2011 genererade forvalsalternativet Séafa i
genomsnitt en avkastning pa 1,4% per ar, medan PPM-index hade en genomsnittlig
avkastning pa -1,4% per ar. Detta kan ocksd jimforas med avkastningen pa MSCI All
Country World aktieindex som under perioden hade en genomsnittlig avkastning pa 1,7%
per ar (Bild 53). 2011 var avkastningen pa Séfa -10,5%, jamfort med -10,4% f6r PPM-
index och -6,9% for MSCI All Country World aktieindex. Under hela perioden 2001-
2011 har déirmed Sjunde AP-fondens icke-valsalternativ? i genomsnitt avkastat 0,5
procentenheter mer &n PPM-index per ér.

Bild 53

Utveckling for Sjunde AP-fondens nya forvaltningsmodell 24 maj 2010 —
31 dec 2011 och ickevalsalternativet 2001-2011

Arlig avkastning; Procent Utveckling for AP7s ickevals-

alternativ mot PPM-index

Utveckiing fr Sjunde AP-fondens nya fdrvaltningsmodell mot benchmark 2001-2011
@ 2011
M 2010-11¢
52
35 31 i
1,4 7
08
69
105 -104 e 108
safa  PPM-  MSCIAI AP7  Benchmark AP7  Benchmark 08
index  Country Aktie-  for AP7 Rante-  for AP7
World fond  Aktiefond fond  Rante-
indext fond®
Benchmark Byggstensfonder AP7T PPMindex
Marknads-
varde' 10460 984 67
SEK miljarder
Antal . I o0
Sparare 2760000 800 200

131 december 2011; 2 31 december 2010. Avser de sparare som aklivt valt att investera hela eller delar av sin portd  en av byggstensionderna (investeringar via Séfa
och statens fondportljer e inkluderade): 3 | SEK men ej valutasakrat; 4 Ovigt kapital investerat via Forsiklig, Balanserad och Offensiv; 5 HMSC13 f6r 2010 och HMT74
for 2011;6 AP7:s benchmark fér AP7 Aktiefond kommer ett normalar besta av 1 x MSCI ACWI (i SEK) + 0,5 x MSCI ACWI (i USD). For 2010 & benchmark anpassat for
havstangens successiva uppbyggnad under aret. 7 Utgrs av PSF jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2011; 8 24 maj 2010 — 31 dec 2011

KALLA: Sjunde AP-fonden, AP7 Arsredovisning; McKinsey-analys

Sjunde AP-fondens Aktiefond avkastade -11,8% 2011 och i genomsnitt 0,7% per ar under
perioden 24 maj 2010 till 31 december 2011. Aktiefondens avkastning var darmed lagre
an fondens jamforelseindex bade under 2011 och for perioden 24 maj 2010 till 31
december 2011. Sjunde AP-fondens Rantefond avkastade 3,5% 2011 och i genomsnitt
5,2% per ar under perioden 24 maj 2010 till 31 december 2011, vilket var ldgre dn

1 Avser férvaltningsavgifter brutto (0,85%) samt rabatter (0,55%)
2 Premiesparfonden jan 2001-maj 2010 och Safa maj 2010- dec 2011
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fondens jamforelseindex bade under 2011 och for perioden 24 maj 2010 till 31 december
2011.

UTVARDERING AV AKTIV AVKASTNING FOR SJUNDE AP-FONDEN

Den aktiva avkastningen 2011 for Sjunde AP-fondens Aktiefond respektive Réntefond
var -123 och -165 baspunkter (Bild 54). For perioden 24 maj 2010 till 31 december 2011
var dirmed den aktiva avkastningen for Aktiefonden respektive Réntefonden -57 och -84
baspunkter.

De tvé framsta kéllorna till den aktiva avkastningen i AP7 aktiefond under 2011 var den
absolutavkastande alfaforvaltningen och den dynamiska havstdngen. Sammantaget
genererade de tva alfa-komponenterna en avkastning under 2011 pa SEK -752 miljoner,
vilket betyder en arlig avkastning pa SEK -269 miljoner for perioden 24 maj 2010 till 31
december 2011.

Den absolutavkastande alfaforvaltningen, som utvérderas pa arsbasis, hade en positiv
avkastning pa SEK 276 miljoner 2011 jamfort med det arliga avkastningsmalet om SEK
300 miljoner. Den genomsnittliga avkastningen for perioden 24 maj 2010 till 31
december 2011 var SEK 9 miljoner. Den dynamiska hévstangen har en femarig
utvérderingshorisont med ett mél om SEK 500 miljoner i genomsnitt per ar. Under
perioden 24 maj 2010 till 31 december 2011 var den arliga genomsnittsavkastningen SEK
-377 miljoner och under 2011 var avkastningen SEK -1 028 miljoner. Under 2011 har
den dynamiska havstangen pendlat mellan 0-15 procentenheter.

Bild 54

Aktiv avkastning AP7 24 maj 2010 — 31 dec 2011
O 2011
[ Arligt genomsnitt 2010-112

AP7 total aktiv avkastning 2010-2011
Iv avkasting Hvstang'i AP7 Aktiefond

Arlig baspunkter
12 Hévstang
AP7 Aktiefond ! Procent
57 80%
-165
4 70%
AP7 Réntefond ey
60 %
AP7 Aktiefond — arlig ing taktisk och alfafé ing 50%
SEK miljoner
Arligt 40% Fran fondens start
avkastnings- (24 maj 2010) 6kade
mal 30% den strategiska
hévstangen successivt
Absolutavkastande 276 300 20% for att uppna den
alfafdrvaltning 9 langsiktiga strategiska
10% exponeringen pa 50 %
-1028
Dynamisk havstang 500 0%
s Jul Dec Jul Dec
2010 2010 2011 2011

1 Inkluderar strategisk havstang samt dynamisk havstang. 31 december 2011 var den sirategiska havstangen 54,8 % (exponering SEK 54 milarder) och den dynamiska
avstangen 4.8 % (exponering SEK 5 miljarder)

2 Aitmetiskt snitt

3

har et arigt medan den dynarmiska havstanmgen utvirderas i genomsnitt over en 5-arsperiod
4 Aliefondens alfa-avkasting i form av awikelser fr&n den Strategiska inrktningen | o exempelvis inte inkluderat
(°36 baspunkter 2011)

KALLA: Sjunde AP-fonden; McKinsey-analys
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Granskning av AP-fondernas redovisade avkastning och risk
samt anvanda jamforelseindex
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Rapportoversikt

Avsnitt 1 ger en sammanfattning av de resultat och slutsatser Ernst & Young kommit fram till i sin granskning av
AP-fondernas redovisade avkastning och risk samt anvanda jamforelseindex.

Avsnitt 2 beskriver bakgrunden till projektet, uppdragets struktur, syfte och mal samt ger en dversiktlig bild av AP-
fonderna och deras uppdrag.

Avsnitt 3 redogor for Gvergripande forslag pa atgarder och forbattringspotential for AP-fonderna.
Avsnitt 4-9 innehaller for respektive AP-fond:

e Enkort beskrivning av fondens malsattning och styrvariabler

e Analys av fondens redovisade avkastning och risk

o Analys av anvanda jamforelseindex

e Resultat och slutsatser
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1. Sammanfattning av resultat och slutsatser

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder skall regeringen arligen géra en sammanstalining av de
allménna pensionsfondernas (AP-fondernas) arsredovisningar samt utvardera fondmedlens forvaltning. Emst &
Young har av Regeringskansliet tilldelats uppdraget att granska redovisad avkastning och risk samt att valda
jamforelseindex utgdr en rattvis och rimlig jamforelsemangd.

Samtliga AP-fonder ar oberoende av varandra i syfte att framja positiv konkurrens, motverka for stor
agarkoncentration och att stimulera diversifieringseffekter. Darav kan AP-fonderna i stor utstréckning forma sin
egen férvaltningsmodell. Anpassning av modell sker i linje med lagen om allménna pensionsfonder (2000:192).
For sjunde AP-fonden galler bestammelser i lagen om investeringsfonder (2004:46) som séarskilt anges i lagen
om allmanna pensionsfonder och Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad.

Utdver ovanstaende har Forsta till Fjarde AP-fonderna ett gemensamt styrdokument "AP-fondernas
Redovisnings- och Vérderingsprinciper” som beskriver hur risk- och avkastningsmatt bor berdknas samt
redovisas. Da Sjatte AP-fonden framforallt placerar i alternativa tillgangsslag som private equity sa ger inte
samma typ av risk och avkastningsmatt som Forsta till Fjdrde AP-fonderna anvander en réttvisande bild. Sjatte
AP-fonden tillampar darfor andra avkastningsmatt som ar forenligt med dess forvaltning.

Baserat pa den granskning som Ernst & Young utfort har inte avvikelser identifierats som skulle kunna tyda pa att
AP-fonderna inte redovisar avkastning och risk enligt en rattvisande bild eller illampar ett rattvist jamforelseindex
givet respektive fonds forvaltningsmodell. Till fljd av AP-fondernas olika mandat och inriktning finns det
skillnader i hur man redovisar avkastning respektive riskmatt samt hur man tillampar, justerar och jamfor sin
avkastning mot jamférelseindex. Vissa skillnader &r helt naturliga till foljd av férvaltningsmodellernas karaktar
medan andra skillnader inte direkt kan forklaras av forvaltningsmodellen och darfor utgér iakttagelser som
specifikt granskats.

Overgripande iakttagelser och slutsatser

For Regeringen som utvarderar Ap-fonderna, kan det finnas ett intresse i att kunna jamfora fondera med ett antal
risk- och avkastningsmatt. For att skapa jamforbarhet kravs bade en detaljerad specifikation for hur matten skall
beréknas samt en tydlig struktur for jamférelse mellan AP-fonderna. Generellt skiljer sig upplagg och nomenklatur
i arsredovisningen samt redovisningen inom omradet for avkastning och risk. Dessutom finns en skillnad i vilka
risk- och avkastningsmatt som anvands och hur de beraknas, dvs. vilken metodik som anvands eller éver vilka
intervall matten beraknas. For att 6ka jamforbarheten skulle en harmoniserad mer detaljerad specifikation av
styrdokumentet kunna skapas, dér (i) val av metod for berakning av risk- och avkastningsmatt, (ii) tidsintervall for
berékning av matten samt (iii) eventuell konfidensgrad skulle kunna specificeras.

Vidare skiljer sig redogdrelsen av historisk avkastning mellan fonderna betraffande val av tidsperiod. Fér att 6ka
jamforbarheten skulle en harmonisering av tidsintervall for historisk avkastning utgéra en grund for vidare
utvardering av fondernas forvaltningsmodeller.

Ingen av AP-fonderna som tillampar en forvaltningsmetodik med jamforelseindex beskriver i 2010 ars
arsredovisning vilka justeringar av jamforelseindex som gjorts. Dar jamforelseindex finns angivet saknas
noteringar om eventuella viktningar av index eller justeringar for exempelvis kéllskatt eller etiska
stéllningstaganden. Dock har et flertal av fonderna beskrivit detta i 2011 ars arsredovisning.

Fondspecifika iakttagelser och slutsatser

Ernst & Young har gjort iakttagelser och Idmnat rekommendationer kring fortydliganden av hur risk och
avkastning samt jamférelseindex kan redogoras i arsredovisningen. Flertalet av Ernst & Youngs iakttagelser har
atgardats i samband med granskningsarbetet. Dessa korrigeringar ar darfor inte beskrivna i rapporten. Nedan
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féljer en kort summering av de iakttagelser per AP-fond som inte atgardats under granskningen. Mer utférliga
beskrivningar av iakttagelser finns skildrade i respektive fonds kapitel.

o  Forsta AP-fonden redovisar inte nagon jamforelse av totalportfdlien mot marknadsindex. Att redovisa
fondens totala avkastning mot ett kluster av marknadsindex som exempelvis inkomstindex, breda
aktie- och ranteindex skulle kunna 6ka méjligheten att utvardera fondens faktiska prestation.

o Andra AP-fonden redovisar inte vilka typer av justeringar av fondens jamférelseindex som gjorts. Ett
fortydligande av dessa justeringar skulle kunna ge en tydligare bild av vad portféljen jamfors mot.

e Tredje AP-fonden redovisar den totala 6ppna valutaexponeringen under riskklass Valuta genom att
flytta valutaexponering fran riskklass Aktier till riskklass Valuta. Detta innebar att risk och avkastning
for alla dvriga riskklasser, férutom Valuta, redovisas valutasakrad till svenska kronor. Detta forfarande
framgar av arsredovisningen men skulle kunna fortydligas i tabellen om valutaexponerade tillgangar
per valuta att denna uppdelning inte motsvarar riskklasstrukturen.

o Fjarde AP-fonden klustrar exponering i mindre valutor mot storre valutor, sasom USD och EUR, vilket
ar ett medvetet val. Effekten av den valutarisk som exponeringen skapar skulle kunna beskrivas i
arsredovisningen.

o Sjatte AP-fonden anvander sig av avkastningsmattet Internal-Rate-of-Return’ (IRR) vid berakning av
avkastning for fondens underportfdljer. For sakerstéllande av fondens likviditet finns en kredit som kan
anvéndas for att finansiera fondens bolag. Sjétte AP-fonden inkluderar inte kostnaden fér denna kredit
vid berékning av IRR vilket skulle kunna dvervégas av fonden.

e Sjunde AP-fonden visar tva typer av avkastningar i sin arsberattelse for 2011, NAV-kursberaknade och
stangningskursberéknade. Dock framgar inte i den Iopande texten for 2011 ars arsberéttelse vilket
matt som avses. Ett fortydligande av vilket matt som anvands skulle kunna overvégas.

! IRR &r ett matt pa tillvaxten i en portfolj som tar hénsyn till kassafloden som investeras Gver tid.
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2. Inledning
21. Bakgrund

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder skall regeringen arligen géra en sammanstalining av de
allménna pensionsfondernas (AP-fondernas) arsredovisningar samt utvardera fondmedlens forvaltning.

Emst & Young har av Regeringskansliet tilldelats uppdraget att utféra revision av AP-fondernas verksamhet.
Uppdraget omfattar &ven att granska redovisad avkastning och risk samt att valda jamférelseindex utgér en
rattvis och rimlig jamforelsemangd. Tidigare har detta varit ett sarskilt uppdrag inom ramen for regeringens
utvardering av AP-fondernas verksamhet. Eftersom uppdraget far anses ligga inom fondernas kamverksamhet
inkluderas det fran och med 2011 i revisionsuppdraget. Arbetet med granskning av risk- och
avkastningsberakningar skall redovisas separat i revisionsplanen. | denna rapport redogors fér redovisad
avkastning och risk samt att valda jamforelseindex utgdr en rattvis och rimlig jdmforelseméngd.

2141. Oversiktlig information om AP-fonderna

Det allménna pensionssystemet bestar av inkomstpension, premiepension och/eller garantipension.
Inkomstpensionsavgifterna éverférs till systemets buffertfonder: Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden.
Varje AP-fond tillfrs en fidrdedel av avgifterna och finansierar en fjardedel av pensionsutbetalningarna. AP-
fondernas kapital utgdr en buffert i pensionssystemet som skall jamna ut de underskott mellan inbetalningar av
pensionsutgifter och utbetalningar av pensioner som uppstar till foljd av forandringar i demografin och
konjunkturen. AP-fonderna har i uppdrag av staten att forvalta pensionsmedlen pa ett effektivt sétt vilket innebar
en langsiktig forvaltning med en sa hdg avkastning och sa lag risk som mdjligt.

Aven Sjatte AP-fonden riknas som en buffertfond, men sarskilier sig fran de 6vriga, bland annat pa grund av
annorlunda placeringsregler och att de néstan uteslutande forvaltar private equity. Forvaltning av onoterade
tillgangar kraver en annan forvaltningsmodell eftersom onoterade tillgangar inte omsatts med samma frekvens
som noterade. Darfor tillampas andra metoder for uppféljning av risk, avkastning och jamférelseindex. Private
equity varderas kvartalsvis och avkastningen beraknas utifran det nya estimerade vérdet av tillgangarna. Denna
avkastning &r alltsa inte realiserad utan ett uppskattat varde. Dessutom sker vérderingen av tillgangarna med lag
frekvens vilket innebar att endast ett fatal datapunkter finns att utga ifran nar risk- och avkastningsmatt skall
beraknas.

Sjunde AP-fondens mandat skiljer sig fran buffertfonderna da dess mandat ar att forvalta premiepensionsmedel
for svenska folket, dar malet &r att erbjuda en Isning som ger minst lika bra pension som genomsnittet av de
andra valbara investeringsfonderna.
2.2. Uppdragsbeskrivning
| den arliga granskningen av AP-fondernas verksamhet har Ernst & Young som ett deluppdrag i revisionen att
granska redovisad avkastning och risk samt att valda jamférelseindex utgdr en rattvis och rimlig
jamforelsemangd. Det innebér att tva fragestallningar har granskats.

o Ger de redovisade risk- och avkastningsmatten en rattvis bild av risk och avkastning?

e Ger de anvanda jamférelseindexen en rattvis bild av portfdljen och dess relativa avkastning?
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2.3. Genomférandebeskrivning

Analys och slutsatser i denna rapport ar ett resultat av en granskning som Ernst & Young utfort i samband med
revisionen. Eftersom uppdraget skett i samband med revisionen sa har granskningen uppdaterats I6pande under
arbetets gang i takt med att ny information tillkommit i 2011 &rs arsredovisningar. Darmed har AP-fonderna haft
mojlighet att komplettera 2011 ars arsredovisningar baserat pa de iakttagelser som Emst & Young redogjort for i
samband med granskningen.

De iakttagelser som Ernst & Young gjort baseras pa genomforda intervjuer med varje AP-fond, granskning av
insamlad kvantitativ och kvalitativ data, AP-fonderas interna dokumentationer samt information fran externa
kallor.

2.3.1. Beskrivning av struktur och genomférda analyser

Strukturen pa rapporten och de genomférda analyserna ar upplagd enligt de tva huvudfragestéliningarna angivna
i 2.2. Granskningen baseras dels pa intervjuer med nyckelpersoner pa AP-fonderna samt analys av relevant
intern dokumentation kring avkastning och risk, dels pa genomforda stickprov pa 2011 ars data.

Inom det granskade omradet har Férsta till Fjarde AP-fonderna tillsammans skapat ett gemensamt dokument,
"AP-fondernas Redovisnings- och Vérderingsprinciper”, vilka anger principer for vérdering och redovisning av
finansiella instrument samt principer for berakning av avkastning och risk. En naturlig del i granskningen har
déarfor varit att beddma om Forsta till Fjarde AP-fondernas principer for redovisning och berakning av avkastning
och risk r i linje med det gemensamma styrdokumentet. For att fa en uppfattning om AP-fondernas kvalitet i
redovisad avkastning och risk relativt marknadspraxis har dven extern relevant dokumentation granskats. For
Sjunde AP-fonden, som har likheter med en investeringsfond och darmed skiljer sig fran de Gvriga AP-fonderna
har ett annat angreppssatt tillampats vid analysen for att ta hansyn till skillnaden mellan Sjunde AP-fonden och
de dvriga AP-fonderna.

Sammanstaliningen av analyserna fran samtliga AP-fonder har resulterat i en jamforelse av fondernas matt pa
avkastning och risk samt hur jamférelseindex anvands av respektive fond.

2.3.2. Insamling av data

Insamling av kvantitativ data har i huvudsak skett vid tva tillfallen. Eftersom uppdraget &r en del av
revisionsuppdraget, har datainsamlingen samordnats med revisionen for att minimera support och
arbetsbelastning fran AP-fonderna. Fore arsskiftet har helarsdata for 2010 samt styrdokument sasom riskpolicy
och riskhanteringsplan erhallits for samtliga fonder. Det andra tillfallet for insamling av data har skett efter
arsskiftet 2011/2012, da data fran 2011 erhallits och kompletterande intervjuer genomférts. Ernst & Young har
inte via egna kontroller i kallsystem kvalitetssakrat datamangderna som erhallits fran AP-fonderna.

2.3.3.Avgransningar

Analysen ar skriven i avvikelseform vilket innebar att de resultat som redovisas varit foremal for djupare analys.

Ernst & Young har valt att granska arsredovisningen fran 2010, underlag till arsredovisningen 2011 och
helarsdata fran 2011. Inom de omraden dar vi gjort iakttagelser i redovisad avkastning och risk har vi utgatt fran
den senast uppdaterade informationen till arsredovisningen och 2011 ars data.

Under granskningsarbetet har Ernst & Young enbart genomfort en rimlighetsbeddmning att jamférelseindex
motsvarar portfoljens investeringsuniversum. Ernst & Young har saledes inte analyserat huruvida annat val av

Sida8av 30



254 Skr. 2011/12:130

Bilaga 9

”HH”””H”|||H|||III||||.....i’IERNST&YOUNG

index inom samma investeringsuniversum anses mer lampligt. Daremot har anpassning av jamférelseindex, for
att motsvara AP-fondernas lagar och stéllningstaganden, analyserats.

Ernst & Young har under granskningsarbetet utfort stickprov pa risk- och avkastningsmatt samt jamforelseindex i
syfte att sékerstalla att AP-fondernas berdkningar ar korrekta samt att metodiken som fonderna valt efterlevs.
Urvalet av stickprov har skett av Ernst & Young vilket innebar att alla risk- och avkastningsmatt samt
j@mforelseindex som redovisas inte &r verifierade.

Sidagav3o



255 Skr. 2011/12:130

Bilaga 9

”HH”””H”|||H|||I|l||||.....i’IERNST&YOUNG

3. Generella kommentarer och forslag pa atgarder

Den genomforda analysen &r utford utifran respektive AP-fonds valda satt att redovisa avkastning, riskmatt och
jamforelseindex. Varje AP-fond har en hog grad av sjélvstandighet och kan i stor utstrackning etablera den
forvaltningsmodell som fonden sjalv dnskar. Ernst & Young har noterat skillnader i hur AP-fonderna redovisar sin
avkastning och risk samt i tilldmpning av jamforelseindex. Skillnaderna AP-fonderna emellan behdver i sig inte
betyda avvikelser fran marknadspraxis men paverkar transparensen fonderna emellan.

Forsta till Fjarde AP-fondernas redovisning &r i linje med de risk- och avkastningsmatt som beskrivs i "AP-
fondernas Redovisnings- och Varderingsprinciper”. Fonderna har dven interna dokument med tydliga forklaringar
av forvaltningsstrategier samt valda jamférelseindex som anvénds for redovisning av avkastning och risk.

3.1. Generella riktlinjer och transparens mellan fonder

Till féljd av olikheter i uppdelning av tillgangsslag och skillnader i uppdrag och avkastningsmal skapas en skillnad
mellan AP-fonderna. Dock har Forsta till Fjarde AP-fonderna gemensamma riktlinjer i form av "AP-fondernas
Redovisnings- och Varderingsprinciper” samt rekommendationer fran Etikradet2. Aven om Férsta till Fjarde AP-
fonderna tillampar gemensamma riktlinjer sa rader skillnader mellan fonderna. Séledes finns i andra fall potential
for 6kad samordning, acceptans av gemensamma principer och transparens mellan fonderna som skulle kunna
leda till 6kad jamforbarhet inom omradet redovisning av avkastning och risk.

31.1. Gemensamma risk- och avkastningsmatt

For Regeringen, som utvarderar AP-fonderna, kan det finnas ett intresse i att kunna jamféra AP-fonderna med ett
antal risk- och avkastningsmatt. For att skapa en jamforbarhet kravs bade en detaljerad specifikation for hur
matten skall beréknas samt en tydlig struktur for jamforelse mellan AP-fonderna. Buffertfonderna arbetar idag till
viss del gemensamt med risk- och avkastningsfragor bland annat genom att gemensamt diskutera aktuella fragor
inom amnet.

Harmonisering av presentationen i arsredovisning

AP-fonderna skilier sig betraffande vad som visas i arsredovisningen avseende risk och avkastning. Speciellt
skiljer sig upplagget och strukturen av rapporterna. Skillnaden i struktur komplicerar mdjligheten att jamféra och
utvardera. For att 6ka jamforbarheten skulle en visuell harmonisering av fondernas arsredovisning vara onskvérd,
exempelvis genom att vidareutveckla gemensamma riktlinjerna for struktur och sammanséttning av den externa
rapporteringen. Ett forsta steg skulle kunna vara en generisk del och harmonisering av rubrikséttning. Utéver
oOkad transparens mellan fonderna skulle gemensamma riktlinjer for struktur och sammansattning av fondernas
redovisning minska utrymmet for misstolkningar av information.

Detaljerade riklinjer for risk- och avkastningsmatt

For Forsta till Fjarde AP-fonderna finns det gemensamma styrdokumentet "AP-fondernas Redovisnings- och
Varderingsprinciper”. | dokumentet "Bilaga 2: AP-fondernas redovisning av avkastning och risk” foljer en
beskrivning av de vanligast forekommande riskmatten for en global kapitalférvaltare. Redovisning av dessa matt
arivissa fall en frivillig uppgift i den externa rapporteringen (nr sa anges), i ovriga fall bor Forsta till Fjarde AP-
fonderna redovisa matten. Generellt sétt redovisar AP-fonderna relevanta riskmatt i sin arsredovisning.

2 Etikradet ar en koalition mellan Forsta till fidrde AP-fonderna som ger ioner till etiska och miljomassiga stéllni
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Sharpekvot Ja Ja Ja Ja Nej Ja
Volatilitet Ja Ja Ja Ja Nej Ja
Aktiv risk Nej Ja Nej Ja Nej Ja
Duration/|optidsuppdelning | Ja Ja Ja Ja Nej Ja
Value-at-Risk (VaR) Ja Ja Ja Ja Nej Nej

Tabell 1 - Riskmatt per fond

Styrdokumentet rekommenderar att marknadsrisk redovisas med ett VaR-matt i arsredovisningen. | marknadsrisk
ingar bland annat aktiekursrisk, ranterisk, valutakursrisk och likviditetsrisk. De underliggande riskerna ranterisk
och valutarisk kan antingen redovisas som VaR eller duration. Likviditetsrisk och hur den kan paverka
avkastningen i verksamheten bor ocksa framga i arsredovisningen men inget direktiv eller rekommendation ges i
det gemensamma styrdokumentet. AP-fonderna skulle kunna gynnas av ett tydligt direktiv med
rekommendationer kring hur informationsinnehallet bor struktureras. Om upplysningar om marknadsrisk
redovisas som VaR bor &ven underliggande risker redovisas med samma matt. Val av riskmatt for respektive
riskklass bor harmoniseras mellan fonderna i arsredovisningen i syfte att battre askadliggéra hur risk skiljer sig
mellan fonderna. For att 6ka jamf6rbarheten skulle en harmoniserad mer detaljerad specifikation kunna skapas,
dar (i) val av metod for berékning av risk- och avkastningsmatt, (ii) tidsintervall for berékning av matten samt (iii)
eventuell konfidensgrad skulle kunna specificeras.

Jamfdrelse av historisk avkastning

Ett syfte med att ha flera buffertfonder ar riskspridning och darfér ser forvaltningsmodellerna olika ut, &ven om
exempelvis Forsta till Fjarde AP-fonderna i grunden har samma uppdrag. Dérmed finns ett intresse att jamféra
fondernas avkastning och risk. Hur fonderna presterar ett enskilt ar anses ofta som mindre intressant, istallet bor
AP-fondernas avkastning sattas i ett Iangre tidperspektiv for att ge en rattvis bild. | en mer transparent jamférelse
skulle fondernas arsredovisning kunna innehalla en generisk del dar samtliga AP-fonders arliga avkastning visas
6ver en langre tidshorisont. Denna jamforelse skulle dven kunna kompletteras med ett varldsmarknadsindex,
vilket skulle ge en bra éverblick 6ver fondernas avkastning relativt marknaden. For att en sadan jamforelse skulle
vara relevant erfordras tydliga och detaljerade riktlinjer for risk- och avkastningsmattsberakningar.

Redovisning av internt och externt forvaltat kapital

Enligt lagen om allmé&nna pensionsfonder skall AP-fonderna férvalta minst 10 % av respektive fonds kapital hos
externa forvaltare. Hur AP-fonderna redovisar det internt och externt forvaltade kapitalet skiljer sig at, fran
redovisning av mandaten i bidragsanalysen till att inte redovisa uppdelningen av mandaten. Fér att ge en tydlig
bild av hur férvaltningen &r fordelad bor det framga vilka typer av mandat som forvaltas externt, hur stor andel de
utgdr och hur de bidrar till fondens totala avkastning. Att en fond valjer att forvalta en tillgang externt bor ocksa
betraktas som ett aktivt val da en specifik forvaltare valts. En jamférelse skulle syfta till att ge ett matt pa AP-
fondernas avkastning relativt de externa forvaltarnas. En invandning mot jamférelsen kan vara om de internt och
externt forvaltade portfélierna skiljer sig stort i deras investeringsmandat/forvaltningsmodell. For att satta
mandaten i relation till risk och forvantad avkastning kan bilden kompletteras med ett riskmétt, exempelvis
standardavvikelse. Ett annat sétt &r att redovisa ett riskjusterat avkastningsmatt.

Harmonisering vid val av riskfri rénta

Vid berakning av Sharpekvot krdvs en definition av riskfri ranta. Forsta till Fjarde AP-fonderna har gemensamt
valt att anvénda sig av en svensk statsobligation, SGB1046 fran 2010-12-31. Obligationen anses ligga nérmast
rekommendationen att vélja en tolvmanaders Svensk Statsskuldsvaxel (SSVX 12M) och mattet har koordinerats
mellan fonderna. Anledningen till valet ar att SSVX 12M inte stallts ut under 2011. Sjunde AP-fonden tilldmpar en
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approximation av en SSVX 3M och 6M. Sjatte AP-fonden beraknar riskfri ranta baserat pa reporantan med ett
paslag pa 0,5 procentenheter, vilken &r tankt att spegla en femarig statsobligation. Konsekvensen &r att
definitionen av den riskfria rantan skiljer sig mellan fonderna, vilket i sin tur paverkar risk- och avkastningsmatten.

31.2. Gemensamma riktlinjer for jamforelseindex

Vid analysen framgar att AP-fonderna anvander sig av en mangd olika jamforelseindex for olika underportfoljer.
Vanligtvis &r ett jamforelseindex beraknat utifran en uppsattning av publika och/eller anpassade marknadsindex,
eller nagon form av avkastningsmal. Ernst & Young anser att de jamforelseindex som anvénds kan anses utgora
en rimlig jamférelsemangd. Daremot saknas gemensamma riktlinjer for jamforelseindex vilket potentiellt bidrar till
forsamrad transparens och jamférbarhet fonderna emellan.

En nackdel om fonderna anvénder sig av samma jamférelseindex &r att diversifieringseffekterna mellan fonderna
uteblir till f6ljd av att de limiter som finns for aktiv risk binder fonderna till att folja sina jamférelseindex. Vissa av
AP-fonderna har darfér valt en helt annan férvaltningsstrategi dar man inte i lika stor utstrackning anvander sig av
jamforelseindex som verktyg i forvaltningen.

Eftersom AP-fonderna ar statliga myndigheter medfor detta skattelattnader i vissa lander for exempelvis
utdelningar pa aktier och kuponger pa kredit- och statsobligationer. Darav har Ernst & Young granskat hur AP-
fonderna valjer att justera jamforelseindex i syfte att ge en mer rattvis bild av sin forvaltning.

Justering av jémforelseindex

Jamforelseindex kan bestallas justerade for exempelvis kallskatt eller etiska och miljomassiga stallningstaganden
fran indexleverantor. En del AP-fonder koper fardigjusterade jamférelseindex medan andra bestller delvis
justerade eller ojusterade jamforelseindex. Eventuella avsteg fran jamforelseindex bor tygliggoras i
arsredovisningen for de fonder som anvénder jamférelseindex i sin forvaltningsmodell. Dessutom saknas
gemensamma riktlinjer eller bestammelser for vilka justeringar som &r tillatna och vad som galler for
sammansattning och rebalansering av jamforelseindex. Forslagsvis kan riktlinjer for justering av jamférelseindex
utformas for att 6ka jamforbarheten av de anvanda risk- och avkastningsmétten mellan fonderna.
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4. Forsta AP-fonden
41, Malsattning och styrvariabler

Forsta AP-fonden forvaltar aktier, rantebarande tillgangar och alternativa investeringar i form av fastigheter och
private equity. Forvaltningens mal &r en arlig avkastning pa 5.5%, rullande 6ver en femarsperiod,
Inflationsjusterat och aktivt avkastningsmal saknas. Med utgangspunkt fran medelfristiga
avkastningsforvantningar faststélls en Planeringsportfdlj. VD redovisar Planeringsportfdljen for styrelsen och
styrelsen ger VD ett riskmandat sa att Planeringsportfoljen kan uppnas. Forvaltning av portfolien sker med tre
tillhdrande beslutsnivaer: strategisk allokering, strategisk forvaltning och operativ forvaltning.

Den strategiska allokeringen beslutar om tillgangsfordelningen mellan aktier, rantebarande tillgangar och
alternativa tillgangar samt storleken pa valutaexponeringen och portfoljens duration. Tillgangsférdelningen i
denna portfdlj tillats variera inom specificerade gransvarden, sa kallade bandbredder.

Strategiska forvaltningen beslutar om allokeringen, strategier och forvaltningsformer inom respektive
tillgangsslag, exempelvis intern eller extern forvaltning, allokeringen mellan olika valutor eller mellan olika
regioner for aktier.

Den operativa forvaltningen beslutar i sin tur om den faktiska forvaltningen i forhallande till de strategier som
valts. Den absoluta risken mats for den forvaltade portfélien och den relativa risken mats mellan tillgangsslagen i
den forvaltade portfélien och Planeringsportfoljen.

Styrelsen begrénsar risk inom respektive tillgangslag genom att ange en maximal avvikelse fran stora
valetablerade index. Begransning av den relativa risken mot Planeringsportféliens sammanséttning inom varje
tillgangsslag sker med statistiska riskmatt for noterade tillgangar och med strategier for onoterade tillgangar. De
huvudsakliga riskmatten for vardepapper med daglig omsattning ar prognostiserad aktiv risk samt VaR.

Riskmandatet reglerar saledes saval absolut risk uttryckt som bandbreddar, som aktiva risker i forhallande till
angivna index i Planeringsportfoljen. Dock galler en 6vergripande styrprincip att totalportfoljen skall ha en god
diversifiering.

For att ge en indikation pa hur den férvaltade portfoljen forhaller sig till de uppsatta grénsvardena anvénds
begreppen grén, gul och rdd zon. Grdn zon innebar en forvantad position, gul zon stérre avvikande position och
rdd zon kraftigt avvikande position. Hamnar ett mandat inom gul zon finns ett rapporteringskrav till styrelse samt
motiveringskrav och plan fér minskad risk. Réd zon innebér att fonden maste agera omedelbart for att minska
risken i mandatet.

Forsta AP-fonden har valt att férvalta valuta som ett eget tillgangslag. Valutaexponeringen som uppstar genom
placeringarna fran samliga tillgangar aggregeras upp till en total valutaexponering for hela fonden, sorterat per
valuta. Dérefter beslutas vilka och hur mycket av de olika valutorna som skall valutasakras. Beslutet sker i tva
steg. Forst beslutar fondens valutastrateg hur mycket valutaexponering fonden skall ha och sedan gérs en
allokering mellan valutorna, med begrénsningen att ingen valuta fran utvecklingslander valutasékras. Exponering
fran derivat i enskild utvecklingslands valuta far utgéra maximalt 0,5 procentenheter av fondens totala
fondférmogenhet. Darutdver begransas summan av valutaexponeringen fran derivat i valutor i utvecklingslander,
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till 2,5 procent av fondens totala varde. V Valutasakringen av fondens tillgangar gors i ett overlay-mandat?, dvs.
alla valutaexponeringar, oberoende av tillgangsslag, sakras gemensamt for hela fonden.

4.2, Analys av redovisad avkastning och risk

Forsta AP-fonden anvander sig av standardavvikelse och VaR i berdkning av marknadsrisk. Den absoluta risken
beraknas for totalportfdljen och dess delar med VaR och Expected Shortfall (ES). ES visar den férvantade
forlusten givet att férlustnivan dverstiger den som finns redovisad i VaR-mattet. ES &r ett matt pa "svansrisken”
som uppstar pa grund av att marknadens verkliga fordelning skiljer sig fran antagandet om normalférdelning.
Bade VaR och ES beréknas med Monte Carlo-simuleringar utifran daglig avkastningsdata.

| totalportfdljens avkastning ingar alla poster. Den totala avkastningen bryts ner per tillgangsslag dar det aven
redovisas hur underportféljerna bidrar till den totala avkastningen. Fonden anger inte den aktiva avkastningen
eftersom investeringsprocess inte delar upp besluten mellan absoluta och relativa positioner utan i strategi
allokering, strategi forvaltning och operativ forvaltning.

4.3, Analys av anvanda jamforelseindex

Den totala portfolien jamfors mot ett, av styrelsen uppsatt avkastningsmal. Tillgangsslagen rantor, aktier och
valuta jamfors var for sig mot tre olika jamfdrelseindex, dven detta beslutat av styrelsen. Ingen sammanviktning
av jamforelseindexen sker for att skapa ett jamforelseindex pa totalniva. Daremot gors internt riskmatningar pa
den totalt forvaltade portfélien med noterade tillgangar mot Planeringsportfdljen. Jamforelseindex for de
underliggande tillgangsslagen finns for alla tillgangar utom alternativa investeringar. Det index som Forsta AP-
fonden anvénder sig av for aktier &r baserade pa indexserier levererade av externa motparter. Detta géller &ven
de index som ar valutasakrade. For tillgangsslagen rantor och valuta anvands internt skapade index. Inga
anpassningar i jamforelseindex sker till etiska och miljiomassiga stéllningstaganden eller kéllskatt. | forvaltningen
behandlas ESG fragor i enlighet med policy.

Forvaltarna foreslar sjélva de jamforelseindex som de anser ha hogst potential av att uppna hog avkastning till
lag risk for respektive mandats investeringsuniversum. Dérefter beslutar VD om foreslaget jamforelseindex anses
rimligt. For valda jamforelseindex finns gransvarden for hur mycket portfélierna far avvika. Vidare har VD angett
mal for respektive forvaltare. Forvaltarna utvarderas pa vilket jamforelseindex som valts, aktiv avkastning samt
hur portfdlien avkastat i férhallande till ett kluster av index inom mandatets investeringsuniversum. Den aktiva
risken mellan den forvaltade portfélien och jamforelseindex delas in i gron, gul och rod zon. Inom gul zon far t.ex.
den aktiva risken uppga till 4 % for aktiemandaten vilket i praktiken innebar att vissa sektorer eller regioner inom
jamforelseindexets investeringsuniversum skulle kunna helt exkluderas i portféljen.

44, Resultat och slutsatser

Baserat pa den granskning som Ernst & Young utfort har inte avvikelser identifierats som skulle tyda pa att Forsta
AP-fonden inte redovisar avkastning och risk enligt en rattvisande bild eller tilldmpar ett rattvist jamférelseindex
givet fondens forvaltningsmodell. Ernst & Young har dock gjort foljande iakttagelse.

Fortydligande av avkastningen i relation till marknaden

3 Nér flera portfoljer forvaltas parallelit kan ineffektivitet i forvaltningen uppsta. Overlay-mandaten syftar till att oka transparensen via central hantering vilket
mjliggor effektivare transaktioner.
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Forsta AP-fonden redovisar idag endast absolut avkastning for den totala portféljen. Enligt Forsta AP-fondens
investeringsmodell s& beréknas inte aktiv avkastning. Den totala portfoliens avkastning utvarderas istéllet mot det
fasta avkastningsmalet om 5,5 %. Inflationsjusterat och aktivt avkastningsmal saknas. Ernst & Young lagger
ingen vardering i om det fasta avkastningsmalet &r rimligt men anser att portféliens avkastning éver medellang
sikt (tre till fem ar) bor presenteras mot ett kluster av breda marknadsindex i syfte att visa om avkastning &r réttvis
relativt sin marknad.
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5. Andra AP-fonden
5.1. Malsattning och styrvariabler

Andra AP-fonden forvaltar aktier, rantebarande tillgangar, private equity, konvertibla obligationer och fastigheter.
Med utgangspunkt ur en Asset Liability Management-analys (ALM-analys) faststéller Andra AP-fonden arligen
allokeringen av tillgangar enligt en strategisk portfolj. Denna portfdlj utgor aven referensportfolj for den faktiska
forvaltningen. Syftet med Strategiska portfoljen ar att na fondens mal utifran ett langsiktigt perspektiv om 10-30
ar.

Den Strategiska portfoljen faststélls av styrelsen atminstone en gang om aret och tjanar tva syften. Att faststélla
fondens val av strategisk tillgangsallokering samt utgdra referensportfdlj fér den I6pande férvaltningen.
Implementering av den Strategiska portféljen sker i den Iépande interna forvaltningen eller via externa,
exempelvis skraddarsydda diskretionéra forvaltningsmandat. Syftet med den externa forvaltning ar att anskaffa
lokal- och specialistkompetens pa utvalda segment som komplement till den interna forvaltningen.

Avkastningsmalet i reala termer har faststallts till 5 % arligen, rullande dver en femarsperiod. Avkastningsmalet
skall genereras fran den Strategiska portfélien och fondens aktiva forvaltning. Styrelsen for Andra AP-fonden har
&ven slagit fast att malsattningen for den totala portféliens aktiva avkastning skall vara minst 0,5 % per ar dver
rullande femarsperioder. Overavkastningen skall skapas genom en aktiv risk som for den totala portfoljen
maximalt far uppga till 3 %.

| Andra AP-fondens férvaltningsmodell finns ett antal specifika regler och limiter. Det finns bland annat limiter for
avvikelser i duration (genomsnittligt och per 16ptid), andel i specifika vardepapper eller fonder samt limiter for
andel vardepapper med rating pa gransen till och under investment grade?.

5.2, Analys av redovisad avkastning och risk

Andra AP-fonden redovisar den absoluta avkastningen for samtliga tillgangslag i den totala portfoljavkastningen.
Aktiv avkastning raknas enbart for marknadsnoterade tillgangar. De marknadsnoterade tillgangarnas kassa ingar
i den aktiva avkastningen genom att anvanda sa kallade cash buckets®. lllikvida tillgangar och alternativa
investeringar sasom private equity eller fastigheter ingar inte i berdkningen av den aktiva avkastningen.

Méttet for aktiv risk kan fonderna sjalva valja om man réknar pa daglig eller veckovis avkastningsdata. Andra AP-
fonden har valt att berakna aktiv risk, informationskvot samt VaR med dagliga avkastningsdata och en datalangd
pa ett ar, dar endast afférsdagar (fem dagar per vecka) tas med i berékningarna.

Andra AP-fonden har de senaste aren fokuserat ytterligare pa kreditrisk. Inom omradet for kreditrisk har bland
annat koncentrationsrisk analyserats for sektorer och geografiska regioner. Syftet ar att uppna forbattrad
transparens fér portfljen for att attare identifiera eventuella Gver- eller undervikter. Analyserna visar att en stor
del av fondens tillgangar haft dvervikt mot Sverige samt stor koncentration mot finanssektorn, vilket atgérdats
senare ar.

4 Investment grade ar ett matt pa kreditvérdighet och definieras som de tillgangar som har kreditbetyg BBB- eller hogre.
5 Cash bucket ar en kassa kopplad fill respektive underportfdlj som ingar i berakning for avkastning.
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5.3. Analys av anvanda jamforelseindex

Andra AP-fondens utgangspunkt &r att alla mandat skall vara fullinvesterade enligt sina jamforelseindex.
Investeringar i tillgangar som inte ingar i jamforelseindex foljs upp genom limiter. Genom riskattributionen fljs
investeringens paverkan pa mandatets totala risknivaer upp.

Andra AP-fondens jamforelseindex har sin utgangspunkt i den Strategiska portfoljens fordelning. Sedan mars
2008 tillats vikterna pa de tillgangar som ingar i jamférelseindex driva med marknadsutvecklingen. Nar vikterna
bryter vissa nivaer rebalanseras jamforelseindex utifran en given modell, och motsvarande rebalansering av
tillgangarna sker. Samtliga noterade tillgangar som svenska och utldndska aktier och rantor tillats flyta fritt inom
fordefinierade viktningsband sa kallade korridorer. For alternativa investeringar som fastigheter och private equity
ar daremot vikterna fasta per tillgangsslag.

De globala jamférelseindex som anvands av Andra AP-fonden &r justerade for etiskt stéllningstagande och
motsvarande men dessa justeringar framgar inte i arsredovisningen. Detsamma géller justeringar av globala
jamforelseindex for kallskatt som utfardas men inte beskrivs i arsredovisningen.

5.4. Resultat och slutsatser

Baserat pa den granskning som Emst & Young utfort har inte avvikelser identifierats som skulle tyda p4 att Andra
AP-fonden inte redovisar avkastning och risk enligt en rattvisande bild eller tilldmpar ett rattvist jamforelseindex
givet fondens forvaltningsmodell. Emnst & Young har dock gjort féljande iakttagelser.

Fortydliganden av justeringar fér portfdljens jgmférelseindex

Globala aktiebaserade jamforelseindex justeras for etiska och miljdméassiga stallningstaganden. En hanvisning
finns till etikradet dér bolag som fonderna inte stodjer finns listade. Dock tar Andra AP-fonden ett aktivt
stéllningstagande kring fler bolag an vad etikradet foreslar. En forteckning dver dessa bolag eller att
jamforelseindex ar justerat for detta framkommer inte arsredovisningen. Sadan information skulle fortydliga vad
portflien jamfors mot. Vidare gors justeringar for kallskatt dar Andra AP-fonden har en skattelattnad jamfort med
jamforelseindex. Skatt pa utdelningar och kuponger redovisas i resultatrakningen under respektive intéktslag.
Tidigare redovisade inte Andra AP-fonden justeringar for index vilket har korrigerats i 2011 ars arsredovisning.
Daremot specificeras inte vilka justeringar som gors.
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6. Tredje AP-fonden
6.1. Malsattning och styrvariabler

Tredje AP-fonden forvaltar aktier, rantebarande tillgangar, private equity och fastigheter. Férvaltningsmodellen
bygger pa allokering mellan sju olika riskklasser dar risk vags mot forvantad avkastning.

Strategin for investeringsprocessen ar en tidsdiversifierad placeringshorisont pa lang sikt (30-40 ar), medellang
sikt (ett till tre ar, strategisk) och kort sikt (alfa). Varde skapas genom att avkastning fran de tre
investeringsprocesserna med olika tidshorisont 1dggs samman. De tre processerna &r inte oberoende utan
interagerar med varandra. Samtliga utgar fran risk, riskspridning och analysformaga.

Fonden anvander dynamisk tillgangsallokering for att fatta medelfristiga allokeringsbeslut. Vidare gérs kortsiktigt
positionstagande i form av alfaforvaltning i syfte att skapa avkastning som har lag samvariation med 6vrig
avkastning.

Syftet med den dynamiska allokeringsprocessen ar att malet om 4 % real avkastning skall kunna nas med storre
sannolikhet och att den riskjusterade avkastningen for fonden skall stiga. For att uppna avkastningsmalet
anpassar fonden risknivaer efter marknadsforutséttningarna pa medellang sikt. Allokeringsbeslut gors utifran sju
riskklasser (aktier, rantor, krediter, inflation, valutor, dvrig exponering och absolutavkastande strategier) och fyra
diversifieringskallor (diversifiering mellan riskklasser, inom en riskklass, olika investeringshorisonter och olika
investeringsstrategier).

Inom den dynamiska allokeringsprocessen skall styrelsen besluta om fondens 6vergripande allokering utifran en
riskklassindelning av fondens totalportfdlj. Styrelsen beslutar dven vilka jamforelseindex som skall gélla for de
olika underportfélierna och om principer for valutahantering och rebalansering av tillgangar och valutaexponering.

For att utvardera den dynamiska allokeringsprocessen analyseras resultatet for fonden i tva dimensioner.
Fondens totalresultat jamfors med fondens Gvergripande mal om 4 % real avkastning. | samband med detta méts
riskjusterad avkastning for fonden, uttryckt som Sharpekvot. Malsattningen &r att den riskjusterade avkastningen,
skall vara minst 0,3. Malet om ett Sharpekvotstal pa minst 0,3 baseras pa studier av historiska avkastningsserier
for de olika riskklasserna.

Vidare utvarderas den dynamiska allokeringsprocessen mot en fordefinierad jamforelseportfdlj. Den portfoljen
representerar den statiska allokering som fonden valjer for att dver tid avkasta minst 4 % realt, till Iagsta méjliga
risk. Utvérdering anvénds endast for internt bruk i syfte att ge ledning och styrelse en méjlighet att beddéma hur
den dynamiska processen forhaller sig i relation till en statisk hantering.

Tredje AP-fonden har bade interna och externa mandat. De tillgangar som idag forvaltas internt &r aktier med
fokusomrade Sverige, Europa stora och mellanstora bolag, Nordamerika stora bolag, fondens réntebarande
tillgangar och 70 % av den absolutavkastande portféljen. Ovriga mandat forvaltas externt.

Fonden forvaltar vardepapper i bade SEK och utléandska valutor, varav en del av vardepapperna valutasakras.

Dessutom tas direkta positioner i valutor. Tredje AP-fonden valutasékrar rantor fullt ut medan aktier i utlandsk
valuta inte valutasékras. Dérmed finns en valutarisk i aktieportfdljen.
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6.2. Analys av redovisad avkastning och risk

Tredje AP-fonden redovisar absolut avkastning for respektive riskklass. Fonden har fran och med 2010 en
forvaltningsstrategi som bygger pa dynamisk kapitalallokering utefter riskklass. Denna strategi gar inte att dela in i
aktiv och passiv forvaltning, vilket innebér att fonden i traditionell mening inte bedriver nagon aktiv forvaltning.
Darmed redovisas inte aktiv avkastning i arsredovisningen annat an for marknadsnoterade tillgangar.

Eftersom aktiv avkastning inte anvénds sa beréknas varken aktiv risk eller informationskvot till &rsredovisningen.
Aktiv avkastning, aktiv risk och informationskvot anvénds dock internt som uppfoljningsmatt. De riskmatt som
anvands externt &r volatilitet, Sharpekvot, VaR och modifierad duration.

Tredje AP-fonden redovisar VaR utefter de riskklasser som fonden allokerar sina tillgangar till och hur stor andel
av den totala risken som varje riskklass utgor. VaR for riskklassen Valuta baseras pa investeringar i utiandska
vardepapper samt direkta valutapositioner som inte ar valutasakrade pa valutamarknaden. For riskklassen Aktier
baseras VaR pa noterade och onoterade aktier, varav en del av aktieportfélien forvaltas i utlandsk valuta.
Valutarisken flyttas till riskklassen Valuta for en komplett bild av fondens éppna valutaexponering och Aktier
redovisas darmed som fullt valutasékrade till SEK.

6.3. Analys av anvanda jamforelseindex

Pa totalniva for portfdlien saknas jamférelseindex for Tredje AP-fondens forvaltning. Nagon intern jamforelse i
form av en sammansattning av underliggande portfoljers respektive jamforelseindex finns inte. Istéllet sker
utvardering i jamforelse med fondens méal att skapa 4 % real avkastning i snitt per ar.

Avkastningen som genereras fran alfaforvaltningen skall ha lag samvariation med fondens totalavkastning. Det
innebar att alfaforvaltningen ékar fondens diversifiering och héjer darmed den riskjusterade avkastningen. Tredje
AP-fonden saknar jamforelseindex for portfélien med alfaférvaltning.

De jamférelseindex som Tredje AP- fonden anvénder sig av ar baserade p4 indexserier levererade av externa
motparter. Jamforelseindex justeras for tillgangar som inte &r i linje med Tredje AP-fondens etiska och
miljomassiga stallningstagande. Tredje AP-fonden bevakar &ven det gemensamma etikradets
rekommendationer. Vidare ar aktieindex justerade for kallskatt. Justeringar bestélls av externa
indexleverantorerna och utfors saledes inte internt av Tredje AP-fonden.

Under 2011 har Tredje AP-fonden bytt ett antal jamforelseindex inom framst riskklasserna aktier och rantor. Pa
aktiesidan har FSTEs ersatts av MSCls index. Pa rantesidan har ocksa ett antal index byts ut, bland annat for
underportféljen Index-linked Sverige dar obligationen SGB3107 ersatts av Handelsbankens HMSL. Beslut om
indexbyten fattas av styrelsen.

6.4. Resultat och slutsatser

Baserat pa den granskning som Ernst & Young utfért har inte avvikelser identifierats som skulle tyda pa att Tredje
AP-fonden inte redovisar avkastning och risk enligt en rattvisande bild eller tilldmpar ett rattvist jamférelseindex
givet fondens forvaltningsmodell. Ernst & Young har dock gjort féljande iakttagelser.

Maélséttning utifran forvaltningsmodellen

Tredje AP-fondens redovisar idag endast absolut avkastning for den totala portféljen till foljd av vald
forvaltningsstrategi. Jamforelsen sker mot ett fast avkastningsmal pa 4 % realt, dar aven Sharpekvot beraknas
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och foljs upp mot malet om 0,3. Ernst & Young lagger ingen vérdering i om det fasta avkastningsmalet eller
Sharpekvotsmalet &r rimligt men anser att portfoliens avkastning ver medellang sikt (exempelvis tre till fem ar)
kan presenteras mot ett brett varldsmarknadsindex med liknande tillgangsfordelning i syfte att utvérdera fondens
avkastning relativt marknaden. Jamforelser mot breda index sker idag grafiskt for aktier och rantor dver ett ar.

Risk och avkastningsmatt

| de interna riktlinjerna "AP-fondernas Redovisnings- och Varderingsprinciper” ar aktiv avkastning en obligatorisk
uppgift i rsredovisningen sé ldnge som mattet ar tillampligt utifran forvaltningsmodellen. Tredje AP-fonden anser
dock att deras forvaltningsmodell inte &r forenlig med redovisning av aktiv avkastning.

Valuta och valutasékring

Tredje AP-fonden redovisar VaR for varje riskklass, bade som vérde och hur stor andel av den totala risken som
varje riskklass utgér. Fonden redovisar den totala 6ppna valutaexponeringen under riskklass Valuta genom att
flytta valutaexponering fran riskklass Aktier till riskklass Valuta. Detta innebar att risk och avkastning for alla
Gvriga riskklasser, forutom Valuta, redovisas valutasakrad till svenska kronor. Detta forfarande framgar av
arsredovisningen men det kan fortydligas i tabellen om valutaexponerade tillgangar per valuta att denna
uppdelning inte motsvarar riskklasstrukturen.
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7. Fjérde AP-fonden
. Malséttning och styrvariabler

Fjarde AP-fonden forvaltar noterade tillgangar som aktier och rantebarande samt onoterade tillgangar som
private equity och fastigheter. Fonden har delat upp sin investeringsstrategi i tre steg som motsvaras av en viss
langd pa placeringshorisonten: Normalportfdljen, Strategiska portfélien och faktiska portfdlien som motsvarar en
placeringshorisont pa 40 ar (lang), 3-5 ar (medellang) och upp till 1 ars sikt (kort). Styrelsen beslutar om
allokeringen for Normalportfolien och de riskmandat som styr tillgangsallokeringen i den Strategiska och Faktiska
portféljen. Tillgangsammanséttning i Normalportfldjen beslutas av styrelsen arligen men kan under [6pande ar
justeras.

Den strategiska portfoljen utgérs av tva delar: Portfélien for strategiska positioner samt den strategiska
indexportfolien. Normalportfoljens tillgangars vikter driver utefter den rebalanseringsstrategi som sétts i
Strategiska portfélien. Aktier och rantor rebalanseras inom sa kallade korridorer dvs. tillgangarna rebalanseras
nér de nar en pa forhand bestdmd niva. Valutor rebalanseras med jamna intervall.

Fjérde AP-fonden gér beddmningar av pa vilka marknader fonden kan skapa positiv aktiv avkastning. Inom de
marknader Fjarde AP-fonden bedémer att aktiv forvaltning inte ger positivt bidrag, sker en passiv forvaltning.
Bland annat baserat pa dessa beddmningar fattar styrelsen beslut om mandat och index. Jamforelseindex for den
Strategiska portfoljen &r konstruerat for att ta hansyn till Fjarde AP-fondens beddmning om pa vilka marknader
fonden onskar bedriva aktiv férvaltning pa. Beslut om taktisk allokering och andra kortsiktiga placeringar i den
faktiska portfljen fattas av VD eller afférsomradeschef.

Enligt lag sker forvaltningen i Fjarde AP-fonden bade internt och externt. Vid beslut om intern eller extern
forvaltning gors forutom en bedémning av hur val man k&nner marknaden aven en uppskattning av eventuella
kostnads- och effektiviseringsfordelar vid exempelvis rebalansering.

Valutaforvaltningen ar uppdelad i en aktiv och en passiv forvaltning. Resultatet fran den passiva forvaltningen
kommer fran valutaklustringseffekter och valutaexponeringar som inte sakrats. Exponeringar i mindre valutor ar
klustrade mot storre valutor, sasom USD och EUR.

7.2. Analys av redovisad avkastning och risk

Fjarde AP-fonden redovisar den absoluta avkastningen for samtliga tillgangslag i den totala portféljavkastningen.
For den aktiva avkastningen har vissa tillgangar exkluderats. De tillgangar som inte ingar i berdkning av aktiv
avkastning &r den centrala kassan for fonden, illikvida tillgangar, resultat fran strategisk valutaforvaltning och
avvikelser fran passiv allokering.

Den taktiska forvaltningen som ar delegerad till VD har som utgangspunkt att skapa meravkastning i forhallande
till jamforelseindex. Risk definieras som aktiv risk och prognostiseras som standardavvikelsen mellan portfoljen
och jamforelseindex och uttrycks pa arsbasis. Riskmandatet, uttryckt som aktiv risk mellan Normalportfoljen och
Strategiska portfolien, ar 2,6 % och 2,5 % mellan Strategiska och faktiska portféljen. Fjarde AP-fonden skall i den
aktiva forvaltningen av likvida tillgangar na en totalavkastning som dverstiger valt jimforelseindex med 0,5
procentenheter per ar i genomsnitt Gver en rullande trearsperiod med start 2009. Den aktiva avkastningen méts
pa de aktivt forvaltade likvida placeringarna dvs. globala aktier, svenska aktier och rantebarande med portfoljvikt i
bade portfolj och jamférelseindex samt tva aktiva overlay-mandat for valuta och allokering.
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Bidraget till det aktiva avkastningsmalet pa 0,5 procentenheter genereras fran de olika underliggande mandaten.
Det aktiva avkastningsmalet for respektive underliggande mandat skiljer sig at beroende pa fondens
forvantningar givet skillnader i marknadsklimat for olika sektorer, regioner och tillgangslag. Exempelvis kan de
aktiva avkastningsmalen for den svenska och den globala aktieportflien skilja sig at. Malet for den aktiva
avkastningen for Svenska aktier har sénkts med 0,1 procentenheter fér 2012 eftersom mandatet for Small cap
&ndrats. For Fastighetsportfdljen och Alternativa investeringar samt onoterade aktier méts inte aktiv avkastning
och darmed ger de inte heller nagot bidrag till det aktiva avkastningsmalet. Dessa tre tillgangsklasser utvarderas
endast dver femarsperioder.

7.3. Analys av anvanda jamforelseindex

Fjarde AP-fondens jamforelseindex har sin utgangspunkt i den Strategiska portfdljens fordelning. Beslut om
justeringar for respektive underportfdljs jamforelseindex fattas i den interna finanskommittén. For aktierelaterade
underportfoljer skapas interna jamférelseindex utifran externa index genom att vikta ihop de underliggande
tillgangarna. Darmed valjer fonden sjélva om de vill gora eventuella justeringar, exempelvis for kallskatt eller
etiska och miljdmassiga stallningstaganden. For ranteforvaltningen bestélls valda jamforelseindex fran externa
indexleverantorer. Dessa jamforelseindex bestélls fardigjusterade direkt fran leverantéren. For de rantebarande
tillgangarna finns dessutom fasta durationsindex med tillhérande durationslimiter som beskriver hur mycket
durationen for den faktiska portfoljen far avvika fran det fasta durationsindexet. Internt méats ven avvikelser
mellan portfélj och jamforelseindex som aktiv risk.

Eftersom Fjarde AP-fonden &r en statlig myndighet medfor detta skattelattnader i vissa lander for exempelvis
utdelningar av aktier och kuponger pa foretags- och statsobligationer. Detta kan ge upphov till en felaktig bild av
Fjarde AP-fondens aktiva avkastning om de jémférelseindex som anvands inte ar justerade for detta. D& fonden
anvander ett jamforelseindex for hela regioner kan detta dock vara svart att beakta eftersom I&nderna ofta har
olika skattesatser. Fjarde AP-fonden anvander sig da av det jamforelseindex som speglar deras skattemassiga
situation bast. De skatteméassiga géller framst for aktieutdelningar men aven kallskatt for utlandska rantepapper
som stats- och foretagsobligationer.

Fjarde AP-fonden anvander sig av antingen Gross return-Seller Net return-index” for de marknader man
investerar i. Valet av Gross eller Net baseras pa vilka skattefordelar Fjarde AP-fonden som del av statlig
myndighet har kontra sitt jamforelseindex. For aktieplaceringar i USA skattar AP-fonderna 0 % pa utdelning vilket
gor att man valt ett Gross return-index i syfte att tillgodose skatteffekter och ge en sa réttvisande bild som mdjligt.
Ett Gross return-index anvéands aven for den svenska portfoljen. For 6vriga marknader anvands Net return-index,
dvs. index med utdelning och avdragen skatt. Dérav kan en diskrepans uppsta om jamforelseindex inte &r justerat
for kallskatt, d.v.s. om jamforelseindex och Fjérde AP-fondens skattesatser skiljer sig.

Pé rantesidan ar samtliga index ojusterade for kallskatt. Da de flesta finansiella marknader inte beskattar svenska
statliga myndigheter for kallskatt pa stats- och foretagsobligationer s& ar en sadan justering troligen enbart
applicerbar i undantagsfall for kdp av papper pa mindre marknader.

Forvaltningen av statsobligationer och kreditobligationer sker i en gemensam portfdlj dar jamférelseindex bestar
av en lika viktning mellan de bada typerna medan Fjarde AP-fonden kan vélja sjélva hur de vill fordela
tillgangarna. Detta ger upphov till en aktiv avkastning da tillgangarna i den faktiska portfdljen inte ar lika

fordelade.
6 Gross retum-index: Uf ingen av index dar brt { 1ing teri X
7 Net return-index: Utvecklingen av index dér nettoaktieutdelning (anpassad efter varje lands lokala skatteniva for akti 1g) ateri
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Svenska aktieportfdljen innehaller nordiska tillgangar medan jémférelseindex for portfoljen ar en viktning av SIX
60 och OMX Small cap. Detta sker inom portfdljens aktiva riskmandat.

For fastigheter anvander Fjarde AP-fonden den faktiska fastighetsportfélien som jamforelseindex pa arlig basis.
Daremot sker en utvardering over femarsintervall dar fastighetsportfoljen jamfors mot Svenskt fastighetsindex
(SFIX). Vidare noterar Ernst & Young att vissa delar som skulle kunna anses tillhora fastighetsportfélien
kategoriseras som Alternativa investeringar utan tydlig forklaring. Detta paverkar dock varken risk- eller
avkastningsmatt.

7.4. Resultat och slutsatser

Baserat pa den granskning som Ernst & Young utfort har inte avvikelser identifierats som skulle tyda pa att Fjarde
AP-fonden inte redovisar avkastning och risk enligt en réttvisande bild eller tilldmpar ett réttvist jamforelseindex
givet fondens forvaltningsmodell. Ernst & Young har dock gjort féljande iakttagelser.

Valutaklustring
Klustring av mindre valutor mot USD och EUR &r ett medvetet val. Effekten av den valutarisk som exponeringen
skapar beskrivs inte i arsredovisningen.

Analys av jémférelseindex

Svenska aktieportfoljen innehaller dven nordiska tillgangar. Detta avviker inte fran interna riktlinjer inom fonden,
dér det beslutats att portféljen far investera i nordiska tillgangar. Portfélien maste dock hélla sig inom ramarna for
den aktiva risklimit som beslutats vilket i sin tur bygger pa att portféljen inte avviker for mycket fran det valda
jamforelseindexet, i dagslaget en viktning av SIX 60 och OMX Small Cap. Sa lange som jamférelseindex inte
andras kommer endast en marginell del av portfdljen kunna innehalla tillgangar utanfor Sverige.
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8. Sjatte AP-fonden
8.1. Malsattning och styrvariabler

Sjatte AP-fonden forvaltar delar av de allménna pensionsmedlen pa private equity-marknaden. Fonden placerar
huvudsakligen i nordiska sma och medelstora tillvaxtbolag, antingen direkt eller indirekt genom fonder och
investmentbolag. Stérsta delen av fondens kapital &r placerat i svenska bolag och fonder. Hégst 10 % av
investerat kapital far vara utsatt for valutarisk. Valutarisken beréknas som utestaende risk minus valutasékring.
Detta gor att fonden kan investera i utlandska bolag sa lange som valutaexponeringen understiger 10 % totalt.
Fonden har aven utrymme att Iana upp till 3000 MSEK fér att kunna uppratthalla likviditeten.

Sjatte AP-fonden far investera i:
e Aktier i svenska och utlandska aktiebolag
e Andelari svenska och utiandska kommanditbolag
o Konvertibler eller teckningsoptioner som utfardats av svenska och utlandska aktiebolag
e Svenska eller utldndska ekonomiska féreningar

Fondens investeringsverksamhet var under 2011 till skillnad fran 2010 uppbyggd utifran tre affarsomraden:
Foretagsinvesteringar, Fondinvesteringar och Life Science. Varje underportfdj i investeringsverksamheten har ett
specifikt avkastningskrav som representeras av reporantan och en fast procentsats vilken varierar mellan
portfdljerna.

Sjatte AP-fondens malsattning och uppfdljning sker bade pa kort och lang sikt. Det arliga avkastningskravet sétts
for ett ar i taget i samband med verksamhetsplaneringen. Varje underportf6lj i investeringsverksamheten har ett
specifikt avkastningskrav som representeras av reporantan och en fast procentsats vilken varierar mellan
portfélierna. Denna procentsats sétts utefter en intern riskpremiemodell som baseras pa Capital Asset Pricing
Model (CAPM). Det kortsiktiga avkastningskravet och avkastningsmalet utvarderas arligen for fonden som helhet
samt for varje del av investeringsverksamheten.

Eftersom Sjatte AP-fonden har en lang investeringshorisont bedéms en utvardering dver en langre period
relevant. Det langsiktiga malet for investeringsverksamheten uppgar till reporéntan plus en riskpremie pa minst
4,5 %. Internbanken, som bland annat innehaller Sjétte AP-fondens kassa, har inget absolut avkastningskrav
men malet ar att arligen avkasta mer an jamforelseindex for underportfélierna. Fonden som helhet samt
underportfoljerna utvérderas arligen over rullande tioarsperioder. Att utfora denna utvardering dver en kortare
tidsperiod anses missvisande pa grund av fondens laga likviditet och langa investeringshorisont.

Sjatte AP-fonden har for avseende att ta en roll som aktiv 8gare och investerare pa den svenska private equity-
marknaden. Allokering av investeringsportfoljen sker med hansyn till potentiell avkastning, risk, segment och fas
som portfoljbolagen befinner sig i. Den likviditetsreserv som halls for att genomféra ny- och tillaggsinvesteringar,
samt for att tdcka andra kapitalbehov i befintliga foretag, hanteras av Sjatte AP-fondens Internbank. Varje ar gérs
en likviditetsplanering som syftar till att prognostisera det framtida behovet av likviditet. | samband med denna
planering utfdrs &ven stresstester och scenarioanalyser av potentiella likviditetsbehov.

Sjatte AP-fondens riskpremiemodell

Sjatte AP-fondens riskpremiemodell utgar fran CAPM. Vid faststallande av riskfri rénta har fonden utgatt fran en
femarig statsobligation. Historiska data har visat att denna kan approximeras med reporéntan plus ett paslag pa
0,5 procentenheter. Vidare har marknadens genomsnittliga riskpremie skattats med interna och externa analyser.
Riskpremien for respektive tillgang och portfélj beréknas sedan genom att multiplicera marknadens
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genomshittliga riskpremie med sektorbaserade beta, som méater kansligheten hos tillgangens avkastning
gentemot avkastningen for den totala marknadsportfélien. For att slutligen bestdmma avkastningskrav och
avkastningsmal for de olika portfolierna kategoriseras tillgangarna med avseende pa bransch, vilken mognadsfas
foretagen befinner sig i samt bolagens kapitalstruktur och far baserat pa dessa ett ytterligare paslag. Fran och
med 2012 har Sjatte AP-fonden malsattningsmodell, som inte bygger pa CAPM.

8.2, Analys av redovisad avkastning och risk

Sjatte AP-fonden redovisar absolut avkastning for totala portfélien och per investeringsverksamhet. Dessutom
beskrivs vilka metoder som anvands for véardering av bolagen. Inga andra avkastnings- eller riskmatt anvénds i
dagslaget, varken for onoterade eller noterade innehav.

Fonden redovisar sin absoluta avkastning med tva matt. For underportfoljerna redovisas en IRR utifran
vérderingar av innehaven samt kassafloden in och ut fran portfolierna. Detta matt tar inte hénsyn till kassa eller
kostnader. Pa totalniva anvands mattet Time-Weighted-Return® (TWR) som beskriver den arliga
vérdeutvecklingen i portfoljen efter kostnader. Till foljd av att matten skiljer sig at berakningsméssigt ar de inte
fullt jamforbara, vilket dven noterades av KPMG 2010. Detta anses dock inte avvika fran marknadspraxis.

8.3. Analys av anvanda jamforelseindex

Fore 2002 hade Sjatte AP-fonden ett dvergripande avkastningsmal kopplat till ett jamforelseindex. 2003-2011 har
fonden utgatt fran sin interna riskpremiemodell vid faststallande av avkastningsmal och darmed har fondens
totala avkastning samt underportfdljer jamfdrts mot fasta jamférelsetal. Utvérderingen har skett arligen dver tva
olika placeringshorisonter, pa kort och lang sikt. Under hosten 2011 beslutade Sjatte AP-fonden att fornya
malséttningsmodellen och Iamna CAPM. Eftersom fonden bytt malséttningsmodell har inte riskpremiemodellen
analyserats djupare.

Internt raknar Sjatte AP-fonden IRR pa den totala portfoljen fore kostnader. Detta jamfors mot om motsvarande
kassafloden istéllet placerats i det breda nordiska aktieindexet SHB Nordix. Darmed sker en jamforelse mot ett
index pa totalniva som utvarderas over rullande tioarsperioder. Jamférelsen mellan serierna kan aven uttryckas
som ett relativt matt, Public Market Equivalent (PME), vilket visar hur mycket placeringar i fondens
investeringsverksamhet genererat relativt ett index med marknadsnoterade tillgangar. | Sjétte AP-fondens
utvardering som offentliggdrs i samband med arsredovisningen redovisas fondens PME.

Varje del av Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet tilldelas enligt en intern riskpremiemodell ett riskpaslag
som adderas till reporéntan, vilken anvands som jamférelseindex mot den specifika portfoljen. Pa totalniva viktas
sedan dessa portfdljer ihop till ett Gvergripande jamforelseindex. Detta jamfors med fondens totala avkastning.

8.4. Resultat och slutsatser

Baserat pa den granskning som Emst & Young utfort har inte avvikelser identifierats som skulle tyda pa att Sjatte
AP-fonden inte redovisar avkastning och risk enligt en rattvisande bild eller tilldmpar ett rattvist jamférelseindex
givet fondens forvaltningsmodell. Ernst & Young har dock gjort féljande iakttagelser.

Investerbar riskfri rénta
Jamforelseindex for de olika investeringsverksamheterna i Sjétte AP-fonden bestar av reporéntan med paslag
och en riskpremie som satts utifran CAPM, dar hdgre risk innebar hdgre avkastningskrav. Reporantan med 0,5

8 TWR ér ett matt pa tillvaxten i en portfolj. Mattet beraknas som ett geometriskt medelvarde Gver tid.
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procentenheters paslag &r en approximation av riskfri rénta som tagits fram genom interna analyser, i syfte att
efterlikna en femarig statsobligation. Sjatte AP-fonden har beslutat att etablera en ny malséttningsmodell och
kommer dérmed inte vidare tilldmpa sin riskpremiemodell. | den framtida modellen kan Sjatte AP-fonden
Gvervéga att anvanda en investerbar approximation av riskfri ranta.

Kreditkostnader vid berékning av IRR

Eftersom AP-fonden anvander TWR pa totalniva efter kostnader blir méattet jamférbart med dvriga fonder. Dock
skiljer sig TWR fran IRR som anvénds pa portféljniva. For att oka transparensen skulle detta kunna tydliggoras i
redovisningen. For att sakerstalla likviditet har Sjatte AP-fonden en kredit som kan utnyttjas tillfalligt for att tillfora
nytt kapital till sina portfdljer. Kostnaden fér krediten tas dock inte med i IRR berakningarna, vilket inte ger en fullt
rattvisande bild av avkastningen. Sa lange réntan och kreditbehovet &r Iag har kreditkostnaden marginell
paverkan. Detta kan dock andrats givet forandring i marknadsklimatet. Fonden bor dvervaga att inkludera
kreditkostnaden vid berakning av IRR da detta skulle ge en mer réttvisande bild av avkastningen.

Kassahantering pa portféljniva

Sjatte AP-fonden har en gemensam kassahantering for alla fondens portfdljer i Internbanken. Detta innebar att
nar Sjatte AP-fonden beraknar avkastning for affarsomradena raknas inte kassan med pa portféljniva. Att
anvanda cash buckets kan darfor vara ett alternativ till att pa portféljniva ta hansyn till kassan vid
avkastningsberékningar.

Kompletterande riskmatt

Férutom IRR och TWR kan Sjatte AP-fonden utoka sitt anvandande av risk- och avkastningsmatt externt. Genom
att anvanda CAPM for som malsattningsmodell finns ett antal approximerade risk- och avkastningsmatt som
skulle kunna redovisas externt, sasom beta och standardavvikelse. Utdver dessa skulle risken kunna tydliggéras
genom att redovisa PME i arsredovisningens riskavsnitt.

Fonden placerar &ven i noterade tillgangar som idag uppgar till ca 15 % av fondens totala kapital. For dessa
tillgangar finns ett antal risk- och avkastningsmatt tillgéngliga. | syfte att gora redovisad avkastning och risk
mellan AP-fonderna mer transparent kan Sjatte AP-fonden dvervaga att redovisa risk- och avkastningsmatt for de
marknadsnoterade tillgangarna, givet att de noterade tillgangarna utgér en betydande del av fonden.

Risker som paverkar verksamheten

Sjatte AP-fonden beskriver i arsredovisningen nagra av de mest vasentliga riskerna i verksamheten. En vésentlig
risk inom private equity ar likviditetsrisk, vilken finns beskriven i riskavsnittet i Sjatte AP-fondens arsredovisning.
Fonden gor idag en likviditetsplanering tva ganger per ar. | samband med denna utfors stresstester i form av
scenarioanalyser. For att fortydliga vikten av likviditetsrisken och hur den hanteras skulle exempelvis resultaten
fran scenarioanalyserna kunna askadliggoras i graf eller kortare text i arsredovisningen. Som komplement ill
scenarioanalyserna kan dven ett likviditetsjusterat VaR-matt berdknas pa intern data for att pa mojligt satt
kvantifiera risken.
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9. Sjunde AP-fonden

9.1. Malsattning och styrvariabler

Fram till den senaste granskningen sa utgjorde Premiesparfonden det statliga erbjudandet for de sparare som
avstod fran att valja nagon annan fond i premiepensionssystemet. Utdver det erbjod staten det valbara
alternativet Premievalsfonden. Den 21 maj 2010 avvecklades bade Premiesparfonden och Premievalsfonden och
ersattes av AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond, de sa kallade byggstensfonderna. De tva fonderna erbjuder
premiepensionssparare ett val av totalt sex olika produkter, dar forvalsalternativet AP7 Safa och de tre statliga
fondportfolierna skapas med hjalp av de tva byggstensfonderna. Inom de tva fonderna forvaltas aktier, private
equity (innefattar indirekta placeringar i onoterade foretag genom olika fondkonstruktioner), valuta samt
ranteinstrument. Sjunde AP-fondens dvergripande mal &r att avkasta béattre &n genomsnittet av de privata
premiepensionsfonderna. Forvaltningskostnaden for AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond uppgar till 0,15 %
respektive 0,09 %. Transaktionskostnaden ingar inte i férvaltningsavgiften, utan belastar fonden direkt.

AP7 Aktiefond

AP7 Aktiefonds basportfolj bestar av 97 % globala aktier och 3 % private equity. Fonden har valt att inte
valutasékra aktieportfdljen vilket innebér att det finns en valutaexponering. De globala aktierna &r ett externt
mandat som férvaltas passivt genom sa kallad indexforvaltning. For dessa externa mandat finns limiter for aktiv
risk pa 1,5 %. Utdver indexférvaltningen sé skapas en héavstang pa 50 % av den globala portfdlien genom
placeringar i derivat, sa kallade Total Return Swaps. Havstangen kan sedan varieras inom intervallet 0-70% av
fondkapitalet. Genom dessa instrument far fonden &ven en indirekt valutaexponering. For risken som tas genom
havstangen skall fonden dveravkasta 500 MSEK arligen ver en rullande femarsperiod med riskbegrénsningen
att den totala forlusten maximalt far uppga till 1500 MSEK per ar.

AP7 Aktiefond har aven en alfaforvaltning som under 2011 forvaltats bade internt och externt pa den svenska
marknaden. Vidare har alfaforvaltning med lang/kortmandat skett genom externa férvaltare i Europa, Japan och
Sydostasien. Fonden har &ven extern alfaforvaltning inom valuta och aktieplaceringar i sektorn healthcare.
Dessutom finns méjlighet till taktiska placeringar vilket inte tilldmpas idag. Malsattningen med alfakallorna och
taktiska placeringarna i AP7 Aktiefond ar att under 2011 uppna en Gveravkastning pa 300 MSEK med
riskbegrénsningen att den totala férlusten maximalt far uppga till 900 MSEK.

For basportféliens placeringar i private equity &r malet att arligen generera en dveravkastning med 2 % gentemot
MSCI All Country World Index, utvarderat 6ver en 10-arsperiod.

AP7 Réntefond

AP7 Réntefond bestar till storsta delen av svenska rantepapper med en genomsnittiig duration pa ungefér 2 ar.
Malet &r att uppna en avkastning som &r minst lika hog som det jamforelseindex som anvénds med
begrénsningen att durationen skall ligga mellan 1 och 3 ar. Hogst 30 % av de rantebérande tillgangarna far vara
placerade pa rantekonton (deposit). Upp till 100 % av AP7 rantefond far placeras aktivt dock far fonden som
hégst ha en aktiv risk pa 3 %, matt som 12 manaders rullande standardavvikelse fran jamforelseindex.

Under 2011 har réntefonden till storsta delen varit passivt forvaltad dven om aktiv forvaltning férekommit. AP7
rantefond har aven mojlighet att investera i utldndska rantebarande tillgangar vilka i sa fall skall valutasakras till
minst 75 %.

Séafa &r en kombination av de tva fonderna, dér proportioner andras Gver tiden beroende pa hur gammal spararen
&r. De tre statliga fondportfdlierna utgérs av AP7 Offensiv som bestar av 75 % AP7 aktiefond och 25 % AP7
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rantefond, AP7 Balanserad som bestar av 50 % AP7 aktiefond och 50 % AP7 rantefond samt AP7 Férsiktig som
bestar av 33 % AP7 aktiefond och 67 % AP7 réntefond.

9.2, Analys av redovisad avkastning och risk

Sjunde AP-fonden redovisar méatten absolut avkastning, aktiv risk, informationskvot, Sharpekvot och duration i
arsberattelsen. AP7 Aktiefonds avkastning och risk beraknas pa tva satt. Den forsta metoden anvands for
berakning av den absoluta avkastningen fran pensionsspararens perspektiv medan den andra metoden anvands
for att berakna fondens absoluta avkastning, aktiva avkastning, aktiva risk, informationskvot samt Sharpekvot.

Den forsta metoden baseras pa fondens NAV-kurs (Net Asset Value). Detta innebar att avkastningen redovisas
efter avdrag av den forvaltningsavgift som AP7 Aktiefond betalar till Sjunde AP-fonden. | den andra metoden
beréknas risk och avkastningsmatt utifran fondens perspektiv. Darmed justeras inte avkastningen for
forvaltningsavgiften som betalas till Sjunde AP-fonden. Denna metod beraknas enligt samma principer som ligger
till grund for fondens jamforelseindex. Metoden anvands darfor for att berdkna absolut och aktiv avkastning samt
aktiv risk, informationskvot och Sharpekvot till arsberéttelsen.

Vid berékning av Sharpekvoten anvander sig Sjunde AP-fonden av en riskfri ranta som &r baserad pa det viktade
genomsnittet av utgivna 3- och 6-manaders statsskuldsvaxlar under aret. Vikterna ar baserade pa totalsumman
fran respektive emission.

9.3. Analys av anvanda jamforelseindex

Sedan senaste granskningen har Sjunde AP-fonden bytt forvaltningsmodell och har darfor bytt ut ett antal
jamforelseindex. For Aktiefonden (basportfélien) anvands MSCI All Country World Index (Gross return-index for
globala aktier och Net return-index for aktier i tillvaxtmarknader) som jémforelseindex for globala aktier (97 % av
basportfolien). Under 2011 har enbart ett index &ndrats, MCSCI All Country fran ett Gross return-index till Net
return-jamforelseindex. Private equity (3 % av basportfoljen) utvarderas under rullande tioarsperioder mot MSCI
All Country World Index med ett i genomsnitt 2 procentenheters paslag per ar efter kostnader. For Rantefonden
stélls avkastning och risk i relation till ett jAmforelseindex som baseras pa Handelsbankens ranteindex HMSC13
och som &r anpassat till de begransningar som féljer av lagen om Investeringsfonder.

Sjunde AP-fonden justerar de jamférelseindex som fonden anvénder for etiska och miljdmassiga
stallningstaganden och foljer kontinuerligt SRI (Social Responsibility Investment) index i syfte att undvika oetiska
placeringar och justera jamforelseindex for att kunna ge en sa rattvis bild som majligt av aktieportfoljens relativa
avkastning. De jdmfbrelseindex som fonden anvander justeras av de externa indexleverantdrerna och sker
saledes inte internt. Déremot framkommer inte information om genomforda justeringar i arsberattelsen.

Jémforelseindex justeras inte for kllskatt men Sjunde AP-fonden har anpassat sitt val av index baserat pa
fondens skattemassiga fordel jamt sin marknad. Som exempel anvands ett Gross return-jamforelseindex i
underportféljer som placerar i Nordamerika, Sverige och Japan medan ett Net return-jamfdrelseindex anvands for
Europa och tillvéxtsmarknader. Sjunde AP-fonden har en skattemassig nackdel i jamférelse med japanska aktier
medan de har en fordel mot ett flertal europeiska.

9.4. Resultat och slutsatser
Baserat pa den granskning som Ernst & Young utfort har inte avvikelser identifierats som skulle tyda pa att

Sjunde AP-fonden inte redovisar avkastning och risk enligt en réttvisande bild eller tilldmpar ett réttvist
jamférelseindex givet fondens forvaltningsmodell. Redovisningen av avkastning och risk upprattas i enlighet med
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lagen om investeringsfonder samt Finansinspektionens foreskrifter och allméanna rad. Hansyn tas aven till
rekommendationer framtagna av fondbolagens forening. Detta skiljer sig fran buffertfonderna vilket Ernst &
Young tagit hansyn till i analysen av fondens avkastning och risk. Analysen har utmynnat i féljande iakttagelser.

Fértydligande av risker

Texten som finns publicerad i 2011 ars arsberattelse visar pa en verbal forklaring till hur totalsumman av
premiepensionen och inkomstpensionen paverkas i det negativa klimatet som marknaden befunnit sig i senaste
aret. Dock &r detta scenario statiskt, exempelvis redovisas inte hur den totala pensionen skulle beskrivas i ett mer
positivt klimat, vilket skulle komplettera bilden och gora det verbala "stresstestet” mer dynamiskt. Ett riskmatt
skulle inte gora scenariot mer dynamiskt, dock skulle ett matt bli mer jamforbart an ett verbalt uttryck.

Fortydligande av avkastningsmatt

Sjunde AP-fonden visar tva typer av avkastningar i sin arsberéattelse for 2011, NAV-kursberaknade och
stangningskursberdknade. Vid beskrivning av nyckeltalen for bade AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond framgar
tydligt hur respektive avkastning berdknas samt resultatet av berakningarna. Dock framgar inte i den Iépande
texten for 2011 ars arsberattelse vilket matt som avses, vilket skulle underlatta for lasaren. Speciellt géller detta
produkterna AP7 Safa, AP7 Offensiv, AP7 Balanserad samt AP7 Forsiktig.

Fértydligande av valutaexponering

Eftersom AP7 Aktiefond forvaltas passivt och félier MSCI All Country World Index &r fonden exponerad fér
valutarisk vilket bidrar till fondens avkastning eftersom aktieportféljen inte valutasékras. Hur stor den totala
valutaexponeringen &r eller att detta ar konsekvens av globala placeringar framkommer inte i arsberattelsen. For
att ge en rattvis bild av vad som skapar avkastning i portfoljen bor det framga tydligare att valutarisken bidrar till
den totala avkastningen. Det framgar i I6pande text i arsberattelsen att valutaexponeringen kan bidra till
avkastningen men for att pa ett tydligt sétt visa risken i portfolien kan ven en graf visas med valutarisk respektive
aktierisk.

Riskfri rénta

Riskfri ranta ar den hogsta ranta, angiven pa arsbasis, som kan erhallas genom att investera i riskfria tillgangar.
Approximationen for den riskfria rantan beraknas pa Sjunde AP-fonden efter genomsnittliga tre- och
sexmanaders SSVX under aret, medan Forsta till Fjarde AP-fonderna foresprakar en tolvmanaders SSVX vid
arets borjan. Eftersom inga tolvmanaders SSVX har emitterats av riksbanken under aret finns alternativet att
anvanda en tolvmanaders statsobligation. Vid berakning av Sharpekvoten skall en ranta, angiven pa arsbasis,
som varit investerbar under aret tillampas. For att motsvara ett verkligt investeringsalternativ till de tillgangar som
Sharpekvoten méats mot bor réntan inte ha en I6ptid pa mer an ett ar. Det finns idag inga tydliga riktlinjer for hur
riskfria rantan skall beraknas eller vilken ranta som skall ses som en approximation. Det noteras dock att Sjunde
AP-fonden skilier sig fran Forsta till Fjarde AP-fonderna och Sjatte AP-fonden vid berakning av den riskfria
rantan.

Private equity och onoterade tillgangar

Vardering av de onoterade tillgangarna antas mellan de kvartalsvisa varderingstidpunkterna att driva enligt
Eurostoxx 50 index. Darmed erhalls dagliga vérden aven for de onoterade tillgangarna. Vid vérderingstillfallena
kan detta ge upphouv ill férskjutningar i avkastningskurvan.

Fértydligande av kéllskatts inverkan pa aktiv risk

Sjunde AP-fondens kallskatt for utdelningar och réntebarande tillgangar skiljer sig fran de jamforelseindex som
anvénds av fonden. Bland annat anvénds ett Net return-index fér utdelningar i Europa dér AP7 Aktiefond har
skattefordelar i en del lander medan de i Asien anvander ett Gross return-index dar de inte har skatteférdelar i
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alla lander. Darmed ingar kallskatt (positivt eller negativt) i den aktiva avkastningen, vilket har en inverkan pa
matten aktiv risk och informationskvot. Kallskatt ar inte relaterat till forvaltningen och darmed inte till den faktiska
aktiva avkastning.

Arsberattelsen innehaller information om fondens skatteskyldighet i olika lander samt om anvandandet av Net
och Gross index i syfte att ta hansyn till skatt. Daremot framgar inte att kallskatten inverkar pa matten aktiv risk
och informationskvot.

Fortydligande av justeringar for etiska och miljioméssiga stéllningstaganden

AP7 Aktiefond har i sin basportfdlj en passiv forvaltning av MSCI All Country World Index, justerat for etiska och
miljomassiga stallningstaganden. Havstangen pa denna portfdlj skapas genom Total Return Swaps. For
hévstangen sa erhalls avkastningen fran MSCI All Country World Index mot en ranta som AP7 Aktiefond betalar
till motparterna, vilka framst ar banker. Denna avkastning &r av kostnadsskal inte justerad for Sjunde AP-fondens
etiska och miljdmassiga stallningstaganden. Detta innebar & andra sidan inte att fonden indirekt investerar i
dessa bolag eftersom motparterna sjalva kan sakra swapparna pa olika satt. Risken att de indirekta investeringar
som uppkommer genom havstangen inte ar i linje med fondens etiska och miljisméssiga stéllningstagande
framgar inte av arsberattelsen. Det framgar heller inte att basportfoljen &r justerad for dessa stallningstaganden.
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