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] Sjunde AP-fonden

Lennart Laftman,
% Anna Hesselman,
- Peter Norman.

VALKOMMEN TILL
SJUNDE AP-FONDENS ARSREDOVISNING!

dnk att fem &r kan g3 s fort! Sommaren 4r 2000 brottades mina med-
arbetare och jag med att allt skulle vara firdigt infér PPM-starten den
foljande hésten. Starten kom och allt fungerade vil — utom det faktum
att vi erhsll den stdrsta aktienedgingen i mannaminne.
Nu har de flesta PPM-fonderna arbetat sig upp pa plus vilket natur-
ligevis 4r gliddjande. Bade for alla blivande pensionidrer och for systemets legitimitet i stort.
I drets 4rsredovisning tar vi fram béde backspegeln och kikaren. Sjunde AP-fonden har i
ménga avseenden varit en innovatdr inom fondférvaltningen och vi tinker inte sla oss tll ro.
Det ir bara en sak vi hiller heligt — virt mal. "Den som inte kan eller vill vilja skall f3

minst lika bra pension som andra — det 4r det vi jobbar for.”

Viillkommen!

PETER NORMAN
VD, SJUNDE AP-FONDEN



USA:s forre vicepresident Al Gore.

Hillbar utveckling

UTDRAG UR AL GORES TAL VID FEMARSJUBILEET

SJUNDE AP-FONDEN HAR VISAT ett i sanning imponerande
resultat och for mig 4r det av sirskild betydelse, for framging
definieras alltfor ofta i vér tid i termer av kortsiktiga resultat.
I USA, s4 sent som for trettio 4r sedan, var den genomsnitt-
liga tiden for ett aktieinnehav sju 4r. Idag omsiitter den genom-
snittliga aktiefonden hela sin portf6lj p4 elva manader. Virdet
pé de flesta foretag byggs upp ver en period pa flera &r, 6ver

en affirscykel och dnnu lingre, och om d4 investeringen varar
kortare tid én ett 4r, kan man inte ritteligen kalla det for en

investering. Det borde snarare kallas spekulation. Men eftersom
investeringschefer har borjat bedéma sig sjilva utifrén en kort
tidshorisont, antingen var tredje manad eller ibland dagligen
eller stundligen, blir frestelsen att definiera framgang utifrén
dessa extremt korta tidsrymder f6r mdnga oemotsténdlig,

Men ett resultat som miits $ver en femdrsperiod, som
Sjunde AP-fonden visar idag 4r av lingt stérre virde. Fem ar
motsvarar mer eller mindre en affirscykel, och manga inves-
teringsexperter har linge framhéllit att investeringar bér goras
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med det linga perspektivet i dtanke, i storre utstriickning in

vad som ir fallet idag.

Sjunde AP-fonden visar sina kvaliteter i handling snarare
4n i ord. Vad jag uppskattar kanske dnnu mer, ir att Sjunde
AP-fonden har lyckats nd dessa resultat bland annat genom
att tillimpa de principer som brukar samlas under rubriken
Hallbar utveckling: miljs, etik och de principer som visar
att man bryr sig om sina anstillda. Grattis, forresten, till den
utmirkelse, Investor in People, som ni mottog hir som en
bekriftelse pa detta.

Dessa principer har p4 ett meningsfullt siitt bidragit ill
den process genom vilken Sjunde AP-fonden har analyserat
vad som ir en bra investering och vad som inte ir det. Dirfor
4r detta en bekriftelse pd att marknadssystemet, om det efter-
levs p4 ett intelligent och hingjvet sitt, kan spela en lingt
mer aktiv roll i att sprida de virderingar som vi alla tror 4r
nodvindiga och som bér lyftas fram.

Faktum ir att Sjunde AP-fonden, i tysthet, har hojt standar-
den. Sverige ska vara stolt 6ver att finanschefer p4 andra platser
i virlden har anammat Sjunde AP-fondens sitt att integrera
miljé och etik i investeringsstrategin som en slags kvalitetsstim-
pel. Jag tinker till exempel p3 den kiinda brittiska fonden, Scot-
tish Widows, som stolt deklarerade: — Vi féljer Sjunde AP-fon-
dens filosofi rorande miljs och etik. Ni har kanske inte lst eller
hort sirskile mycket om detra,
men de av oss som arbetar inom
finanssektorn pd ett globalt plan,
har, med beundran, f5ljt och
studerat Sjunde AP-fonden.

I USA genomlevde vi
nyligen tragedin i sparen
efter orkanen Katrina. Stort
tack forresten till alla er som
uttryckte sina sympatier och
som stodde USA under denna
svira tid. Katrina foregicks av
klara varningar om en orkan
som riknades som kategori ett
nir den kom till Floridas kust
och som skulle korsa ovanligt
varma vatten i Mexikanska gol-
fen och dirigenom 6ka i styrka pd sin vig mot New Orleans.

Det fanns sirskilda varningar om att skyddsvallarna kunde
komma att brytas sénder, men av nigon anledning gjordes
inte ndgot i tid. Konsekvenserna av detta innefattade de tragis-
ka scener som vi alla sett p TV. Jag nimner denna tragedi for
att jag vill anviinda vad som skedde i augusti som en liknelse
for andra varningar som vi alla uppmirksammas pd just nu.

Kyoto-avtalet

Forskarsambhiillet 4r precis lika tydligt om konsekvenserna av
uppvirmningen av planeten, som meteorologerna var tydliga
i sina varningar om vad som kunde ske i New Orleans. Dessa
varningar, som jag sade, nonchalerades. Varningarna om vir
planet som vi hor idag nonchaleras, 4ven de, till stor del;
dock inte av Sverige som for en vildigt progressiv politik pi
omridet och har skrivit under Kyoto-avtalet.

Mitt eget land ir extremt uppmirksamt p4 den minsta
kning av risken for terrordid, och det ir skiligt. Vissa av de
komplexa sikerhetsarrangemangen som en del av er har bevitt-
nat under besok i landet, har skapats utifrin en stark intolerans
mot risken for terrorism, och det dr ocksa skiligt. Men varfor ir
vi s3 toleranta mot risker som ror vér planets framtid?

Varfor ska vi ha en nivi av oro for oférutsedda hindelser
som kommer av terrorism, men istillet strunta i de oerhérda
risker som vi dagligen utsiitter oss for genom att fortsitta
tillita den enorma miljoforstdring som leder till global upp-
virmning och som férindrar jordens klimat?

Ar det forresten inte lite varmt i Stockholm fér arstiden?
Jag talade med vinner i Moskva tidigare i morse och de sade
att det 4r dnnu varmare i Moskva, och for oktober ir det
mycket ovanligt.

Jag iir 6vertygad om att vi som bebor den hir planeten
méste inse, att den hir perioden i var historia dr helt unik
jimfort med tidigare. Att vi méste svara upp mot dessa nya
omstindigheter med en ny nivi av engagemang for att kunna
g4 framdt. Jag tror ocksd att vi har tillging dll allt vi behover for
att [6sa dessa problem. Med ett méjligt undantag f6r politisk
vilja. Men politisk vilja 4r ocksa det en fornyelsebar resurs.
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”Sverige ska vara stolt over

att finanschefer pa andra

platser i varlden, har anam-
mat Sjunde AP-fondens satt
att integrera miljo och etik i
investeringsstrategin, som en
slags kvalitetsstampel.”
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”Var ambition &r, och har varit
fran forsta stund, att ge vara
sparare en avkastning som ar
battre an genomsnittet for de
valbara fondema. Vi kan alltsa —
inte utan stolthet — konstatera

att vi natt det uppsatta malet.”

PETER NORMAN, VERKSTALLANDE DIREKTOR:

Jubileum

DEN 12 OKTOBER FIRADE VI virt femdrsjubileum med ett
seminarium. Det hade gitt fem hela 4r. Jag stillde mig pa
podiet och mindes tillbaka. Ménga medarbetare och dven jag
sjilv anstilldes den 1 april 2000. D3 var det bréttom. Den
26 september visste vi att pengarna skulle rulla in. Alle skulle
goras under ndgra manader.

* For det forsta skulle medarbetare anstillas.

*For det andra skulle en IT-16sning upphandlas och imple-
menteras.

*For det tredje skulle en virdepappersportfolj skapas.

*For det fjirde skulle portfsljfsrvaltare upphandlas.
Allt kom pd plats och fredagen den 22 september var vi
klara med den offentliga upphandlingen.

Kommande tisdag tog vi emot dom forsta kronorna. PPM-
systemet var sjosatt!

Vi stack ut hakan riktigt rejile i PPM-starten och hivdade
att man inte skulle fi det simre om man inte valde aktivt.
Nu, efter fem &r, 4r det upp
till bevis.

Den som inte valde utan
hamnade i Premiesparfonden
har haft en avkastning som
ir cirka dtta procentenheter
hégre in avkastningen i den
genomsnittliga fonden. Till
detta skall liggas att risknivin
i Premiesparfonden har varit,
och ir, betydligt ligre 4n i den

genomsnittliga fonden.

Natt uppsatta mal
Naturligtvis finns det fonder
som har haft en betydligt bittre
avkastning 4n vad Premiespar-
fonden har haft. Vi har heller aldrig sagt att vi kommer att
vara bist och inte heller haft den ambitionen! Det skulle
innebira ett mycket stort risktagande. Var ambition ir, och
har varit frin forsta stund, att ge vira sparare en avkastning
som ir bittre 4n genomsnittet fr de valbara fonderna.

Vi kan alltsd — inte utan stolthet — konstatera att vi ndtt
det uppsatta mélet.

Sjunde AP-fonden har under de fem &r vi har forvaltat
pengar varit en innovatdr pd en mingd omriden.

Till att bdrja med var vi en av de forsta som fullt ut lanserade
konceptet extern kapitalforvaltning. Idag kiinns detta naturligt

och sjilvklart men for fem &r sedan var det inte skpmat.

Vi har konstruerat en automatiserad rapporteringsprocess.
I korta drag innebir detta att vira externa forvaltare miste
elektroniskt rapportera varje affir dom gbr, oavsett var pd
jordklotet dom befinner sig, inom 15 minuter.

Nir vi introducerade realrinteobligationer var det f6r
ménga ett okint tillgingsslag. En annan nyhet var valutasik-
rade aktieinnehav.

Hedgefonder och private equityfonder tog vi in i portfsl-
jen for cirka tre &r sedan. Tillgingsslagen passar vil att intro-
ducera samtidigt; private equityfonder dkar sdvil forvintad
risk och forvintad avkastning medan hedgefonderna sinker
den forvintade risken.

Vi har under hela arbetet haft transparens som vér led-
stjrna. Den finansiella sektorn har en historia av olika hem-
lighetsmakerier. Jag tror att branschen, och de enskilda fore-
tagen, gor sig sjilva en bjérntjinst genom att inte informera
mer om vad man gor.

Enligt riksdagsbeslut skall alla AP-fonder uppritta en
miljo- och etikpolicy. Vi valde att bryta ny mark dven pd
detta omrade. Vi svartlistar de bolag som krinker de FN- och
ILO-konventioner som den svenska staten har skrivit under.

Ar vi n6jda? Kommer vi att sl oss till ro? Nej, sjilvklart inte!

Vi har alldeles nyligen dragit iging ett projeke dr vi
forsoker separera marknadsavkastningen frén “skicklighetsav-
kastning”. Var forhoppning 4r att vi pd detta sitt kan komma
bort ifrn det "indexkrameri” som idag karaktiriserar delar av
kapitalfgrvaltningen.

Vi diskuterar som bist att i portf6ljen inkludera aktiv
valutaf6rvaltning.

Vi tittar dven pd tillgdngsslaget "taktisk tillgingsallo-
kering (TTA)”. TTA innebir att man forindrar vikterna
avseende exempelvis rintor och akdier eller vikterna mellan
vissa regioner.

Aven okad exponering i utvecklingslinder, s3 kallade
“emerging markets” utreds.

Tyvirr kan jag inte se samma innovationskraft bland de
700 valbara fonderna i PPM-systemet. Den stora numeri-
ren till trots, s& finns det enligt min mening begriinsat med

nytinkande.

Lagandring

Premiepensionsutredningen som lades fram i oktober foreslér
en rad forindringar i premiepensionssystemet. Flera av dessa
4dndringar har vi sjilva foreslagit tidigare och vi vilkomnar
dirfor utredningen. Bland annat foreslés att Premiesparfon-
den skall inritta s kallade generationsfonder. Dessa innebir
att risken i portféljen minskar Gver en persons levnad. Vidare
foreslds att Sjunde AP-fonden skall fi méjlighet att résta



Peter Norman.

for sina svenska aktieinnehav vilket nu 4r férbjudet. Enligt
utredningen skall det dven vara majligt att komma tillbaka
till Premiesparfonden om man en ging har valt nigot annat
alternativ. Idag finns en svarforstielig spirr om man en ging

har gjort ett aktive val.

Jag har forsoke forklara hur véra framtidsplaner ser ut.
Vi ser stora forindringar i framtiden. Men en sak li
Virt mil.

”Den som inte vill eller kan vilja skall f4 minst lika bra

gget fast.

pension som andra — det ir det vi jobbar for”.



RICHARD GROTTHEIM, VICE VD:

Bra blir bittre

IDAG KAN VI TITTA TILLBAKA pd fem &r av kapitalférvaltning
pa fonden. Vilka erfarenheter drar vi hittills? Vad har varit
bra? Vad kan vi gora bittre?

L4t mig inleda med att beritta hur vi tinkte nir vi valde
att ligga upp forvaltningen som vi gjorde.

Vi bérjade med ate stilla oss tvd huvudfrigor. Den ena
var — vad skulle vi férvalta sjilva internt och vad skulle vi lita

externa forvaltare ta hand om? Den andra frigan var — vad
skulle vi forvalta passivt, d.v.s. s nira som mojligt lita f6lja
ett jimforelseindex och vad skulle vi férvalta aktive, d.v.s. for-
soka sl4 ett jimforelseindex.

P4 den forsta frigan var svaret att allt som vi inte trodde
oss kunna vara bland de bista i marknaden p4, skulle vi
lata externa forvaltare ta hand om. Den andra frigan it vi




Richard Grottheim.

investeringskonsulten Mercer i London utreda. Utifrén olika
kriterier tog konsulten fram ett underlag pé i vilka marknader
aktiv forvaltning kunde bedémas 16na sig. Bara dir skulle vi
satsa pd den betydligt dyrare aktiva forvaltningen.

Avvagning passiv-aktiv forvaltning
Vi hade under sommaren 2000 tagit fram och bestdmt oss
for en tllgingsfordelning i Premiesparfonden dir 65 procent
var utlindska aktier, 20 procent svenska aktier och 15 pro-
cent realrinteobligationer.

Utifrin detta skulle vi nu vilja forvaltare. Vi bestimde
oss for att ligga hela rinteportfoljen passivt hos Sjunde AP-

] Sjunde AP-fonden

fonden internt. Dessutom skulle drygt hlften av de svenska
aktierna som forvaltas aktivt av det interna teamet.

Resten av forvaltningen skulle skétas av externa forvaltare.
Vi bérjade med att ligga all aktieforvaltning hos en index-
forvaltare for att sedan successivt anlita aktiva forvaltare for
Japan, évriga Asien, Europa samt delar av de svenska aktierna.

En intensiv offentlig upphandlingsprocess inleddes och vi
kom att anlita sex internationella forvaltare runt om i virlden
for att hjilpa dll att forvalta Sjunde AP-fondens kapital pa ett
s3 professionellt sitt som méjligt.

Under 2002 fattade fondens styrelse beslut att investera
i hedgefonder och private equity, d.v.s. onoterade bolag. Vi
gjorde dven hir bedémningen
att det var mest limpligt att
bédde anlita externa hedgefond-
och private equityfondférval-
tare samt att lita s.k. fond-i-
fondférvaltare géra urvalet av
vilka hedgefonder och private

equityfonder vi investerar i.

”I dagslaget har Sjunde AP-
fonden 11 externa forvaltare.
Vi har bytt ut en under resans
gang p.g.a. daligt resultat.
Fondens personal foljer upp

Regelbunda utvarderingar
I dagsliget har Sjunde AP-
fonden 11 externa forvaltare.
Vi har bytt ut en under resans
gang p.g.a. daligt resultat. Fon-
dens personal foljer upp dessa
forvaltare utifrin ete tydligt
ramverk, dir avkastning, risk
och hur vil administrationen
fungerar utvirderas grundligt
var sjitte manad.

Hur har d4 detta sdtt att
forvalta fungerat s hir lingt?

dessa forvaltare utifran ett
tydligt ramverk, dar avkast-
ning, risk och hur val adminis-
trationen fungerar utvarderas

grundligt var sjétte manad.”

I stort sdtt bra dr den dvergri-

pande bedémningen. Med undantag av den forvaltare som vi
bytte ut for ndgot ar sedan sa har de flesta forvaltare avkastat
i linje med uppsatta mal. De marknader som vi identifierade
som limpliga f6r aktiv forvaltning tycks ha varit det, speci-
ellt den japanska men 4ven de 6vriga asiatiska. I Sverige har
6veravkastningen generellt varit ligre men det 4r svért att dra
slutsatsen att detta beror pd att Sverige limpar sig simre for
aktiv forvaltning.

Det som sa hiir lngt givit viss anledning till omprévning
ir hur en tydlighet skall kunna uppnés i hur man uppnér
indexavkastning respektive veravkastning. Detta kallas inom
finansiella marknaderna for alfa- och betaavkastning. De
funderingar vi haft p& fonden har givit upphov till en utveck-
ling av den interna svenska aktieforvaltningen med sikte att
sirskilja alfa och beta. Betaavkastning gir att skapa effektivt
genom en passiv forvaltare. Alfaavkastning gr att astad-
komma genom att koncentrera sig pa att kdpa bra aktier och
silja lika mycket déliga aktier, s.k. blankning. Detta kallas
marknadsneutral forvaltning, vilket innebir att en avkastning
storre 4n noll uppnds oavsett om borsen gir upp eller ner.

Om detta uppligg visar sig framgéngsrike for det interna
aktieteamet dverviger vi att fortsitta utveckla principen for
hela portfsljen.

S4 hir langt har vi dock varit néjda med den modell vi
valt for forvaltningen av fondens kapital. Vi ser ocksd med
tllforsikt och med nya ideér fram mot nista femdrsperiod.
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"Strategin att ha en mycket
liten egen administrativ funk-

tion och i stéllet satsa pa

outsourcade resurser var
framgangsrik. Att handla upp

MARIANNE BJORK, ADMINISTRATIV CHEF:

Bygga

frin grunden

KAPITALFORVALTNINGEN BORJADE hésten 2000. Innan

dess hade ett omfattande administrativt forberedelsearbete
pégdtt sedan 1998. Hosten 1999 bérjade en ny styrelse sitt
arbete och rekryteringen av fondens ledning och kansli var den
stora arbetsuppgiften. En ling dtgiirdslista arbetades igenom

1 forberedelsearbetet, sisom att utforma fondbestimmelser,
skaffa organisationsnummer hos Skatteverket, handla upp
datasystem for kapitalfrvaltningen, ligga upp diarium, bygga
upp ekonomi- och l8nerutiner
osv. Allt detta var nddvindiga
och stora arbetsuppgifter. Men
det handlade ocksi om lokaler,
postbox, kopieringmaskin, faxar
och inte minst kaffeautomat.
At forbereda en ny verksamhet
4r verkligen tidsédande och
tdlamodsprévande. Men till sist
fanns allt pa plats sa sjilva verk-
samheten kunde starta.

externa tjanster och folja upp

och kvalitetsforbattra dem var
huvuduppgiften.”

Starten

Ledningen i form av VD och
vice VD rekryterades vid &rs-
skiftet 1999/2000. Och nu
bérjade forst arbetet med ate
bygga upp ett expertkansli och
rutiner for arbetet. Det forsta fondvalet hosten 2000 var den
externa informationens tid. Runt om i landet informerade
vi om verksamheten. Intresset var imponerande. Vi sigs som
seriésa och kompetenta i métet med media, konsumentvig-
ledare och allminhet. Kanske var det en fordel att Sjunde
AP-fonden inte fanns med i det stora reklambruset frin
andra aktorer.

Outsourcing som idé

Under de forsta aren gillde det att f administrationen att
fungera optimalt. Tillsammans med Kammarkollegiet utar-
betades indamalsenliga rutiner f6r ekonomi- och l6nehan-
tering. Strategin att ha en mycket liten egen administrativ
funktion och i stillet satsa pa outsourcade resurser var fram-
gangsrik. Att handla upp externa tjinster och félja upp och
kvalitetsforbittra dem var huvuduppgiften. Detsamma giller
juridik, kontorsservice och information. Hela tiden har vir
inrikening varit atc hilla liga administrationskostnader, s3 att
pensionsmedlen inte belastas med hoga fondavgifter. At vi
lyckats bra med det visas bide av vira ldga fondavgifter och

den utvirdering av AP-fondernas administrativa kostnader

som regeringen gjorde forra dret.

Investor in People

Personalpolitiken #r ocks en huvuduppgift f6r den adminis-
trativa ledningen att fokusera pa. Ett antal personalpolicys
har utvecklats och implementerats. Strategisk kompetens-
utveckling har haft hégsta prioritet. En insats som hésten
2005 krontes med att vi blev godkinda som en “Investor in
People”. Investors in People (IIP) 4r en internationell stan-
dard som syftar till att forbittra foretags verksamheter och
resultat genom att malmedvetet och systematiskt utveckla
sina medarbete. En av "grundbultarna” i IIP ir att verksam-
hets- och kompetensplanerna ska g& hand-i-hand. Standar-
den har brittiskt ursprung och finns idag spridd &ver hela
virlden bdde som verktyg for verksamhetsutveckling och som



en standard enligt vilken man kan bli godkind och certifie-
rad efter examination. Man blir d4 en Investor in People.

Styrelsearbetet

I egenskapen av styrelsens sekreterare sedan 1998 har jag for-
delen av att arbeta &t en mycket erfaren ordférande och sty-
relse. Dirfor gick det snabbt och smidigt att utveckla rutiner
for styrelsearbetet, utvirderingar etc.

| kikaren
Framtiden bjuder pd minga utmaningar. Nu handlar det om
att kontinuerligt utvirdera de olika administrativa funktio-
nerna och att kvalitetsutveckla dem. Den interna kontrollen
har sirskild prioritet.

Strategisk kompetensutveckling har i enlighet med IIP
en central roll nir det giller att uppna Sjunde AP-fondens

dvergripande mal. Varje medarbetares kompetensutveckling
4r viktig for att helheten ska bli s& bra som méjligt.

P34 det juridiska omridet dr omauktorisationen enligt lagen
om investeringsfonder klar for fondens rikning. I nista steg kom-
mer ytterligare foriindringar av fondbestimmelserna att aktualise-
ras i takt med att formerna for kapitalfsrvaltningen utvecklas.

Informationen till pensionsspararna och allminheten om
resultatet 4r ytterst visentlig for att bygga vidare pd ett redan
stort fortroende. Sjunde AP-fonden ir ett viktigt varumirke
som skall garantera trygghet, klokhet och méttfullhet. Ett
varumirke som inte byggs med reklam, utan sittet att vara
och verka. Totalt har vi 6ver 2 miljoner sparare och de méste
f3 veta vad vi gor f6r dem. Premiepensionsutredningen och
vad den leder till kommer att medféra behov av ytterligare
information till blivande pensionssparare och de pensionsspa-
rare som redan 4r inne i systemet.

] Sjunde AP-fonden

Marianne Bjork
och Al Gore.
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SVANTE LINDER, CHEF FOR FONDADMINISTRATIONEN:

5 personer och 55 miljarder kronor

FONDADMINISTRATIONEN AR HJARTAT i Sjunde AP-fon-
den. Det 4r vi som dagligen rent praktiskt hanterar fondens
tillgingar, det #r vi som dagligen riknar ut hur det gér for
fonderna (den s.k. NAV-kursen) och det ir vi som ser till att
de regler och méal som satts upp av styrelsen och fondens led-
ning efterlevs. Fondens verksamhet kriver komplexa system
och driftsikerheten méste vara hog. Aven detta ansvarar vi pa
fondadministrationen for.

Allt detta ska inte bara genomforas felfritt varje dag, vi forss-

ker dessutom hela tiden jaga kostnader for att verksamheten ska

bedrivas si kostnadseffektivt som méjligt. Kostnadseftektivitet
4r av storsta vikt, eftersom om vi kan hélla kostnaderna ldga s&
innebir det hdgre pensioner for véra sparare.

Driftsakerhet

F3 forvaltare har ett s3 driftsikert och kostnadseffektivt sys-
tem for att administrera sina fonder som vi har. Sjunde AP-
fondens system ir unikt. Den héga avkastningen och fon-
dens lga kostnader kan delvis férklaras av tva faktorer som
inneburit stora utmaningar for oss pa fondadministrationen.



Svante Linder.

Den f6rsta ir att merparten av vart kapital forvaltas
externt. Vi tror att pensionsspararna fir hogre avkastning
genom att vilja specialister pi de marknader som fonden
investerar i. Forvaltare finns 6ver hela virlden, vilket innebir
en utmaning for oss pd fondadministrationen. Vi ska alldd
rikna ut ett korrekt NAV- virde dven om transaktionen gors
av nigon pa andra sidan jordklotet. Att kommunicera och
rita ut frigetecken med en extern forvaltare som sitter i en
helt annan tidszon stiller helt andra krav #n att géra det med
interna forvaltare, som oftast sitter i rummet bredvid.

] Sjunde AP-fonden

Den andra ir att fonden var mycket tidigt ut och inves-
terade i s.k. hedgefonder och private equityfonder. Dessa
tillgingar 6kar den riskjusterade avkastningen. Aven detta
innebar en utmaning for oss pa fondadministrationen.
Investeringarna i private equity innebir att man kdper in sig
i ett antal olika onoterade bolag i syfte att dga dessa under
lang tid. En av utmaningarna
med dessa tillgingar ir att de
4r svéra att marknadsvirdera
just eftersom de ir onoterade.
Vi maste dock gora en daglig
virdering for att vi dagligen
ska kunna leverera en korrekt
NAV-kurs till vira sparare.

”Fa forvaltare har ett sa drifts-
sakert och kostnadseffektivt
system for att administrera

sina fonder. Sjunde AP-

Fa personer
Trots dessa utmaningar bestir
fondadministrationen i dagsli-

get bara av fem personer. Detta

fondens system ar unikt.”

4r en viktig anledning till att

Sjunde AP-fonden har avsevirt

ligre avgift 4n andra pensionsforvaltare. Ligre avgift ger hogre
pension. Att fonden lyckats s& vil med att kontrollera kostna-
derna samtidigt som avkastningen varit god beror mycket pd
att det gjordes noggranna analyser redan i samband med starten
ar 2000. D4 lades grunden till dagens effektiva administration.
Den kanske viktigaste konsekvensen blev att vi forenklade
affirsflodet, bl.a. genom att sjilva utveckla en unik teknisk
16sning for automatisk kommunikation mellan oss och vira
externa forvaltare. Denna l6sning har sedan flera privata for-
valtare valt att anviinda. Detta system har 4ven inneburit att vi
kunnat stilla héga krav pa vira externa forvaltare. Vi keiver bl.a.
att véra forvaltare, varhelst pd jordklotet de befinner sig, méste
rapportera samtliga transaktioner de gor for fondens rikning
inom 15 minuter. Detta leder inte bara till god kontroll, utan

dven till mer korrekta NAV- berikningar.

11000 transaktioner
Fondadministrationen ir inte bara visentligt mindre hos Sjunde
AP-fonden 4n hos andra fondfSrvaltare, vi har dessutom lyckats
hélla antalet personer konstant sedan starten &r 2000. Detta
trots att vi i & 2005 forvaltade ett kapital pa cirka 55 miljarder
kronor, genomforde mer 4n 11 000 transaktioner och hade mer
4n 4 000 olika virdepapper!

For att vi dven framéver ska kunna hilla nere kostnaderna
har vi i &r genomfrt en ny offentlig upphandling av depabank.
Depébanken ir fondadministrationens viktigaste samarbetspart-
ner som bl.a. forvarar alla vira virdepapper. Upphandlingen var
mycket lyckad och innebir att vi de ndrmaste &ren kommer att fi
en visentligt bittre service till ett avsevirt ligre pris. Vi kommer
naturligtvis inte att sl4 oss till ro med detta utan fortsitter kont-
nuerligt med att forsoka effektivisera vére arbete. Detta blir sirskilt
viktigt mot bakgrund av att fonden kommer att fortsiitta viixa
kraftigt under flera ar framéver.
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"Fondens sparare har fatt cirka
atta procentenheter béttre
avkastning an de som valt

de privata alternativen. Det

ar annu roligare att diskutera
resultatet mot bakgrund av

att fonden, till skillnad mot de
privata alternativen, dessutom

har krav pa sig att ta miljo-

madssiga och etiska hansyn.”

CHRISTIAN RAGNARTZ, CHEFSANALYTIKER:

Uthallig avkastning

SJUNDE AP-FONDEN STYR RISKEN och didrmed foérvintad
avkastning i Premiesparfonden och Premievalsfonden genom
att definiera en strategisk normportfolj. Normportféljen
anger den lingsiktiga férdelningen mellan en fonds olika
tillgingsslag, som t.ex. aktier och rintebirande tillgingar. I
Sjunde AP-fondens fall stir normportfsljen for drygt 95 pro-
cent av fondens avkastning. Givet att man lyckas hitta aktiva
forvaltare som skapar mervirde kommer resterande del frin
aktiv forvaltning.

For att komma fram till en normportfslj valdes ett
angreppssitt som utgdr frin skuldsidan, s.k. Asset Liability
Management (ALM). Fér att med begriinsade resurser och
mycket begrinsad tid kunna genomfora en hégkvalitativ
ALM-studie valde fonden att inleda ett samarbete med
Watson Wyatt Investment Consulting. Det unika med Sjunde
AP-fondens ALM-studie var inte bara att hiinsyn skulle tas
till en skuldsida, som innan forsta valet var gjort till stora
delar fick antas, utan iven att det fanns lagkrav att ta hinsyn
till. Premiesparfonden ska inte
bara forvaltas s att langsikigt
hég avkastning uppnas. Risken
ska vara lig och dessutom i
normalfallet ligre in for den
genomsnittliga privata pen-
sionsforvaltaren. Med ett s stor
antal fonder som kom att delta
i premiepensionssystemet kan
detta lita som en finansteore-
tisk omgjlighet. Sirskilt som
fonden valt en ligkostnadsstra-
tegi som inneburit att fondens
sparare betalat ungefiir en tred-
jedel s& mycket som de sparare
som valt privata alternativ.

Nir de strategiska portfol-
jerna faststilldes studerades ett
stort antal marknadsscenarier
med olika framtida pensionsut-
fall. Olika tillgéngsallokeringar
analyserades dver dessa scena-
rier. Portfoljer med attraktiva avkastnings- och riskegenskaper
identifierades. Simuleringarna visade att det fakriske gick att
finna en strategisk portfolj for Premiesparfonden som forvin-
tades ge en ndgot hogre forvintad avkastning, med en ligre
forvintad risk, 4n vad den genomsnittliga aktiva pensionsspa-
rarens portfolj forvintades ge. Premievalsfonden gavs en mer
avkastningsorienterad profil 4n Premiesparfonden.

Att det var méjligt att finna en sidan strategisk allokering
for Premiesparfonden beror pé att den genomsnittliga aktiva
premiepensionsspararen inte sprider riskerna tillrickligt mel-
lan olika marknader. Det vanligaste ir att en alltfor stor andel
investeras i svenska akder, realrinteobligationer saknas och

for mycket valutarisk tas. Savil Premiesparfonden som Pre-
mievalsfonden har bl.a. cirka hilften si stor exponering mot
den svenska aktiemarknaden som den genomsnittlige PPM-
viljaren och cirka 60 procent av de utlindska tillgingarna
valutasikrade.

Sett ur ett femarsperspektiv har fonden med rige lyckats
nd upp till satta mal. Fondens sparare har fitt cirka 4tta
procentenheter bittre avkastning 4n de som valt de privata
alternativen. Det 4r dnnu roligare att diskutera resultatet mot
bakgrund av att fonden, tll skillnad mot de privata alterna-
tiven, dessutom har krav pa sig att ta miljomissiga och etiska
hinsyn. Krav som ménga férknippar med hégre risk, ligre
avkastning och tveksamma effekter. Aven hir har Sjunde AP-
fonden visat att det tviirtom #r hogst méjligt att uppnd sévil
god riskjusterad avkastning som faktiska effekeer!

Ett annat exempel ir att Sjunde AP-fonden som en av de
absolut forsta forvaltarna i Europa gjorde en uppdelning av
passiv forvaltning (s.k. betaférvaltning) och aktiv forvaltning
(s.k. alfaférvaltning). Denna ging handlade det om att, inom
en marknad dir det enligt tidigare studie pavisats mojlighet
att skapa ytterligare avkastning, utnyttja olika forvaltares kom-
petens och skapa bista majliga forutsittning dll god avkast-
ning. Genom att dela upp forvaltningsansvaret pd olika typer
av specialister férvintas inte bara hgre avkastning utan dven
ligre kostnader genom en hégre grad av specialisering — en
trend som pégétt och visat sig 16nsam inom t.ex. industrin.

Nya tillgangar
S4 langt allting vil, men for att bibehélla och kanske t.o.m.
utoka vart forspring jobbar vi vidare med den strategiska ana-
lysen. Under nista &r kommer ett antal nya tillgingar att ana-
lyseras for att se om vi kan hitta en dnnu bittre och effektivare
portfolj. S3 linge en portfoljs tillgngar inte samvarierar fullt
ut finns det skil att Sverviga dem. Grundliggande finansteori
sdger att man bor investera i den s.k. marknadsportfoljen, vil-
ken i princip bestdr av virldens alla tillgingar. Det kan séledes
4ven utifrin ett teoretiskt perspektiv finnas skil att dverviiga
yttetligare tillgingar.

Minst lika viktigt kommer att bli att analysera befintliga
tillgdngar och huruvida vi dven i fortsittningen ska investera
i alla. Kanske ska respektive tillgings andel forindras? Finns
det t.ex. skil att avvika frin den teoretiska ramen nir det giller
de s.k. BRIC-linderna, dvs. Brasilien, Ryssland, Indien och
Kina? Aven hir kan man fundera pa huruvida dessa linders
aktiemarknader p ett rittvist avspeglar lindernas verkliga
ckonomiska betydelse. Fondens valutastrategi har varit ett av
de strategiska beslut som bidragit mest till det positiva resulta-
tet. Har forutsittningarna for denna strategi forindrats?

Allt detta kommer att analyseras med en fortsatt starkt
fokus pa kostnaderna. Fonden fortsitter siledes att arbeta for
att ge hogre avkastning till ligre risk 4n de privata alternati-

ven och detta till en betydligt ligre kostnad!



Christian Ragnartz
och Jonas B. Lind.



] Sjunde AP-fonden

BENGT RYDEN, STYRELSEORDFORANDE:

Om styrelsearbete — 1 Sjunde AP-fonden

SJUNDE AP-FONDENS forvaltningsverksamhet har nu pagéte
i fem 4r och den nuvarande styrelsen har verkat i sex ar. Det
4r en tillrickligt ldng period for att ett forsok till en samlad
utvirdering skall vara meningsfullt, liksom en jimforelse med
erfarenheter av styrelsearbete i andra organisationer.

Resultatet kan tjina som utgingspunkt for reflexioner och
ambitioner kring det framtida styrelsearbetet i Sverige i allméinhet,
och i Sjunde AP-fonden i synnerhet. Vilka viktiga iakttagelser nir
det giller det inre arbetet och vilka sannolika omvirldsforindring-
ar kan ha betydelse for styrelsearbetet under de kommande &ren?

De synpunkter som f6ljer 4r sjilvfallet baserade pé erfa-
renheter frin Sjunde AP-fonden och en del andra styrelser
som jag verkat i. Synpunkterna 4r mina egna och delas inte
nodvindigtvis av mina styrelsekolleger.

Radikala forandringar

Ett forsta sjilvklart konstaterande ir att styrelsearbetet for-
4ndrats radikalt p3 kort tid. Kraven p3 kompetens, tidsinsats,
engagemang och ansvar har alltmer skiirpts. Dessa 6kande
krav torde ha paverkat styrelsearbetet 6verlag och kanske all-
deles siirskilt ordférandens roll.

Nir Sjunde AP-fondens styrelse tilltridde i november
1999 hade den att pd en manad fatta for fondens framtid
mycket viktiga och svira beslut om bl.a. forvaltningsstrategi
och VD-rekrytering. Med facit i hand #r det tillfredsstillande
att konstatera att dessa beslut visat sig vara kloka och att de
hittills inte behévt omprévas. Min egen bedémning ér ocksé
att styrelsen i detta viktiga inledningsskede visade prov pa
kompetens, engagemang och de 6vriga egenskaper som jag
redan nimnt och detta i frigor av stor komplexitet. Dirtill
kommer handlingskraft och mod. Den standard som dirvid
etablerades har varit vigledande i allt vad styrelsen ddrefter
gjort.

Erfarenheterna frén Sjunde AP-fonden har for mig tydlig-
gjort betydelsen av en styrelses mingsidighet vad giller kompe-
tens, erfarenhet, &lder, kin, personlighet etc. men ocks3 av en
samsyn pa behovet av engagemang, Sppenhet, integritet, tole-
rans och inte minst pa verksamhetens grundliggande mél. Alle
detta formar den kultur som ér s& avgdrande for effektiviteten
och trivseln i ett styrelsearbete. Jag tycker att Sjunde AP-fondens
styrelse 4r ett bra exempel p& hur en god sammansittning och
kultur kan leda till framging, men jag har ocksé erfarenhet av
hur motsatsen litt leder till svira problem.

Under de senaste dren har regelbunden styrelseutvirdering
kommit f6r att stanna. Bolagsstyrningskodens krav leder
sikert till att detta snart blir standard 4ven i andra organisa-
tioner 4n de storsta borsbolagen. Jag dr 6vertygad om att en
genomtinke utvirdering, vars resultat diskuteras ppet, kan
bidra till att utveckla och forstirka en god styrelsekultur. Det
4r ocksd viktigt att vidareutveckla utvirderingsprocessen som
annars litt blir en slentrian och tappar sin betydelsefulla roll.
Ordf6randen 4r central i detta arbete.
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Varsambhet vid fornyelse

Vid sidan av de mjuka frigorna 4r sidant som ordning och
reda, tidhéllning, fungerande teknik och andra praktiska for-
hallanden av stérre betydelse 4n vad ménga kanske tror. Jag
har mer #n en ging noterat vilken irritation och frustration
som brister i sddana frdgor i onddan kan skapa, till skada for
styrelsens arbete — dock inte i Sjunde AP-fonden!

En styrelse, liksom varje annan gruppering, mar vil av
fornyelse genom att nya ménniskor tillfér nya perspektiv och
erfarenheter. Detta 4r dgarnas uppgift. Men fornyelsen maste
skapas med varsamhet eftersom det tar tid att bygga ett vil
fungerande lag. Fér Sjunde AP-fondens del har fornyelsen
kunnat ske “spontant” i lagom taket nir ledamé&ter — nigra f&
— avgatt efter att ha fitt nya arbetsuppgifter.

Samspelet mellan styrelsen och VD #r en utomordentligt vik-
tig friga. Det ir styrelsens viktigaste uppgift att anstilla, utvirdera
och vid behov entlediga VD. Men styrelsens, och d inte bara
ordf6randens, roll som st6d och bollplank &t VD r ocksd mycket
viktig. Jag har erfarenhet av styrelseméten som varit samma stora
pina f6r VD som studentmuntan en ging var for abiturienten pa
grund av stingslighet och bristande empati hos en eller flera leda-
méter. En VD paverkas ofta mer av psykologiska incitament 4n
av ekonomiska! Och for dgarna 4r psykologin billigare.

Hojda arvoden

Vad ligger di i korten for styrelsearbetets framtid? Stdrre
ansvar, mer dppenhet, stdrre engagemang och tidsinsats 4r
redan tydliga krav. Detta kar ytterligare kraven pé ordf6-
randen. Det 4r inte en tillfillighet att bolagsstyrningskoden
kriver att ordféranden skall viljas av bolagsstimman och inte
som hittills av styrelsen. Dessa 8kande krav torde leda till
successivt hojda ersittningar for styrelsearbete, som ju ir pa
vig att bli en profession i sig. Det 4r svirt att motivera — och
acceptera — att inte staten som 4gare och/eller huvudman
skulle medverka i den utvecklingen. Det borde gilla ocksd
AP-fondernas styrelser vilkas ersittningar, lingt under de
statliga bolagens och den privata fondindustrins, saknar all
kontakt med uppdragets betydelse och ansvar.

Den strsta utmaningen i de nirmaste drens styrelsearbete tror
jag blir att undvika att formalia tringer ut styrelsens viktiga upp-
gift att ligga fast och vidareutveckla verksamhetens strategi. Styrel-
sens kontrollerande roll 4r sjilvfallet mycket viktig men det finns
risk att den kan g8 dll $verdrift under paverkan av de foretags-
skandaler som intriffat i Sverige och p& andra hill. Det giller att
finna former for styrelsens arbete som gdr att kontrollfunktionen
och strategifunktonen kan forenas. Jag tror att den kritik mot
Skade regelkrav — i Sverige bolagsstyrningskoden, i Europa IFRS,
1 USA Sarbanes-Oxley — som nu kan skénjas s& smaningom leder
till en utveckling mot en frnyad avreglering,

Det ir i sddana sviingningar som véra politiserade samhil-
len har att verka. Och denna miljé har alltid en paverkan pa

organisationers och deras styrelsers arbete.
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Premiesparfondens
placeringar 2005-12-31

Aktier

Abtier Premievalsfondens
Sydostasien/Oceanien placer ngar 2005-12-31
4%

Abktier

Totala PPM-kapitalet
2005-12-31

Premiesparfonden

Premievals-

Gvriga PPM-
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"Den som inte vill eller kan vilja
ska fa minst lika bra pension som andra
— det 4r det vi jobbar for”

Utvecklingen av 100 kronor
som placerades vid starten
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Dessa foretags aktier var vid
arsskiftet 2005—2006 uteslutna
ur Sjunde AP-fondens innehav

Sjunde AP-fonden placerar endast i foretag som féljer kraven
i de internationella konventioner som Sverige har undertecknat.

AMERADA HESS
Rapporterade fall av korruptionsbrott i Ekvatorial Guinea.

BASF

Rapporterade fall av brott mot FN:s miljébestimmelser i USA.

BAYER

Fortsatt forsiljning av miljogifter i u-linder i strid mot FAO:s rekommendationer.

BHP BILLITON
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande i Australien.

CACI INTERNATIONAL
Rapporterade fall av brott mot konventioner om de minskliga rittigheterna vid

verksamhet 1 Irak.

CATHAY PACIFIC
Rapporterade fall av krinkning av arbetsritten.

CHEVRON TEXACO
Rapporterade fall av krinkningar av minskliga rittigheter vid

Chevron Nigeria Ltd. i Nigeria samt miljébrott i Amazonas.

COCA COLA
Rapporterade fall av kriinkningar av arbetsritten samt rapporterade fall
av diskriminering hos Coca-Cola i USA, Central- och Latinamerika.

DUPONT
Rapporterade skador pd minniskor och skérdar orsakade av en av

foretagets produkter (miljogift).

ENCANA
Rapporterade fall av miljsbrott av det deligda bolaget OCP i Equador.

EXXON MOBIL
Rapporterade fall av korruptionsbrott i Ekvatorial Guinea.



HYUNDAI MOTOR OCH KIA MOTORS
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande samt undermaliga arbetsférhillanden
i Sydkorea.

MARATHON OIL
Rapporterade fall av korruptionsbrott i Ekvatorial Guinea.

MARRIOTT
Rapporterade fall av sexuell exploatering av barn inom féretagets anliggningar

i Costa Rica.

OCCIDENTAL PETROLEUM

Rapporterade fall av brott mot FN:s konvention om minskliga rittigheter i Colombia.

PEPSI

Rapporterade fall av krinkning av arbetsritten vid verksamhet i Guatemala.

REPSOL
Rapporterade fall av miljsbrott av det deligda bolaget OCP i Equador.

SANYO ELECTRIC

Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid anliggningen i Mexico.

SAS

Lagstridiga konkurrensbegrinsande éverenskommelser och tgirder.

SINGAPORE TECHNOLOGIES
Ett dotterbolag tillverkar landminor i strid mot konventionen om férbud mot

landminor.

TITAN
Rapporterade fall av brott mot konventioner om de minskliga rittigheterna vid

verksamhet i Irak.

TOTAL
Rapporterade fall av brott mot de minskliga rittigheterna genom anvindning av

tvingskommenderad arbetskraft vid verksamhet i Myanmar (Burma).

UNILEVER OCH HINDUSTAN LEVER
Rapporterade fall av dumpning av miljofarligt avfall med allvarliga konsekvenser

av foretagets dotterbolag Hindustan Lever i Indien.

UNOCAL
Rapporterade fall av brott mot de minskliga rittigheterna genom anvindning av

tvingskommenderad arbetskraft vid verksamhet i Myanmar (Burma).

WAL MART STORES

Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor i Guatemala samt rapporterade fall

av anti-fackligt agerande och kriinkning av arbetsritten samt barnarbete vid Wal Mart
i USA.
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