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® AP-fonden tillkom som en f6ljd av att en allmin tilliggspension, ATP, inférdes 1960. Motivet var
dels att halla uppe sparandet i ekonomin, dels att bygga en buffert i hindelse av att ett avgifts-
underskott skulle uppsta.

® Ett nytt pensionssystem infordes i januari 1999 och den 1 maj 2000 omorganiserades AP-fonderna.
Forsta AP-fondens och Andra AP-fondens tillgingar (tidigare 1-3 fondstyrelsernas tillgingar) har
samforvaltats av Forsta AP-fonden under dret. Fran och med 2001 forvaltar Andra AP-fonden
sina egna tillgdngar.

® Vid utgingen av 2000 forvaltade Forsta och Andra AP-fonderna 560 (557) miljarder kronor.
Resultatet for 2000 uppgick till 43,7 (3,6) miljarder kronor och den totala avkastningen var 8,9 (0,6)
procent.

® Vid érsskiftet 2000/2001 levererades 155 miljarder kronor in till staten samtidigt som samtliga
AP-fonders tillgingar omfordelades. De fyra AP-fonderna erholl vardera tillgingar till ett virde
av 134 miljarder kronor. Samtidigt tridde de nya placeringsreglerna i kraft, vilka dr gemensamma
for de fyra AP-fonderna.

® De tidigare 1-3 AP-fondstyrelserna placerade enligt ddvarande placeringsregler huvudsakligen i
rintebirande papper, medan 4 — 5 fondstyrelserna huvudsakligen placerade i aktier. Den 1 januari
2001 fick de kvarvarande Forsta till Fjirde AP-fonderna nya identiska placeringsregler, vilka bland
annat innebir att samtliga fonder nu far placera i aktier och i hogre grad én tidigare dven globalt.

® Forsta AP-fonden ir lokaliserad i Stockholm och dess organisation bestir av 1-3 fondstyrelsernas
tidigare gemensamma kansli. Andra AP-fonden ir lokaliserad i Géteborg och byggs upp frin
grunden.
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TOTALAVKASTNING

96 97 98 929 00

Genomsnitt 1996-2000, 8,0%
=== Arlig avkastning

Fallande langréntor kombinerat
med stor vardestegring pé fastig-
heter forklarar en totalavkastning
om 8,9 procent for 2000.

AVKASTNING PA
SVENSKA NOMINELLA LAN

96 97 98 99

Genomsnitt 1996-2000, 7,7%
— Arlig avkastning

Korta réntor har pressats upp under
2000 samtidigt som obligtionsrén-
torna fallit. Férdndringarna ledde
sammantaget till en flackare avkast-
ningskurva, vilket varit gynnsamt
for avkastningen pa svenska nomi-
nella Ian. Tillgdngsslaget avkastade
7,7 procent under 2000.
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Genomsnitt 1996-2000, 7,4%
= Arlig avkastning

Svaga borser, minskat utbud av
statsobligationer och forvantningar
om svagare konjunktur pressade
under aret successivt ned de glo-
bala obligationsrantorna, vilket for-
klarar avkastningen om 7,2 pro-
cent under 2000 for utlandska no-
minella Ian.

e Arets resultat var 30,3 miljarder kronor. Inklusive orealiserade vardeférandringar
var det marknadsvarderade resultatet 43,7 miljarder kronor, vilket motsvarar en
totalavkastning pa 8,9 procent.

e Totalavkastningen for feméarsperioden 1996—2000 var 8,0 procent per ar.

® Den reala avkastningen under 2000 uppgick till 7,4 procent och under femars-
perioden 1996-2000 till 7,1 procent per ér.

® Nettot av inbetalda avgifter och utbetalda ATP-pensioner uppgick till 5,5 miljarder
kronor. Avgiftsinkomsterna var 144,3 miljarder kronor och pensionsutbetalningarna

138,8 miljarder kronor.



AVKASTNING PA AVKASTNING PA
SVENSKA REALLAN FASTIGHETER

97 98 929 00

Genomsnitt 1996-2000, 8,2% Genomsnitt 1996-2000, 14,8%
== Arlig avkastning — Arlig avkastning

Den hdga avkastningen pd svenska En stor vardestegring i det svenska

realrdntelan, 11,8 procent, forklaras fastighetsbestandet, orsakad av

av fallande realrantor. okade marknadshyror, i forsta hand
hanforlig till fastigheter i Stockholm
forklarar den hoga avkastningen,
26,3 procent, pa fastigheter under
2000.

e Fondkapitalet 6kade under aret med 0,6 procent till 560,4 miljarder kronor per den
31 december 2000, trots inleveransen till statsbudgeten pa 45 miljarder kronor.
Huvudforklaringen till 6kningen &r fallande langréntor.

e Av Forsta och Andra AP-fondernas forvaltade tillgangar utgjorde nominella lan 86,7 pro-
cent, reallan 10,6 procent och fastighetsaktier 2,7 procent per den 31 december 2000.

e Ranteutvecklingen under aret medforde att de svenska och utldndska nominella
l&nen samt realldnen 0kade i varde. Totalavkastningen 2000 var for dessa portféljer
7,7 procent, 7,2 procent respektive 11,8 procent.

e Fastigheter gav en totalavkastning pa 26,3 procent for 2000.



RAMGANG AR PERSONALENS KOMPETENS. ENGAGE-

TENSUTVECKLING AR CENTRALA FRAMGANGSFAK-
SA KAN OCKSA ADDERAS VIKTEN AV HOG KVALITET |
OCH SYSTEMSTOD.”




en 1 maj 2000 omorganiserades 1-3 fond-

styrelserna till tvé helt fristiende fonder,

Forsta AP-fonden och Andra AP-fonden.
Den senare byggs upp, frin grunden, i Géteborg
(ytterligare tvi AP-fonder, den Tredje och den
Fjirde, skapades av de gamla Fjirde och Femte
fondstyrelserna). Under perioden maj—-december
2000 har Forsta AP-fonden haft uppdraget att for-
valta ocksi Andra AP-fondens tillgingar. Denna
arsredovisning, for ir 2000, presenterar dirfor
resultatet av forvaltningen av 1-3 fondstyrelsernas
kapital fram till och med april 2000 och direfter
resultatet av forvaltningen av det sammanlagda
kapitalet i Forsta och Andra AP-fonderna. Dirmed
underlittas mojligheten att analysera resultatet av
kapitalférvaltningen under 2000 och att géra jim-
forelser bakdt i tiden.

God stabil avkastning
Vid ingingen av dr 2000 uppgick fondkapitalet till
557 miljarder kronor for att 6ka ndgot (med
3 miljarder) under loppet av dret, trots inleveransen
till statsbudgeten pé 45 miljarder kronor.

Det sammanlagda redovisade resultatet uppgick
till 30,3 miljarder kronor for dr 2000, exklusive orea-
liserade virdeforindringar i portféljen. Det 4r en
fortsatt nedging jaimfort med tidigare 4r, avspeg-
lande framforallt den reduktion av kapitalet som
skett genom inleveranser till staten pd sammanlagt
90 miljarder kronor f6r dren 1999 och 2000. Emel-
lertid kom and& det marknadsvirderade resultatet
att 6ka mycket kraftigt frin 1999 till 2000, nimli-
gen frin 3,6 miljarder kronor till 43,7 miljarder
kronor. Omslaget forklaras helt av att virdet pa
obligationsportféljen 6kade som en f6ljd av nedit-
giende linga rintor. For ett enskilt ar ska man dock
inte overskatta rinteutvecklingens effekter pa
portfdljvirdet eftersom fondens roll 4r lingsiktig.

Den totala avkastningen under de senaste fem
dren, 1996-2000, uppgick i genomsnitt till 8,0 pro-
cent arligen. Realt motsvarar detta en avkastning pa
7,1 procent per ar. Hogst avkastning har fastighets-
innehavet givit, med 14,7 procent, direfter de reala
placeringarna med 8,2 procent per ir under fem-
arsperioden. Nominella rintebirande placeringar
i svenska kronor avkastade 7,7 procent per &r.

Den ekonomiska utvecklingen under 2000,
med fallande langrintor, gav silunda goda resultat
for obligationer. For aktiemarknaden var diremot
ar 2000 ett turbulent 4r, med stora svingningar.
De korrigeringar nedit som skedde av virdena ska
ses mot bakgrund av de kraftigt stigande kurserna
under 1999. Samtidigt fanns minga nya omstin-

digheter av betydelse som talade for att Gvervir-
deringen kanske inte varit si stor. I vart fall
demonstrerades att kapitalforvaltning dr riskfyllt
och svért, men ocks, forstis, att det finns mojlig-
het att generera Gveravkastning for den som ir
skicklig och formér forstd riskklimatet. De som i
bérjan av aret forstod att I'T-bubblan var pa vig att
spricka och direfter satsade pd en mer defensiv
allokering, innefattande ocksd rintepapper, kan
kinna sig nojda.

Utékade mojligheter att placera
Som kapitalférvaltare kan man dra vissa slutsatser av
utvecklingen under det gingna dret. Man méste
vara 6dmjuk infor uppgiften att forvalta kapital pa
marknader som béde ir volatila och genomanaly-
serade. Det dr knappast mojligt att pricka vind-
punkter men det ir viktigt att ha ambitionen att
avlisa gradvisa forskjutningar i stimningsliget och i
kombination med en mer lingsiktig syn pé det eko-
nomiska forloppet lata detta paverka investeringarna.
Man behover foga ihop en helhetsbild av utveck-
lingen pid de finansiella marknaderna, alltifrin
globala makroekonomiskt lingsiktiga trender i sam-
hillsutvecklingen, till foérhillanden i enskilda
sektorer. Det giller vidare att hela tiden vara med-
veten om vilka risker man tar i sin forvaltning
genom att anvinda en kombination av strikta mit-
metoder och sunt fornuft.

Avgorande for framgéng dr personalens kompe-
tens. Engagemang och kompetensutveckling ir
centrala framgangsfaktorer. Till dessa kan ocksd
adderas vikten av hog kvalitet i analysverktyg och
systemstod.

Forsta AP-fonden stir nu inf6r en stor utma-
ning. Den 1 januari 2001 genomférdes fundamen-
tala dndringar. AP-fonderna reducerades genom en
inbetalning till staten pd 155 miljarder kronor och
kvarvarande tillgingar delades lika mellan Forsta
till Fjirde AP-fonderna som dirmed fick ett start-
kapital pd vardera drygt 130 miljarder kronor. Helt
nya, men for fonderna lika, placeringsregler infor-
des. En nirmare beskrivning limnas pd annan plats
i drsredovisningen. De viktigaste forindringarna
enligt min mening ir de utékade mojligheterna att
placera i aktier och att kunna agera globalt. De
genomforda dndringarna ir efterlingtade och for-
stirker pensionssystemet och gynnar lingsiktigt
pensionirerna.

For en relativt liten fond gir det inte att ha
ambitionen att vara heltickande. Det giller att
kraftsamla och forsoka bli bra pi vissa omrdden.
Forsta AP-fonden ska sirskilt forsoka skapa



meravkastning genom att ha tyngdpunkt i alloke-
ringsledet, dvs ha en aktiv allokering av kapitalet
mellan och inom tillgangsslagen, bade pa ling och
kort sikt. Till grund for detta liggs bide en funda-
mental och kvantitativ analys. Mot bakgrund av var
linga erfarenhet av rintebirande tillgdngar ir det
naturligt att vi sjilva hanterar den delen av port-
foljen. For aktier startar vi forsiktigt med en i
huvudsak passiv inriktning och tar ocksa hjilp av
externa forvaltare. I takt med uppbyggnaden av
egen kompetens och erfarenhet omprévas sedan
balansen bidde mellan intern och extern férvaltning
och mellan passiv respektive aktiv férvaltning.

bittre, i vart fall om konjunktursvackan blir kort-
varig. Utvecklingsférloppet for de europeiska
ekonomierna ligger lite fordrojt i forhallande till
utvecklingen i USA. Andelen av exporten som
avsitts pa den amerikanska marknaden ir heller
inte si hog.

Riskaptiten pé de finansiella marknaderna har
under en period varit ordentligt nedpressad. Oron
infér framtiden har vuxit hos banker, investerare
och hushall. Efter den amerikanska centralbankens
kraftfulla rintesinkning i borjan av januari har
emellertid svaga tendenser till normalisering av
riskklimatet kunnat skénjas. Ar detta inledningen

*VI STAR ALLTSA INFOR EN OMVANDLING FRAN RANTEPAPPER TILL AKTIER OCH EN
DIVERSIFIERING AV PORTFOLJERNA | RIKTNING MOT ETT STORRE INNEHAV AV

UTLANDSKA TILLGANGAR”

Pi vig mot en tydlig avmattning
Styrelsen har lagt fast den portflj som bist
matchar virt lingsiktiga dtagande som buffertfond
till det nya pensionssystemet. Jimfort med start-
portfoljen den 1 januari 2001 kommer den att inne-
halla en hogre andel aktier. Detsamma torde gilla
for alla de nya AP-fonderna. Vi star alltsd infor en
omvandling frin rintepapper till aktier och en
diversifiering av portfoljerna i riktning mot ett
storre innehav av utlindska tillgdngar. Men i vilken
takt ska detta ske? Det efterstrivade bista forlop-
pet bor ju bestimmas av den utveckling vi forut-
ser for framforallt aktiemarknaderna, som i sin tur
hinger nira samman med den internationella eko-
nomiska utvecklingen.

Den globala ekonomin, och inte minst den
tongivande amerikanska, dr pa vig in i en tydlig
avmattning. Svingningen har denna ging kommit
mycket snabbt. Det dr inte mdnga ménader sedan
de flesta forundrades 6ver styrkan i amerikansk
ekonomi. Den inbromsning som nu sker i USA fir
negativa effekter runt om i vérlden. Frimst torde
de asiatiska linderna piverkas, eftersom de har
USA som huvudsaklig exportmarknad. Be-
démningen ér att Europa kan komma att klara sig

till en ny fas eller bara en kortsiktig och tillfillig
rérelse? Aven om den perfekta timingen i denna
process knappast gdr att uppna4, ir det en central
uppgift att klara omvandlingen av vir portf6lj pa
ett sitt som bdde ir kostnadseffektivt och som tar
hinsyn till de férhéillanden som rider pa markna-
den. Detta dr en stor utmaning for oss och stiller
extra stora krav pa organisationen.

Slutligen vill jag girna dterigen understryka att
AP-fonderna ir buffertfonder till det nya pen-
sionssystemet och att placeringsverksamheten dir-
for dr langsiktig till sin karaktir. Jag hoppas att
bedémningen av utvecklingen for respektive AP-
fond aren framover inte kommer att priglas av allt-
for kortsiktigt inriktade analyser och kommentarer.
Det giller for oss alla att fokusera intresset mot
den lingsiktiga inriktningen och avkastningen. Det
dr dér vi har vér roll.

Stockholm i februari 2001

N~

N tttlon

Lennart Nilsson
Verkstillande direktor



ANDRA AP-FONDEN
VD KOMMENTERAR

ormelltinledde Andra AP-fonden sin opera-

tiva verksamhet i sin nuvarande form den 1

januari 2001. Det innebir dock inte att &r
2000 var ett &r utan aktivitet. Tvirtom har vi varit
intensivt sysselsatta med att ligga grunden till fon-
dens lingsiktiga arbete. Den enskilt hogst prio-
riterade uppgiften har varit att analysera forutsitt-
ningar for den kort- och medellinga frvaltningen
av fondens tillgdngar. Fonden har tills vidare lagt ut
kapitalférvaltningen pd fyra svenska och tre
utldndska forvaltare. Vartefter Andra AP-fondens
egna medarbetare kommer pa plats, kommer del av
forvaltningen att tas 6ver och bedrivas i egen regi.

Vid sidan av detta har vi pa relativt kort tid byggt
upp en forvaltningsorganisation, genomfort rekry-
teringsarbete, faststillt policies inom olika omriden
samt paborjat arbetet med att utarbeta fondens ling-
siktiga placeringsstrategier. Aven om en hel del upp-
byggnadsarbete fortfarande aterstir vigar jag pastd
att Andra AP-fonden kunde ta steget in i sitt forsta
faktiska verksamhetsir vil rustad att mota de krav
och férvintningar som finns pi oss.

Andra AP-fondens 6verordnade mal ir att pla-
cera de svenska pensionsmedlen si att en langsiktigt
hog avkastning uppnis med beaktande av riskexpo-
neringen. Sirskilda niringspolitiska eller andra
ekonomisk-politiska uppgifter ska inte finnas, men
vi ska i vir verksamhet ta hinsyn till miljé- och
etikaspekter.

Fondernas nya placeringsregler blir mer flexibla
in tidigare. Konkret betyder detta att vi kan placera
en storre andel av fondens forvaltade kapital i aktier
dn i det tidigare systemet. Vi kan ocksa i hogre grad
agera pi de internationella kapitalmarknaderna, till
exempel nir det giller placering i utlindska aktier
och rintebirande instrument.

Stark kompetens for

successivt aktiv forvaltning
Som en betydande inhemsk aktér pa den finansiella
marknaden ska vi bygga upp en stark egen kompe-
tens for aktiv forvaltning i egen regi. Vid sidan av
den egna férvaltningen ska vi bedriva ett fortsatt
nira samarbete med ett antal hogkvalitativa externa
svenska kapitalforvaltare.

Samtidigt ska vi anvinda de bista internatio-
nella férvaltarna for att hantera véra placeringar pa
de marknader dir vi sjilva inte rimligtvis kan bygga
upp en tillrickligt djup och bred kompetens.
Intresset frin internationella aktorer att bistd
Andra AP-fonden har varit mycket stort, vilket
bland annat bidragit till att vi kunnat fa en lag for-
valtningskostnad for det externt forvaltade kapita-

let. For att 6vervaka och aktivt styra forvaltningen
av sdvil vir externt forvaltade inhemska portfolj
som vir internationella portfolj, krivs att vi har
kompetens och resurser att “forvalta vira forvaltare”.

Fram dill drsskiftet dominerades var portfolj av
rintebirande virdepapper. Successivt kommer
Andra AP-fonden att vikta om balansen mellan
rintebirande virdepapper och aktier. Trots den
internationella borsnedgingen under slutet av
2000 idr vi 6vertygade om att de senaste decen-
niernas utveckling med en hogre lingsiktig avkast-
ning pa aktieinvesteringar n i rintebirande instru-
ment kommer att bestd.

Med en 6kande andel aktier i vira placeringar
kommer frigan om vir roll som dgare att tydlig-
goras och bli allt viktigare. Inom Andra AP-fonden
héller vi for nirvarande pi att utarbeta en dgar-
policy dir vi avser att deklarera var instillning i olika
dgarrelaterade frigor. Den internationella trenden
ir tydlig pd detta omride — stora internationella
pensionsforvaltare fister allt storre vike vid sin
dgarroll och dll frigor som rér miljé och etik i de
bolag dir de ir dgare.

Aven om det resultat som vi uppnir i stor
utstrickning dr beroende av den makroekonomis-
ka utvecklingen i omvirlden, kommer vi, med
engagemang och professionalitet, att anstringa oss
for att nd en avkastning som moter hogt stillda krav
utifrin tydliga principer och virderingar. Allti syfte
att skapa en god och stabil tillvixt i de medel som
lingsiktigt ska utgora en av hornstenarna i det nya
svenska pensionssystemet.

Goteborg i februari 2001

g7 44

Lars Idermark
Verkstillande direktor






Den 1 januari 1999 tridde pensionsreformen i
kraft och utbetalningar enligt de nya reglerna sker
frin och med 2001. De huvudsakliga motiven for
ilderspensionsreformen ir att ATP-systemet inte
ir tillrickligt kraftfullt rustat for framtida ekono-
miska och demografiska forindringar. Det nya
systemet infors successivt, vilket gor att ATP under
férmodligen ytterligare 20-30 ar kommer att std
for en betydande del av den finansiella belastningen
pa det reformerade pensionssystemet.

Ett pensionssystem med tva delar

I det reformerade dlderspensionssystemet faststills
arligen en pensionsritt motsvarande 18,5 procent
av pensionsgrundande inkomst jimte vissa tillkom-
mande belopp, till exempel barndrsritt. Pensionen
blir siledes avgiftsbestimd. Systemet och avgiften
pé 18,5 procent dr uppdelade i tv delar. Den ena
delen ir ett férdelningssystem dir utgiende pen-
sioner, si kallade inkomstpensioner, i princip
finansieras av l6pande avgiftsintikter pd 16 pro-
cent. Den andra delen idr ett premiepensions-
system dir utgdende pensioner, s kallade premie-
pensioner, finansieras med medel pa 2,5 procent
som fonderats under ingjanandetiden.

AP-fonderna kommer éven fortsittningsvis att
fungera som en finansiell buffert inom fordel-
ningssystemet. Inom premiereservsystemets ramar
finns en valfrihet om hur placering av premie-
reserven kan ske.

Grundtryggheten

Grundtryggheten, som tidigare utgjordes av folk-
pension som gav ett belopp lika for alla, har
omvandlats till en garanterad pensionsnivé, som
till viss del ar inkomstberoende. Till dem vars
inkomstrelaterade dlderspension inte nir upp till
denna nivi utgdr en sirskild inkomstutfyllnad,
garantipension. Garantipensionen finansieras via
statsbudgeten.

Andrad ansvarsfordelning

Som en konsekvens av den nya pensionsreformen
omférdelas ansvaret for att ticka pensionsut-
gifterna. Frin och med 1 januari 1999 ticker AP-
fonderna kostnaderna for dlderspension beriknade
efter bdde gamla och nya regler. Kostnaderna for
ATP i form av fortids- och efterlevandepension
finansieras med socialavgifter via statsbudgeten.

Kapitalforvaltningen i det nya systemet
Kapitalforvaltningen inom AP-fonden bestar dels
av den nuvarande forvaltningen inom férdelnings-

systemet, dels av forvaltningen av en del av det nya
premiereservsystemet. Premiereserven forvaltas
ocksd av privata fondforvaltare.

AP-fonden

— my organisation och nya placeringsregler
AP-fonderna som ansvarar for férvaltningen av
AP-fondens buffertfunktion omorganiserades den
1 maj 2000 (prop 1999/2000:46). Fonderna har
frin arsskiftet 2000/2001 fatt nya placeringsregler
som ska ge mojlighet till en hogre avkastning och
en storre flexibilitet.

Livsinkomstprincipen och

avgiftsbestimd pension
Den nya alderspensionen grundar sig pd livsin-
komstprincipen det vill siga hur mycket var och en
gdnat in under hela livet.

For berikning av inkomstpensionen giller att
den intjinade pensionsritten registreras och den
bokforda behallningen riknas upp varje ir med ett
index som miter den genomsnittliga inkomst-
utvecklingen i Sverige. Virdeupprikningen av ut-
giende pensioner sker med samma index men med
ett avdrag pd 1,6 procentenheter, den s kallade
foljsamhetsnormen.

Den érliga avsittningen till premiereserven sparas
och forrintas pi ett individuellt premiereservkonto
dir den enskilde har majlighet att vilja hur medlen
ska placeras. Storleken och avkastningen pa denna
placering bestimmer premiepensionens storlek.

I det reformerade systemet blir pensionen be-
stimd av de avgifter som betalas in och dirmed av
livsinkomsten. ATP-pensionen ir forméins-
bestimd di den inte har en direkt koppling till
livsinkomsten. I AT'P-systemet ska man for att fa
full pension ha arbetat i 30 dr av vilka de 15 bista
inkomstéren styr pensionens storlek.

Stats-
budgeten

DET REFORMERADE PENSIONSSYSTEMET

Alderspensionsavgift 18,5%

16,0% 2,5%

Premiepensionsmyndigheten (PPM)

1-6:e AP-fonderna 7:e AP-fonden Privata fondbolag
[CETELIE
pension Inkomstpension Premiepension
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Successivt inforande

De nya reglerna for dlderspension inférs successivt.
Personer fodda 1937 eller tidigare fér fortsatt folk-
pension eller ATP. De som ir f6dda mellan 1938
och 1953 fasas in i det nya pensionssystemet
genom att en del av pensionen beriknas enligt det
gamla systemets regler och en del enligt de refor-
merade reglerna. Ju yngre man ir desto storre
andel av pensionen beriknas enligt de nya reglerna.
Personer fodda 1954 eller senare fir pension helt
enligt de reformerade reglerna.

Balansmekanism

Om de finansiella pafrestningarna blir alltfor sto-
ra — trots den genom reformen 6kade foljsamhe-
ten mot den samhillsekonomiska utvecklingen — ir
avsikten att pensionsutgifterna reduceras genom
en balansmekanism. Balansmekanismen innebir
att utgdende pensioner reduceras om det annars
skulle foreligga risk for varaktigt stora underskott
isystemet. I det fall varaktiga 6verskott uppstir ska
medel frin AP-fonderna inom buffertfunktionen
kunna foras tillbaka dll pensionirerna.

Forvaltningen i premiepensionssystemet
Individen fir sedan hosten 2000 arligen vilja
mellan ett stort antal fonder {or f6rvaltning av de
avgiftsinkomster som sitts av till premiereserven.
Det finns inledningsvis cirka 450 fonder att vilja
mellan. For den som inte gjort ett aktivt val f6r-
valtas medlen inom 7 AP-fondens Premiesparfond.
Denna fond erbjuder ocksd en valbar fond -
Premievalsfonden.

Forvaltningen i fordelningssystemet

Ny organisation
Forvaltningen av buffertfunktionen var fram till och
med 30 april 2000 uppdelad pa sex AP-fonder, 1-3
AP-fonden som i huvudsak placerade i rintebirande
papper, 4, 5 respektive 6 AP-fonden som placerade
i aktier. Sedan den 1 maj 2000 har de tidigare 1-5
fondstyrelserna (Forsta till Femte AP-fonderna) redu-
cerats till fyra frin varandra fristiende AP-fonder.
Detta skedde genom att Tredje fondstyrelsen lades
ner och verksamheten fordes 6ver till Forsta fond-
styrelsen. Samtidigt namnindrades fonderna pé det
sitt som framgir av nedanstiende figur. Antalet
styrelseledaméter i varje fond reducerades till nio.
Samtliga nio ledamoter utses av regeringen varav tvd
efter forslag frin arbetstagarorganisationer och tvé
fran arbetsgivarorganisationer.

Det tidigare gemensamma kansliet fér 1-3 AP-
fonden bildar efter organisationsférindringen
Forsta AP-fondens kansli. Det innebir att Andra
AP-fonden bygger upp en helt ny férvaltnings-
organisation. Under 2000 har Forsta och Andra
AP-fondernas tillgingar samforvaltats genom
Forsta AP-fondens kansli. Tredje respektive Fjirde
AP-fonden bygger pa befintliga forvaltningsorga-
nisationer.

De fyra kvarstdende AP-fonderna — som till-
sammans med Sjitte AP-fonden utgér buffert-
fonderna i det reformerade dlderspensionssystemet
— dr helt dtskilda och bedriver sina respektive for-
valtningar i konkurrens med varandra. Dirutéver
finns en sjunde AP-fond som tillkom inom ramen
for premiereservsystemet.

OVERGANG TILL NY ORGANISATION

FORSTA ANDRA TREDJE
FONDSTYRELSEN

FONDSTYRELSEN

FONDSTYRELSEN

FJARDE FEMTE
FONDSTYRELSEN FONDSTYRELSEN

FORSTA ANDRA TREDJE FJARDE
AP-FONDEN AP-FONDEN AP-FONDEN AP-FONDEN

Overgangen till den nya organisationen skedde genom att Tredje fondstyrelsen lades ned och verksamheten férdes éver till Férsta fondstyrelsen den 1 maj
2000. Fondstyrelserna namnandrades samtidigt till Forsta, Andra, Tredje respektive Fjarde AP-Fonden. Femte fondstyrelsen blev dé Tredje AP-fonden.



Overforing av medel
Pensionsreformen innebir en viss forsvagning av
statsbudgeten varfor staten, enligt uppgorelsen,
delvis ska kompenseras genom 6verforing av medel
frin AP-fonden till statskassan. For vart och ett av
aren 1999 och 2000 har 45 miljarder kronor 6ver-
forts fran 1-3 fondstyrelserna (numera Forsta och
Andra AP-fonden). Dirutéver overfordes 155 mil-
jarder kronor i virdepapper till Riksgildskontoret
per den 2 januari 2001.

Under 2004 ska en slutlig prévning ske om
ytterligare medel ska 6verforas den 1 januari 2005.

De aterstdende medlen i de fyra buffertfonderna
— efter inleveransen 2001 - har fordelats mellan
dessa sinsemellan konkurrerande fonder med iden-
tiska placeringsregler. Varje buffertfond forvaltar
inledningsvis omkring 134 miljarder kronor.

OVERFORING AV MEDEL TILL STATSBUDGETEN

45 mdkr likvida medel

45 mdkr likvida medel

155 mdkr vérdepapper

Kontrollstation, éverféring?

ZmM-AmMOUCODnN-H>»-H®n
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NYA PLACERINGSREGLER

For att trygga finansieringen av alderspensionssystemet ar det i &nnu hégre grad an
tidigare av betydelse att AP-fonderna Idngsiktigt ger hog avkastning. Placerings-
reglerna praglas darfor av storre flexibilitet och ger mojlighet till placeringar i flera
olika tillgangsslag. Den 1 januari 2001 trddde de nya placeringsreglerna i kraft.
Placeringsreglerna, som ar identiska for Forsta till Fjarde AP-fonderna, ar foljande:

® Placeringar ska fa ske i alla forekommande instrument pd kapitalmarknaden som dr marknads-
noterade och omsittningsbara. Det innebir att den tidigare direktlineverksamheten ska avvecklas
och har forts 6ver till avvecklingsportfoljen.

® En mindre del, eller hogst 5 procent av varje fonds tillgingar, fir placeras i onoterade virdepapper.
Placering i onoterade akder fir endast ske indirekt via andelar i virdepappersfonder eller riskkapi-
talforetag, det vill siga fonderna fir inte direktiga aktier i onoterade bolag férutom i nyss nimnda
riskkapitalbolag.

® Minst 30 procent av varje fonds tillgingar ska placeras i rintebirande virdepapper med lag kredit-
och likviditetsrisk.

® Varje fonds innehav av aktier i noterade svenska bolag fir hogst motsvara 2 procent av det totala
virdet av svenska aktier pd auktoriserad svensk bors- eller marknadsplats.

® Varje fond fir dga hogst 10 procent av résterna i ett enskilt bérsnoterat bolag. I onoterade risk-
kapitalbolag sitts grinsen till hogst 30 procent.

® Hogst 40 procent av en fonds tillgingar fir exponeras for valutarisk. En stegvis 6kning frin dagens
grins pa 10 procent fir ske med hogst 5 procent per ar.

® Hogst 10 procent av en fonds tillgdngar fir exponeras mot en emittent eller grupp av emittenter
med inbordes anknytning.

® Varje buffertfond ges ritt att ta upp lan om den tomts pa tillgdngarna.

Minst 10 procent av varje fonds tillgdngar ska forvaltas av utomstdende forvaltare genom kop av

fondand

eller diskretionir forvaltning.
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PLACERINGAR VID INGANGEN AV 2001

Utskiftningen
Forsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fondernas
totala marknadsvirde uppgick vid drsskiftet 2000/
2001 tll 715 miljarder kronor. Av dessa tillgingar
levererades, i enlighet med beslutet om pensions-
reformen, 155 miljarder kronor in till Riksgilds-
kontoret. Riksgildskontoret erholl stats- och
bostadsobligationer.

Di de nya placeringsreglerna inte medger inves-
teringar i direktigda onoterade tillgdngar avskildes
dven rintebirande virdepapper for 23 miljarder
kronor och aktier f6r 2 miljarder kronor. De onote-
rade tillgingarna, som ska avvecklas, forvaltas sedan
drsskiftet av Forsta respektive Fjirde AP-fonderna.
De 6vriga fonderna ges full insyn i verksamheten.
Overskottet frin denna verksamhet kommer, efter
avdrag for administrativa kostnader, att fordelas lika
mellan Forsta till Fjirde AP-fonderna.

Efter inleverans och avskiljning till avvecklings-
fonderna dterstod séledes tillgdngar pd 536 miljar-
der kronor att fordela mellan de fyra buffertfonder-
na. Som huvudprincip for fordelningen gillde att
varje tillgdngskategori férdelades med en fjirdedel
till varje fond. Frin denna huvudprincip har dock
gjorts vissa undantag for mindre aktieposter,
utlindska obligationer samt derivat. Ovriga fonder
har di kompenserats med kontanter eller stats-
papper med kort 16ptid (se vidare SOU 2000:94).

Forsta och Andra AP-fondernas

portféljsammansittning
Ingdende marknadsvirde ar 2001 for respektive
fond var 134 miljarder kronor. Forsta AP-fondens
portfolj skiljer sig avsevirt fran de 6vriga di Forsta
AP-fonden erholl samtliga utlindska obligationer i
samband med utskiftningen. Huvudanledningen till
detta dr att tillgdngarna ér valutasikrade med Fors-
ta AP-fonden som motpart. Att férhandla om des-
sa kontrakt hade varit bide tidsédande och kostsamt
varfor fonderna valde en 16sning dir 6vriga fonder
kompenserades med svenska statsobligationer med
kort 16ptid. Andra AP-fondens portfoljsammansitt-
ning 6verensstimmer i huvudsak med Tredje och

Fjirde AP-fondernas férdelning.

TILLGANGSFORDELNING TOTALT FORE UTSKIFTNING
Totalt 715 miljarder kronor

14 15 mdkr

W Rénteb&rande nominellt
SEK (inkl kassa)

W Réntebarande realt SEK

M Rantebarande nominellt
utland (inkl valutasékring)

W Aktier SEK

W Aktier utland
(inkl valutasakring)

446

N\
A
Avvecklingsportfolj,

}/ 25 mdkr

Riksgéldskontoret,
155 mdkr

M Fastighetsaktier

TILLGANGSFORDELNING TOTALT VID UTSKIFTNING
Totalt 536 miljarder kronor

14 15 mdkr

W Rénteb&rande nominellt
SEK (inkl kassa)

W Réntebarande realt SEK 132

M Rantebarande nominellt
utland (inkl valutasékring)

W Aktier SEK

W Aktier utland
(inkl valutas&kring) 5

278

M Fastighetsaktier

39

FORDELNING AV TILLGANGAR TILL FORSTA AP-FONDEN
Totalt 134 miljarder kronor

3% 3%

W Réntebarande nominellt 17%
SEK (inkl kassa)
W Réntebarande realt SEK 5594

M Rénteb&rande nominellt
utland (inkl valutasékring)

W Aktier SEK

W Aktier utland
(inkl valutasékring)

M Fastighetsaktier

9%

43%

FORDELNING AV TILLGANGAR TILL ANDRA AP-FONDEN
Totalt 134 miljarder kronor

3% 3%

W Réantebarande nominellt
SEK (inkl kassa)

W Réntebéarande realt SEK
W Aktier SEK

W Aktier utland
(inkl valutasakring)

25%

62%

M Fastighetsaktier




Ingdende marknadsvarde ar 2001 for respektive fond var 134 miljarder kronor.
Som huvudprincip for fordelningen géllde att varje tillgdngskategori fordelades med
en fjardedel till varje fond.
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Utvecklingen i omviirlden
Forvintningarna var skiftande inf6r det nya mil-
lenniet och det ridde en betydande osikerhet om
betalningssystemet skulle klara av anpassningen
utan problem. For att gardera sig hade central-
bankerna — och inte minst Federal Reserve i USA —
laddat upp med extra likviditet. Arsskiftet forflot
dock lugnt och man andades ut pé de finansiella
marknaderna. Den 6kade likviditeten sokte sig till
borserna, och frimst till teknologiaktier, som fort-
satte sin uppgang.

2000 blev dndi ett mycket turbulent dr med en
kraftig omsvingning av stimningsliget. "Den nya
ekonomin” kom att betraktas med allt stérre miss-
tinksamhet. Den hoga riskaptiten forbyttes i en
stark riskaversion. Det som tidigare betraktades
som stark underliggande, strukturell, tillvixt inom
teknologisektorn kom att i allt hégre grad ses som
resultat av en tillfilligt hogkonjunktur. Den finan-
siella "bubblan” borjade pysa allt kraftigare.

Stark men avtagande tillvixt
Den amerikanska ekonomin fortsatte linge att vixa
i hog takt. Sdvil konsumtion som investeringar
expanderade och arbetslosheten pressades ned till
historiskt sett mycket liga nivier. Den amerikanska
centralbanken hojde mot denna bakgrund styrrin-
tan i nigra steg under viren med sammanlagt en
procentenhet. De inhemska resurserna rickte inte
riktigt till for att mota efterfrigan, utan USA:s
underskott i affirerna med utlandet vixte. Under
det tredje kvartalet borjade olika svaghetstecken bli
patagliga och forloppet blev dn mer markerat mot
slutet av dret. Den faktiska inflationstakten drog sig
uppét under dret, medan den underliggande takten,
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rensad frén effekterna av energi- och livsmedels-
priser, uppvisade en timligen stabil utveckling.

Den europeiska konjunkturen hélls uppe rela-
tivt vil, hjilpt av bland annat den svaga valutan. En
viss avmattning mirktes dock under senare delen
av dret. Oljeprisuppgingen ledde till hogre infla-
tion och minskad kopkraft for hushillen och den
penningpolitiska dtstramningen bérjade ge effekter
pa den reala ekonomin. Europeiska centralbanken,
ECB, hojde sin styrrinta i flera steg under dret frin
3,0 procent till 4,75 procent.

Aven i Japan kunde svaghetstecken skonjas.
Ekonomins brickliga dterhimtning har till stor del
berott pi olika finanspolitiska paket, till priset av
kraftigt forsdmrade statsfinanser. Mojligheterna att
stimulera ekonomin med hjilp av penning- eller
finanspolitik 4r nu i det nirmaste uttémda, varfor
Japan 1 hog grad ir beroende av draghyjilp utifran.

Rinte- och valutamarknaderna
Rintorna for statsobligationer uppvisade en fallande
trend under aret, frimst i USA men dven pd andra
hill. De offentliga finanserna gick med 6verskott,
vilket mojliggjorde en amortering av statsskulden
och aterkop av statspapper. Dessutom var infla-
tionsforvintningarna fortsatt liga och konjunkturen
vikande under andra halviret. Den allt trikigare
aktiemarknaden medforde att manga placerare styr-
de 6ver sina tillgdngar till rintemarknaden.

Den gradvis avtagande riskaptiten, i kombina-
tion med bland annat de simre konjunkturutsik-
terna f6r méinga branscher, gjorde att rintemargi-
nalen mellan foretags- och statsobligationer vidga-
des. Foretagens stigande finansieringskostnader
bidrog ocksa till att vinstmarginalerna pressades.

i AKTIEMARKNADEN
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Dollarn behéll sin styrka under stérre delen av
dret, dven om en forsvagning intriffade mot slutet.
Utldnningar tyckte det var formanligt att képa
amerikanska foretag och virdepapper, vilket resul-
terade i ett inflode av kapital som mer an vil kom-
penserade for det utflode som genererades av det
stora amerikanska bytesbalansunderskottet. For
euron kunde en bottennivé noteras, vilket uppen-
barligen bekymrade den europeiska centralbanken.

Aktiemarknaden
Den snabba bérsuppgingen under inledningen av
ret drevs pd av en god tillging pé likviditet och
en hog riskbenigenhet hos investerare. Nir virde-
ringen av frimst teknologibolag alltmer borjade
upplevas som ohillbart hég, samtidigt som pen-
ningmingden stramades 4t efter millennieskiftet,
startade en kraftfull korrektion som sedan hallit i
sig under aret.

Placerarna genomforde ocksd en betydande
sektorrotation. Man minskade sina innehav i offen-
siva branscher sisom I'T och telekom och 6kade
inom defensiva segment, bland annat likemedel
samt bank- och férsikring. Detta drabbade den
tillvixtorienterade amerikanska Nasdagborsen
hirt. Diaremot begrinsade omallokeringen det
genomsnittliga globala borsfallet.

Utsikter infor 2001
Den stora frigan infér det nu pabérjade dret dr
huruvida den amerikanska ekonomin kommer att
genomgi en si kallad mjuk- eller hirdlandning.
For en mildare avmattning talar ett flertal fakto-
rer. En sidan ir att den amerikanska centralbanken
har pdbérjat en likvidisering av ekonomin. Man
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har antytt att den genomforda rintesinkningen
snart kan komma att f6ljas av flera, om liget si kri-
ver. Dessutom kan aviserade skattesinkningar bi-
dra till att hushéllens konsumtion hills uppe. Den
svagare dollarn gynnar amerikanskt niringsliv.
Oljeprisfallet och den allt hirdare prispressen pé
manga marknader borgar for att inflationstakten
kommer att forbli lig.

Problemen i den amerikanska ekonomin ir
emellertid av den arten att en recession inte kan
uteslutas. Hushéllen har ett negativt sparande, vil-
ket dr ohéllbarti lingden, sirskilt som arbetsmark-
nadsliget forsvagas. Ett okat sparande skulle
snabbt sli mot konsumtionen. Dessutom har bors-
fallet lett till formogenhetsforluster, som ocksa kan
gora att man borjar hilla hirdare i plinboken.
Konjunkturavmattningen kan iven sl hirt mot
investeringarna. Sirskilt vad avser teknologi har
manga analytiker borjat tvivla pd att det frimst dr
strukturella férhallanden som driver investeringar-
na. Ju storre det cykliska elementet ir, desto mer
kommer investeringarna att bidra till den ekono-
miska férsvagningen.

Den amerikanska centralbanken har dock
uppenbarligen bestimt sig for att undvika en s
kallad hirdlandning. De instrument man har till
sitt férfogande, och det fértroende man atnjuter
hos de olika aktorerna i ekonomin, talar for att
man kommer att lyckas. I si fall blir avmattningen
i USA sannolikt kinnbar men ind3 inte krisartad.
Europa kommer att till en del fi kinna av den
ekonomiska forsimringen, men ddmpningen av
tillvixten blir troligen mer begrinsad. De makro-
ekonomiska obalanserna ir mindre och skattesink-
ningar genomfors i de stora linderna. En mjuk-
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landning av den amerikanska ekonomin ir sjilv-
fallet gynnsamt for de globala aktieborserna.

Den svenska utvecklingen
Det fanns vid inledningen av 2000 en betydande
optimism om den svenska ekonomins utveckling
under iret. Férhoppningarna baserades pd den
gynnsamma trend som sivil den reala ekonomin
som de finansiella marknaderna di var inne i. Det sa
kallade svenska I'T-undret fick ocksé gradvis allt mer

uppmirksamhet i svensk och internationell press.

Fortsatt hogkonjunktur
Till stor del kom ocksa de optimistiska férhopp-
ningarna att besannas. Tillvixten i den samlade
produktionen av varor och tjinster blev hog (preli-
minirt upp mot 4 procent). Hushillen 6kade sin
konsumtion i snabb takt samtidigt som export och
investeringar steg kraftigt. Efterfrigan pi arbets-
kraft var hog och den 6ppna arbetslosheten f6ll
ned mot 4 procent, men indé blev de nominella
l6neskningarna mittliga. Sévil bytesbalansen som
den offentliga sektorns finansiella sparande upp-
visade betydande 6verskott.

Trots det allt hogre efterfrigetrycket i ekono-
min och de kraftigt stigande oljepriserna forblev
inflationen lig och vil i linje med Riksbankens
mal. Konkurrenstrycket inom niringslivet var hért,
vilket pressade marginalerna. Trovirdigheten i
penningpolitiken var fortsatt hég och infla-
tionsforvintningarna modesta. Riksbanken valde
inda att av forsiktighetsskil hoja styrrintan i ett
par steg frén 3,25 procent till 4 procent. Nivén i
Sverige ir dndi internationellt sett fortfarande
mycket lg.

SVENSKA KRONANS UTVECKLING 1996-2000
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Mot slutet av aret kunde likvil en avmattning av
den ekonomiska aktiviteten formirkas, i Sverige
likvil som i omvirlden. Hushillens fortroende
péverkades negativt bland annat beroende p fal-
lande tillgangspriser och svagare orderingdng till
industrin. Tecken bérjade dyka upp pa att efterfri-
gan pid arbetskraft inte lingre var lika expansiv.
Fortfarande ir dock tillvixten hog, dven om de
flesta prognosmakare nu borjat revidera ned sina
bedémningar for &r 2001.

Det verkar for stunden ofrinkomligt att tillvix-
ten i ekonomin kommer att dimpas under 2001.
Den internationella avmattningen, i kombination
med ett anstringt inhemskt resursutnyttjande, gor
att expansionen begrinsas. Fortfarande ser dock
hushillens situation gynnsam ut och industrins
konkurrenskraft ir god. Om en amerikansk hérd-
landning kan undvikas bor dven 2001 bli ett ganska
bra ir for den svenska ekonomin.

Utvecklingen pi de finansiella marknaderna
Om den reala ekonomin utvecklades relativt
lugnt, gillde motsatsen for aktiemarknaden. 2000
blev ett mycket turbulent ir. Forst steg kurserna
kraftigt i borjan av dret i hignet av den allminna
IT-euforin. Efter omslaget i riskklimatet i mars var
trenden klart neditriktad, vilket gjorde att Stock-
holmbérsen till slut hamnade pd minus. Borsindex
har ocksd gitt simre dn det internationella
genomsnittet pa grund av den tyngd teknologiak-
tier har hir. Kurssittningen hinger allt mindre
samman med vad som hinder i den svenska ekono-
min, utan mer med de globala rorelserna som i allt
visentligt styr utvecklingen.

Rintemarknaden utvecklades gynnsamt under
dret. De 10-4riga obligationsrintorna foll med
nistan 100 punkter och rintemarginalen mot Tysk-
land f6rsvann. Den goda balansen i den svenska
ekonomin med vixande 6verskott i de offentliga
finanserna och den laga inflationstakten har bidra-
git till detta gynnsamma forlopp.

Den svenska kronan hade en ryckig utveckling
under aret. Efter ett timligen starkt forsta halvir
torsvagades kursen markant. I forsta hand gillde
detta mot dollarn, men i viss min #ven mot euron.
Tinkbara forklaringar till den fallande valutan ir
dels den déliga borsutvecklingen som medférde
utlindska forsiljningar av svenska aktier, dels oro
kring AP-fondernas nya placeringsregler och vil-
ka konsekvenser dessa fir pd valutaflodena. Dess-
utom var de korta svenska rintorna ligre dn i
omvirlden.



Mot slutet av dret kunde en avmattning av den ekonomiska aktiviteten forméarkas,
i Sverige likval som i omvarlden.
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Omstrukturering av AP-fonderna
Huvuddelen av reglerna for det reformerade pen-
sionssystemet tridde i kraft den 1 januari 1999. 1
enlighet med propositionen "AP-fonden i det
reformerade pensionssystemet” (1999/2000:46)
som antagits av riksdagen, har en ny organisation
och nya forvaltnings- och placeringsregler fast-
stillts for AP-fonden. Lag (2000:192) om allminna
pensionsfonder (AP-fonder) och Lag (2000:194)
om inférande av ny lagstiftning for allménna pen-
sionsfonder tridde i vissa delar i kraft den 1 maj
2000. De nya forvaltnings- och placeringsreglerna
tridde i kraft den 1 januari 2001.

Enligt lagen upphoérde Tredje fondstyrelsens
verksamhet vid utgdngen av april minad 2000.
Tillgangar och forpliktelser 6verfordes till Forsta
AP-fonden. De tidigare fondstyrelserna benimns
fran den 1 maj 2000 AP-fonder. Vid samma tid-
punkt bytte den tidigare Femte fondstyrelsen
namn till Tredje AP-fonden och samtliga AP-
fonder fick nya styrelser.

Enligt riksdagens beslut har fonden, i syfte att
bidra till finansieringen av kostnader for 6vergingen
till det reformerade pensionssystemet, under dret
overfort 45 miljarder kronor tll Riksgildskontoret.

Vid ingdngen av 2001 férdes 155 miljarder kro-
nor over till Riksgildskontoret och resterande kapi-
tal omfordelades sa att Forsta till Fjirde AP-fonder-
na vardera erholl ett lika stort kapital att forvalta.

Forsta och Andra AP-fondernas
placeringsregler
Enligt under 2000 gillande lagstiftning skulle
medlen forvaltas sa:
« att de gav en lingsiktigt hog avkastning,
« att de uppfyllde en tillfredsstillande betalnings-
beredskap,
e att placeringarnas risker spreds och

« att en betryggande sikerhet tillgodosigs.

Forsta och Andra AP-fonderna har under 2000 fatt
placera fritt i rintebdrande virdepapper, dock med
begrinsningen att skuldférbindelser som inte ut-
gor lag risk fick uppga till hogst fem procent av de
totala tillgdngarnas marknadsvirde. Vidare fick
fondernas innehav av fastighetsaktier hogst uppgé
till fem procent av de totala tillgingarnas mark-
nadsvirde. Bortsett frin fastighetsaktier har Forsta
och Andra AP-fonderna tidigare inte haft ritt att
forvirva aktier.

Dessa begrinsningar upphivdes frin den 1
januari 2001 d& nya placeringsregler, gemensamma

for alla fyra AP-fonderna tridde i kraft (se sid 13).

Placeringsprocessen
Forsta och Andra AP-fonderna har haft en gemen-
sam placeringspolitik under 2000. Styrelserna har,
med utgingspunkt i fondens direktiv och uppdrag,
fattat beslut om strategier for placeringsverksam-
heten. Milsittningen har varit att avkastningen pa
det forvaltade kapitalet med storsta mojliga mar-
ginal ska 6verstiga inflationen.

Viigledande for den 6vergripande tillgingsallo-
keringen har, forutom kravet pé en lingsiktigt hog
avkastning, varit kravet pé riskspridning samt en
bedémning av den makroekonomiska utvecklingen.
Placeringsreglerna har dock begrinsat mojlig-
heterna till riskspridning, di Forsta och Andra AP-
fonderna huvudsakligen varit hinvisade il att place-
ra pd den svenska rintemarknaden.

Styrelserna har, inom ramen for placeringsreg-
lerna, beslutat om den évergripande fordelningen
pa tillgangsslag samt begrinsningar f6r fondens
riskexponering. Med utgingspunkt i de strategiska
besluten har placeringsansvariga givits ett taktiskt
utrymme att agera inom.

I enlighet med de intentioner, syftande till kon-
kurrens mellan fonderna, som legat till grund for
riksdagens beslut om en ny organisation for AP-
fonderna, upphorde den gemensamma placerings-
politiken och placeringsverksamheten dr 2001.
Varje AP-fond ska i framtiden forvaltas sjilvstin-
digt av en egen forvaltningsorganisation.

Placeringsinriktning

Forsta och Andra AP-fonderna har kunnat placera i
tillgangsslagen nominella lan, reallin och fastighets-
aktier. Placeringarna har delats in i delportfljer med
sirskiljande karaktiristika avseende avkastning och
risk. Forvaltningen har varit inriktad mot att redu-
cera den mycket stora exponeringen mot den svens-
ka rintemarknaden genom att utnyttja placerings-
mojligheter pd utlindska rintemarknader och pa
svenska och utlindska aktiemarknader for fastighets-
aktier. Som en forberedelse infér omstruktureringen
av AP-fonderna har dock i stort sett samtliga innehav
av utlindska fastighetsaktier avvecklats under den
senare delen av dret. Vidare har fondens stora inne-
hav av nominella 13n under den senaste femarsperi-
oden reducerats genom placeringar i reallin.

Riskhantering
All kapitalférvaltning dr férenad med finansiella
risker eller osiikerhet om den framtida avkastningen.
De mest relevanta riskerna for Forsta och Andra
AP-fonderna ir inflations-, rinte-, kredit-, valuta-
och likviditetsrisk.



Inflationsrisken ir risken for att inflationen ska
overstiga den forvintade och didrmed ge en ligre
realavkastning. Rinterisken beskriver placeringarnas
virdeforindring vid en forindring av marknads-
rintorna. D4 den 6vervigande delen av Forsta och
Andra AP-fondernas placeringar varit rintebirande
var rianterisken den dominerande risken i fondfor-
valtningen. Rinterisk kan mitas som duration, dvs
placeringarnas genomsnittliga nuvirdeberiknade
iterstiende 16ptid. En hogre duration innebir ett
storre virdefall (virdestegring) vid stigande (sjun-
kande) marknadsrintor. Forsta och Andra AP-fon-
derna har, di de svenska placeringarna utgjorde en
relativt stor andel av den svenska rintemarknaden,
inte i ndgon storre utstrickning kunnat avvika frin
den genomsnittliga durationen pi den svenska rinte-
marknaden. Huvuddelen av Forsta och Andra AP-
fondernas placeringar hade, i likhet med utbudet
pé marknaden, en rintebindningstid kortare in
fem 4r. Merparten av dessa placeringar avser virde-
papper som ir foremdl for daglig handel pd pen-
ning- och obligationsmarknaden, varfor placering-
arna i stor utstrickning kunnat omsittas fore forfall
genom forsiljning. Siledes har likviditetsrisken i
placeringarna varit begrinsad.

Forsta och Andra AP-fonderna har valutasikrat
huvuddelen av den valutarisk som uppkommer vid
placeringar i utlindska tillgingar. Placeringar i
valuta har givit en gynnsam riskspridning fér fon-
dernas avkastning. Placeringar i utlindsk valuta
omfattade rintebirande virdepapper, likvida
medel och fastighetsaktier.

Forsta och Andra AP-fondernas valutapositioner

2000-12-31, miljarder kronor
EUR JPY USD  GBP  Total

Valutaexponering 13,7 16,1 22,5 49 57,2
Valutasdkring -134 -156 -216 -3,0 -53,6
Nettoposition 0,3 0,5 0,9 1,9 3,6

Alla placeringar i valuta och valutasikringen av
dessa placeringar virderas med bokslutsdagens
valutakurser. Forsta och Andra AP-fondernas han-
del med derivatinstrument har bedrivits som en
integrerad del av placeringsverksamheten. Rinte-
och valutaterminer anvinds for att hantera rinte-
och valutarisken i placeringarna.

Kreditrisk #r risken for att en lintagare inte full-
gor sin dterbetalningsskyldighet. Enligt placerings-
bestimmelserna skulle placeringarna till storsta
delen ske i skuldférbindelser med lig kreditrisk.
Endast placeringar motsvarande hégst fem procent
av tillgngarna har fitt goras i andra skuldférbin-

delser. Ett sitt att rangordna lintagarnas kredit-
virdighet ir efter en skala dir AAA motsvarar det
hogsta kreditbetyget. Forsta och Andra AP-fonderna
har tolkat lig risk som en kreditvirdighet med ligst
BBB, det vill siiga det som internationellt brukar
betecknas som investment-grade. Inga placeringar
har gjorts med ligre kreditvirdighet in BBB.

Placeringstillgingar
Marknadsvirdet pa de totala placeringstillgingarna
okade under aret dll 560 (557) miljarder kronor.

Forsta och Andra AP-fondernas placeringar vid arets
utgang, fordelning i procent
1996 1997 1998 1999 2000

Nominella lan 87,6 857 86,0 842 86,7
Reallan 8,9 10,1 9,8 10,3 10,6
Fastigheter 3,5 4,2 4,2 55 2,7
Summa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Totalt marknads-
vérde, miljarder kronor 602 606 628 557 560

Den 6vervigande delen av placeringarna utgjor-
PLACERINGAR 2000-12-31

Totalt 560 miljarder kronor

Utlandska Fastighets-
nominella l&n, aktier, 2,7%
10,4%

Svenska
reala lan,
10,6%
Svenska

nominella l&an
76,3%

des oforindrat av rintebirande placeringar under
aret. Marknadsvirdet for de rintebirande place-
ringarna uppgick vid drets utging till 545 (526)
miljarder kronor eller 97 procent av de totala till-
gangarna. Av de rintebirande placeringarna var 60
(57) miljarder kronor reallin med en avkastning
relaterad till konsumentprisindex. De senare till-
sammans med placeringar i fastighetsaktier samt
andelar i och lin dll intressebolag pd 15 (31)
miljarder kronor utgjorde de totala reala placering-
arna. Lan till intressebolag har minskat betydligt i
jimforelse med foregdende ar, di AP Fastigheter
ersatt 14n frin fonden med extern upplining. De
reala placeringarna utgjorde 13 (16) procent av
marknadsvirdet for de totala placeringarna. Vid
utgdngen av dret var 58 (51) miljarder kronor pla-
cerade i utlindska nominella 18n. Av de totala pla-
ceringarna om 560 (557) miljarder kronor var 427
(417) miljarder kronor placerade i rintebirande

21



22

virdepapper utstillda i svenska kronor. Under éret
overfordes 4,5 miljarder kronor frin utlindska
fastighetsaktier till svenska nominella lin. De
utlindska fastighetsaktierna avvecklades som en
anpassning till den nya placeringsinriktning som
fonderna tillimpar fran ar 2001.

Svenska nominella lan
Forsta och Andra AP-fondernas placeringar gors
huvudsakligen pd den organiserade penning- och
obligationsmarknaden. Dirutéver har en viss
direktutlining skett tidigare dr till féretag och
kommuner.

Som en anpassning till 6verforingar till Riks-
gildskontoret och omfordelningen av placeringar
mellan AP-fonderna 6kade andelen kortfristiga
placeringar i portfoljen under dret. Vid utgdngen av
dret var portfoljens virde 427 (417) miljarder kro-
nor, varav 243 (173) miljarder kronor var placerade
i statsobligationer och 142 (146) miljarder kronor i
bostadsobligationer. Resterande del var placerad i
bland annat foretagsobligationer och reverslin.

En tilltagande tillvixt foranledde Riksbanken
att i tvd steg hoja reporintan till 4 procent vid arets
utging. Inflationstrycket var dock fortsatt ldgt och
hojningarna var betydligt mindre 4n i euroomrédet.
Vid arsskiftet [ig den svenska styrrintan 0,75 pro-
centenheter ligre dn i EMU. Samtidigt som de
korta rintorna pressades upp foll obligationsrin-
torna, den tiodriga med nirmare en procentenhet
till 4,9 procent. Forindringarna ledde samman-
taget till en flackare avkastningskurva vilket varit
gynnsamt for fondens totalavkastning under aret.

Rintedifferensen mellan bostads- och statsobli-
gationer steg under forsta halvan av dret for att
sedan falla under dess senare hilft. Over helret
okade rintedifferensen nagot och vid slutet av dret
handlades femariga bostadsobligationer 0,6-0,7
procentenheter 6ver motsvarande statsobligationer.

Forsta och Andra AP-fondernas avkastning lig-
ger i nivd med avkastningen for det marknadsindex

REAL AVKASTNINGSKURVA SVERIGE
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som fonderna anvinder som benchmark. Place-
ringarnas ranterisk, duration, var densamma som
for benchmark.

Utlindska nominella lan
Den utlindska obligationsportfoljen har under dret
varken tillforts eller avtappats ndgra storre belopp
utan har, bortsett frin dterinvesterad avkastning
samt virde- och valutaférindringar, varit relativt
konstant under aret. Vid utgingen av dret var port-
foljens virde 58 (51) miljarder kronor. Huvuddelen
av portféljen var placerad i statsobligationer. En
mindre del var placerad pa den relativt likvida
USD-marknaden for obligationer med hogre kre-
ditrisk 4n statsobligationer.

Starkare global tillvixt och hogre inflation
bidrog till att USA:s centralbank, Federal Reserve,
euroomridets ECB, Bank of England och den
japanska centralbanken hojde kortrintorna.

Svaga borser, minskat utbud av statsobliga-
tioner och férvintningar om svagare konjunktur
pressade under dret successivt ner de globala obli-
gationsrintorna. I USA noterades en nedging for
tiodriga obligationsrintor med cirka 1,5 procent-
enheter till cirka 5 procent, medan eurolindernas
och Storbritanniens linga obligationsrintor f6ll
0,6-0,7 procentenheter till under 5 procent. Den
linga japanska obligationsrintan pendlade under
dret mellan 1,5 och 2 procent.

I USA steg rintedifferensen mellan féretags-
och statsobligationer. Savil 6kat utbud av kredit-
papper relativt statsobligationer, som forsimrat
aktieklimat bidrog till denna utveckling. Under
dret steg rintedifferensen mellan femdriga foretags-
obligationer (rating A) och statsobligationer med
0,6-0,7 procentenheter till cirka 1,75 procent-
enheter.

Rinteforindringarna pd de utlindska rinte-
marknaderna ledde till flackare avkastningskurvor,
vilket varit gynnsamt for avkastningen under aret
mitt i lokal valuta. Den valutasikrade avkastningen
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var ndgot ligre dn den valutasikrade avkastningen
for det marknadsindex som fonderna anvinder som
benchmark. Placeringarnas rinterisk, duration, var
ocksa ligre dn for benchmark.

Svenska reallin
Reallaneportfoljen innehéller forutom realrinteob-
ligationer med ett marknadsvirde pa 50 miljarder
kronor dven partnerfinansieringslin, dvs reallin for
finansiering av vattenkraft, med ett marknadsvirde
pa 10 miljarder kronor. Partmerfinansiering kommer
att overforas till avvecklingsfonden. Vid utgingen av
dret var portféljens virde 60 (57) miljarder kronor.

Realrintorna har fallit under dret med cirka 0,6
procentenheter for de lingsta 16ptiderna. Realrinte-
portféljen har varit i stort sett oférindrad under
dret. D4 Forsta och Andra AP-fondernas innehav av
de mer langfristiga realrinteobligationerna varit
ndgot storre dn dess andel av den totala marknaden
overtriffar fondernas totalavkastning marknadens.

Fastigheter
Forsta och Andra AP-fondernas placeringar i fastig-
heter har utgjorts av dels helidgda fastighetsbolag i
Sverige och utomlands, dels utlindska marknads-
noterade fastighetsaktier. De svenska fastigheterna
dgs via det helidgda bolaget AP Fastigheter AB.

Under dret uppgick totalavkastningen for svenska
fastigheter till 28,7 (16,0) procent, for utlindska
fastigheter till 2,9 (17,4) procent och for utlindska
fastighetsakder till 23,4 (-9,5) procent.

AP Fastigheter AB
AP Fastigheter AB dr moderbolag i en koncern som
bestdr av ett storre antal fastighetsigande bolag.
Affirsinriktningen ir att d4ga och forvalta kommer-
siella fastigheter och bostadsfastigheter pi ett fital
expansiva orter i Sverige. AP Fastigheter dgde vid
utgingen av dret 376 (286) fastigheter. Fastigheter-
nas marknadsvirde uppgick vid utgingen av aret till
37 (25) miljarder kronor, varav 86 (80) procent var

FORDELNING AV SVENSKA NOMINELLA
OBLIGATIONSPORTFOLJEN

100
90
80
70
60
50
40
30
20

96 97 98 99 00

M staten M Bostad Ovriga

hinforligt till fastigheter beligna i Stockholm och
Uppsala. Den stora virdestegringen i det svenska
fastighetsbestindet, frimst orsakad av 6kade mark-
nadshyror, ir i forsta hand hinforlig till fastigheter i
Stockholm.

Under aret har AP Fastigheter lagt ett offent-
ligt bud pé det noterade bolaget Anders Diés AB
(publ). Vid érsskiftet hade AP Fastigheter forvirvat
sd stor andel av aktierna i Digs att tvingsinlosen
begirts for resterande aktier. AP Fastigheters egna
kapital har under ret 6kat genom en nyemission
och ett aktiedgartillskott pa totalt 8 miljarder kronor.
Koncernens redovisade egna kapital uppgick vid
drets utgang till 11 (3) miljarder kronor. AP Fastig-
heters lin frin Forsta och Andra AP-fonderna har
ersatts av extern uppldning. Under dret uppgick AP
Fastigheters nettoinvesteringar, inklusive Digs, till
6 (1) miljarder kronor.

Hyresintikterna uppgick under aret till 2,4 (2,1)
miljarder kronor. Den hyresbaserade uthyrnings-
graden utgjorde vid arsskiftet oférindrat 97 pro-
cent. Driftnettot under aret uppgick till 1,5 (1,3)
miljarder kronor och resultatet efter skatt till 0,5
(0,1) miljarder kronor.

Utliindska fastighetsinnebav

Under iret har tre fastigheter dgda av intressebolag
i London silts for totalt 2,7 miljarder kronor. Av de
utlindska fastighetsplaceringarna kvarstar en fastig-
het i Bryssel med marknadsvirde pa 0,2 miljarder
kronor, som #gs via det heligda bolaget AP-fonden
Properties Belgium SA. Bolaget finansieras med lin
och eget kapital som Forsta och Andra AP-fonderna
tillskjutit. Samtliga innehav av utlindska fastighets-
aktier har under aret salts for 4,5 miljarder kronor.
Forsiljningarna dr en anpassning till den nya
placeringsinriktning som AP-fonderna tillimpar
frén ér 2001.

FORDELNING AV
UTLANDSKA OBLIGATIONSPORTFOLJEN
Totalt 56 miljarder kronor

GBP 6%

USD 40%

EUR 25%

JPY 29%
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Forindringen av fondkapitalet har paverkats dels
av placeringarnas avkastning, dels av externa kapi-
talfléden. De externa kapitalflédena utgjordes
frimst av de l6pande pensionsavgifter som inbeta-
las till och de 16pande pensioner som utbetalades
frin Forsta och Andra AP-fonderna. Utover dessa
fléden 6verfordes medel till Tredje och Fjirde AP-
fonderna samt erholls avkastning frin dessa fonder.
Forsta och Andra AP-fonderna bekostar ocksa pen-
sionssystemets administrationskostnader. Under
dren 1999-2000 har dessutom riksdagen beslutat
om overféringarna frin fonderna pi totalt 45 mil-
jarder kronor per dr samt 155 miljarder kronor som
fordes over i borjan av 2001.

Under dret 6kade det marknadsvirderade fond-
kapitalet fran 557,3 miljarder kronor till 560,4
miljarder kronor. Avkastningen pi Foérsta och
Andra AP-fondernas tillgingar var 43,7 (3,6) mil-
jarder kronor. Nettot av inbetalda pensionsavgifter
och utbetalda pensioner var 5,5 (-29,8) miljarder
kronor, administrationskostnaderna uppgick till

Fondkapitalets utveckling 1960-2000

-1,1 (-0,8) miljarder kronor och 6verforingar till
Riksgildskontoret utgjorde —45,0 (—45,0) miljarder
kronor. Under 2000 dgde inga 6verféringar rum

till eller frin Tredje och Fjirde AP-fonderna.

Avkastning
Arets resultat uppgick till 30,3 (40,1) miljarder
kronor. Fondkapitalets marknadsvirde paverkas
dven av orealiserade virdeforindringar som utgjorde
13,4 (-36,4) miljarder kronor. Den totala avkast-
ningen uppgick siledes till 43,7 (3,6) miljarder

kronor under iret.

Pensionsavgifter och pensionsutbetalningar
Under dret 6kade inbetalda pensionsavgifter med
39,1 miljarder kronor till 144,3 (105,2) miljarder
kronor. Pensionsutbetalningarna ékade med 3,9
miljarder kronor till -138,8 (-135,0) miljarder
kronor. Nettot av inbetalda pensionsavgifter och
pensionsutbetalningar utgjorde 5,5 (-29,8) miljar-
der kronor.

Marknadsvéarde, miljarder kronor 1960 1970 1980 1990 2000
Avkastning 0,0 2,0 10,4 45,4 43,7
Pensionsavgifter 0,5 6,1 22,2 77,7 144,3
Pensionsutbetalningar - -1,2 -19,0 -77,4 -138,8
Overforingar till/fran Tredje och Fjdrde AP-fonderna - - - 11 -
Administrationskostnader - -0,1 -0,2 -0,5 -1,1
Overféring till statsbudgeten - - - - -45,0
Forandring av fondkapitalet fran foregéende ar 0,5 6,8 13,4 46,3 3,1
Fondkapital vid utgangen av aret 0,5 35,9 145,3 386,8 560,4
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Administrationskostnader

Mpyndigheter och organisationer som deltar i admi-
nistrationen av det allminna pensionssystemet
erhiller en ersittning fran Forsta och Andra AP-
fonderna for sina kostnader. Ersittning betalas
till Riksforsikringsverket, forsikringskassorna for
handliggning och utbetalning av pensioner samt
skattemyndigheterna fér uppboérd av pensionsavgif-
ter. Statens lone- och pensionsverk och Kommun-
sektorns Pensions AB erhéller ocksa ersittning.
Sammanlagt uppgick administrationskostnaderna
under éret till -1,1 (-0,8) miljarder kronor.

Overforing till statsbudgeten
Som ett steg i inférandet av det reformerade pen-
sionssystemet skulle medel 6verforas frin Forsta
och Andra AP-fonderna till statsbudgeten. Riks-
dagen beslot 6verfora 45 miljarder kronor for
vardera dren 1999 och 2000 samt ytterligare 155
miljarder kronor i borjan av 2001.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Finansieringsanalys for Forsta och Andra AP-fonderna

Miljoner kronor 2000 1999
Tillférda medel
Rénte- och utdelningsintakter 28 651 32510
Kursvinster och kursforluster 1319 7183
Ovriga resultatposter 320 381
Arets resultat 30 290 40 074
Forandring av fordringar och skulder 832 317
Summa tillférda medel 31122 40 391
Anvénda medel
Foréndring av placeringar 9 588 35146
Foréndring av fondkapital:
Erhélina pensionsavgifter 144 275 105 204
Utbetalda pensionsmedel -138839 -134 961
Overféring till Riksgaldskontoret -45000 -45000
Administrationskostnader -1146 -823
Overforing frén Tredje
och Fjarde AP-fonderna - 43
Summa anvédnda medel -31122 40 391
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Arets resultat
Arets resultat uppgick till 30,3 (40,1) miljarder
kronor. Rinteintikterna fortsatte att minska under
dret di placeringarnas medelrinta fallit. Rintein-
tikterna uppgick till 28,7 (32,3) miljarder kronor.
De realiserade kursvinsterna uppgick till 1,1 (7,2)
miljarder kronor.

Fallande nominella och reala marknadsrintor
gav upphov till orealiserade virdeférindringar med
totalt 13,4 (-36,4) miljarder kronor. Till storsta
delen avsig virdeokningen nominella obligations-
lin med 9,4 (-34,4) miljarder kronor, men dven
reala obligationslin 6kade i virde med 3,3 (-3,0)
miljarder kronor. Virderingen av andelar i fastig-
hetsbolag har dndrats under aret, sa att full latent
skatt och en beriknad marknadsmissig substans-
rabatt belastar virdet, varfor virdeskningen trots
en gynnsam utveckling pd fastighetsmarknaden
begrinsade sig till 0,1 (2,3) miljarder kronor. Totalt
uppgick det marknadsvirderade resultatet till 43,7
(3,6) miljarder kronor.

Totalavkastning
Avkastningen mits inklusive orealiserade virde-
forindringar i syfte att kunna jimfora med
marknadsavkastningen. Avkastningen kan mitas
bade tids- och kapitalvigd. Kapitaltillskott till eller
kapitaluttag frin Forsta och Andra AP-fonderna
samt tidpunkten for denna kapitalférindring
paverkar avkastningen. En kapitalvigd avkastning
beaktar sidana tillskott och uttag och redovisar
dirfor den faktiska avkastningen baserad pd ett
genomsnittligt investerat kapital. En tidsvigd
avkastning bortser frin tillskott och uttag och
beriknas som om det tillskjutna forvaltade kapi-
talet varit konstant. Den tidsvigda avkastningen
mojliggor dirmed en neutral bedémning av fon-
dens forvaltningsprestation i jimférelse med
marknadsutvecklingen eller nigot benchmark.
Det har nyligen etablerats en standard for kapital-
forvaltare enligt vilken avkastning ska mitas tids-
vigt. I en utvirdering av forvaltarens prestation
ir detta en relevant standard. I Forsta och Andra
AP-fondernas drsredovisning, som syftar till att
redovisa den avkastning som faktiskt erhillits,
mits avkastningen kapitalvigt.

Orealiserade virdeforindringar bestims for
aktier och rintebirande placeringar med utgings-
punkt i officiella marknadsnoteringar och for
fastigheter med st6d av externa och interna fastig-
hetsvirderingar. Totalavkastningen for placeringar i
utlindsk valuta redovisas inklusive resultateffekten
av valutasikringar.

Vid en jimforelse mellan avkastningsberikningen
och balans- och resultatrikningarna har andelar i
intresseforetag och lin till intresseforetag ersatts av
de fastigheter och de resultatposter som finns i
intresseforetagen. Forsta och Andra AP-fonderna
dger 50 procent vardera av fastighetsbolagen och
har i allt vdsentligt en fastighetsrisk och inte en
aktierisk i placeringarna. Rintekostnader beaktas ej
i avkastningsberikningen som dirfor dr opaverkad
av skuldsittning.

Totalavkastning under aret
Totalavkastningen f6r samtliga placeringar uppgick
under aret tll 8,9 (0,6) procent. Det ir i forsta
hand utvecklingen pa den inhemska rintemarkna-
den som paverkar avkastningen. Vid utgéngen av
dret svarade svenska rintebirande placeringar for
87 (85) procent av placeringarnas totala marknads-
virde.

Fallande ldngfristiga marknadsrintor, savil i
Sverige som i vir omvirld, resulterade i virde-
okningar for obligationsportfoljerna. Totalavkast-
ningen pi den svenska nominella portféljen uppgick
under dret till 7,7 (0,3) procent. Totalavkastningen
pa den utlindska nominella portf6ljen uppgick
under dret till 7,2 (-2,5) procent inklusive valuta-
sikring. Utan valutasikring var avkastningen 11,3
(2,9) procent di kronan under iret férsvagades mot
de valutor som ingir i fondens utlindska portfolj
med undantag for japanska yen.

Fallande reala marknadsrintor resulterade i
virdeokningar for fondens realrinteportfolj. De
lingsta realrintorna noterades kring 3,7 (4,3) pro-
cent. Totalavkastningen for realrintelin uppgick
under aret till 11,8 (0,1) procent.

Fastigheter var det tillgdngsslag som hade den
hogsta totalavkastningen under dret med 26,3
(13,2) procent.

Efter avdrag for och omrikning med inflatio-
nen under dret, 1,4 (1,2) procent, uppgick den rea-
la totalavkastningen pé fondens totala placeringar
till 7,4 (-0,6) procent.

Femarig totalavkastning
Totalavkastningen paverkas i hog grad av de svens-
ka marknadsrintornas utveckling. Rintefallet
under dren 1996, 1998 och 2000 gav upphov till
stora virdestegringar i obligationsportféljerna,
varfor totalavkastningen var hog under dessa ar.
For 1999 var utvecklingen den motsatta och
stigande rintor medforde att virdet pd den rinte-
birande portféljen f6ll. Med hinsyn till att det
enskilda drets avkastning i sd stor utstrickning



beror pi en forinderlig utveckling f6r marknads-
rintorna, ir den lingsiktiga avkastningen av storre
betydelse dn avkastningen for ett enskilt r.

Totalavkastningen for perioden 1996-2000
uppgick i genomsnitt till 8,0 procent (1995-1999:
9,2 procent) per ar. Fastighetsplaceringar har den
hogsta totalavkastningen med 14,7 (10,4) procent
per ar. Avkastningen pd den svenska nominella
portfoljen var 7,7 (9,3) procent per ir. Den ut-
lindska nominella portfljen hade en totalavkastning
pé 7,4 (6,8) procent per ar. Realrinteportfoljens
totalavkastning uppgick tll 8,2 (7,4) procent
per ar.

Efter avdrag och omrikning med den genom-
snittliga inflationen under femérsperioden 1996
2000, 0,8 (1,0) procent per ir, uppgick den genom-
snittliga reala totalavkastningen till 7,1 (8,3)
procent per 4r.

Totalavkastning pa placeringar 1996-2000, procent
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Rullande femé&rsgenomsnitt

Svenska Utldndska Foréndring KPI

nominella Ian nominella Ian Svenska reallan Fastigheter Totalt (dec-dec)

1996 13,9 5,4 17,2 10,0 13,9 0,1
1997 5,8 16,5 7,8 12,4 6,4 1,9
1998 10,7 10,6 41 11,8 10,0 -0,6
1999 0,3 -2,5 0,1 13,2 0,6 1,2
2000 7,7 7,2 11,8 26,3 8,9 1,4
Snitt 7,7 7,4 8,2 14,7 8,0 0,8




28

Mkr 2000 1999
Nettointédkter i placeringsverksamheten
Resultat fran intresseféretag Not 1 497 215
Fastigheternas driftnetto 79 211
Utdelningar 239 207
Rénteintékter

Partnerfinansieringslan 574 524

Reala obligationslan 2 600 2 491

Reverslan 838 1078

Lan till intresseféretag 1002 999

Forlagslan Not 2 311 391

Obligationslan Not 3 20 205 25 358

Penningmarknadslan Not 4 3096 1445

Ovriga réinteintakter 26 28 651 18 32 304
Kursvinster och kursférluster Not 5 1080 7183
Vardeforandring for fastigheter 69 -
Resultat vid fastighetsférsaljning -134 97
Summa nettointékter 30 482 40 217
Forvaltningskostnader
Administrationskostnader -172 -133
Ovriga forvaltningskostnader =21 -10

-193 -143

Arets resultat fore marknadsvérdering 30 290 40 074
Vardeforandring vid marknadsvérdering Not 6 13 456 —-36 427
Arets marknadsvirderade resultat 43 746 3647




2000-12-31 2000-12-31 1999-12-31 1999-12-31
Mkr Bokfort virde Marknadsvéarde Bokfort varde ~ Marknadsvérde
Tillgadngar
Placeringstillgdngar
Andelar i intresseféretag Not 7 11 283 14 803 3308 6736
Aktier i fastighetsbolag - - 4 464 3928
Aktier i partnerfinansieringsbolag Not 8 2 752 2752 2752 2752
Partnerfinansieringslan 5 660 5 660 5660 5660
Reala obligationslan 44 399 49 619 45584 47 491
Reverslan 11 072 11 223 16 232 16 493
Lan till intresseféretag Not 9 170 170 19 668 19 668
Forlagslan Not 10 3151 3213 5617 5667
Obligationslan Not 11 349 794 359 290 381 803 381 905
Penningmarknadslan Not 12 99 560 99 635 50 434 50 039
Upplupna rénteintakter Not 13 13 762 13 762 15 671 15 921
541 604 560 128 551 192 556 260
Fordringar och andra tillgangar
Fastigheter Not 14 250 250 177 177
Fordran pa delfond - - 520 520
Kassa och bankmedel Not 15 69 69 291 291
Ovriga tillgangar 18 18 179 179
337 337 1167 1167
Summa tillgangar 541 940 560 465 552 359 557 427
Fondkapital och skulder
Fondkapital Not 16
Fondkapital vid arets ingéng 552 274 557 343 587 738 629 233
Arets forandring av fondkapitalet -40 710 -40 710 —-75 537 —-75 537
Arets resultat 30 290 43 746 40 074 3647
541 854 560 378 552 274 557 343
Skulder
Ovriga skulder 87 87 84 84
87 87 84 84
Summa fondkapital och skulder 541 940 560 465 552 359 557 427
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Enligt reglemente for AP-fonden ska rsredovis-
ning upprittas med tillimpning av god redovis-
ningssed. For varje delfond upprittas en mark-
nadsvirderad redovisning. Marknadsvirderingen
av placeringarna baseras pd marknadsnoteringar
vid drets utging. Noterna upprittas med stod av
marknadsvirden.

Dessutom upprittas en redovisning baserad pa
bokforda virden. I denna virderas placeringstill-
gingarna till upplupet anskaffningsvirde, med
tilligg for upplupen avkastning och med avdrag
for nedskrivningar som kan antas motsvara en
bestiende virdenedging. D Forsta och Andra
AP-fonderna har forvaltats gemensamt upprittas
en gemensam redovisning, som ir en samman-
liggning av de tvé delfondernas redovisningar.

Andelar i intresseforetag

Forsta och Andra AP-fondernas fastighetsplace-
ringar fir endast goras via aktiebolag. Andelar och
aktier i fastighetsbolag som #gs till minst 20 pro-
cent utgor intresseforetag for respektive AP-fond.
Dessa innehav redovisas enligt kapitalandels-
metoden. Utlindska andelar och aktier omriknas
till balansdagens valutakurser. Marknadsvirde-
ringen av andelar i intresseforetag baseras pa
marknadsvirdering av bolagens fastighetsinnehav
vid utgingen av dret. Virderingen beaktar latent
skatt pé fastigheternas 6vervirden och en mark-
nadsmissig substansrabatt.

Reala rintebirande virdepapper

Forsta och Andra AP-fondernas realrinteplace-
ringar omfattar partnerfinansieringsavtal och reala
statsobligationer. I en partnerfinansiering betalar
motparten arligen en real rinta och kan med st6d
av utstillda optioner forvirva AP-fondernas line-
fordringar och aktier i partnerbolag. Options-
priset uppriknas arligen med inflationen. Infla-
tionsupprikningen av partnerfinansieringar och
av reala statsobligationer redovisas som rintein-
tikt i resultatrikningen. AP-fonderna har utéver
realrinta och inflationsupprikning ej nigon del
av resultatet i partnerbolagen. Linefordringar
och aktieinnehav 1 partnerbolag samt reala
statsobligationer virderas till anskaffningsvirde
med tilligg for inflationsupprikning. Marknads-
virden for reala obligationslin bestims av mark-
nadsnoterade realrintor vid drets utging.

Nominella rintebirande virdepapper
Rintebirande virdepapper virderas till anskaff-
ningsvirden med periodisering av 6ver- och
underkurser. Kép och forsiljning av rintebirande
virdepapper redovisas pd affirsdagen. Marknads-
virden for rintebirande virdepapper bestims av
marknadsnoteringar vid rets utging. Fordringar
och skulder i utlindsk valuta virderas till balans-
dagens valutakurser. Sivil orealiserade valutakurs-
vinster som forluster ingér i sin helhet i drets
resultat.

Derivatinstrument

Derivatinstrument anvinds i forsta hand for att
skydda valutapositioner i utlindska placeringar,
men dven for att férindra valutasammansittningen
i utlindska placeringar. Enligt styrelsebeslut ska
nettoexponeringen i utlindska placeringar till
huvudsaklig del valutasikras. Derivatpositioner
bestir av valutaterminer. Positionerna virderas
till balansdagens valutakurser.

Inkomstskatter
AP-fonderna ir befriade frin all inkomstskatt vid
placeringar i Sverige. Vid placeringar utanfor
Sverige varierar skattskyldigheten frin land till
land. AP-fondernas fastighetsforvaltande intresse-
foretag dr skattepliktiga enligt regler i de linder
dir verksamhet bedrivs.

Fondkapital

Fondkapitalet utgérs av ett tillskjutet kapital, ett
ansamlat resultat och av drets resultat. Det till-
skjutna kapitalet dr ett netto av ackumulerade
pensionsavgifter och pensionsutbetalningar samt
administrationsbidrag och 6verforingar fran/till
ovriga AP-fonder samt till Riksgildskontoret.
Tredje och Fjirde AP-fonderna 6verforde dll och
med dr 1999 drligen en avkastning f6r nirmast
foregdende 4r till Forsta och Andra AP-fonderna.
Denna 6verforing har upphort di ny lagstiftning
om fondférvaltningen tritt i kraft under aret.

Forvaltningskostnader
D3 Forsta och Andra AP-fondernas tillgingar
forvaltats gemensamt fordelas de administrativa
kostnaderna enligt samma principer som forega-
ende dr, det vill siiga i relation till erhillna pen-
sionsavgifter foregiende 4r.



NOTER,

FORSTA OCH ANDRA AP-FONDERNA

Belopp i miljoner kronor dér inget annat anges.

Not 1 Resultat fran intressebolag 2000 1999
AP Fastigheter AB 469 57

Férsta AP-fondens Renting AB 35 -

Nisses Millbank Ltd -20 199

AP Properties Belgium S.A. 13 -41

497 215

Not 2 Rénteintdkter pa forlagslan 2000 1999
Forlagslan i SEK 300 390

Forlagslan i valuta 11 1

311 391

Not 3 Rénteintékter pa obligationslan 2000 1999
Obligationslan i SEK 18 143 23 357

Obligationslén i valuta 2 062 2001

20 205 25 358

Not 4 Rénteintékter pa penningmarknadslén 2000 1999
Penningmarknadslan i SEK 2 803 1321

Penningmarknadslan i valuta 293 124

3 096 1445

Not 5 Kursvinster/kursforluster 2000 1999
Fastighetsaktier 61 -156

Reala obligationslan 237 -2

Reverslan 123 -

Forlagslan -17 -

Obligationslan 1052 7 746

Penningmarknadslan -49 137

Valutakursdifferens -327 -542

1080 7183

Not 6 Vérdeéndring vid marknadsvérdering 2000 1999
Andelar i intresseféretag 91 2 305

Aktier i fastighetsbolag 536 —246

Partnerfinansieringslan -250 107

Reala obligationslan 3313 -2 927

Reverslan -110 -614

Forlagslan 12 -261

Obligationslan 9 394 —-34 390

Penningmarknadslan 470 -401

13 456 -36 427
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Not 7 Andelar i intresseféretag, marknadsvérde 2000 1999
AP Fastigheter AB, Stockholm (556061-4603) 14 640 5888

Forsta AP-fondens Renting AB, Stockholm (556392-4116) 163 -

Nisses Millbank Ltd, London (2197695) - 857

AP Properties Belgium S.A., Bryssel (592433) - -9

14 803 6736

Férsta och Andra AP-fonderna har under 2000 forvarvat aterstdende 50 procent av Svenskt Fastighetskapital, som darvid

dndrat namn till Forsta AP-fondens Renting AB.

Bolagen dgs av Forsta och Andra AP-fonderna med 50 procent vardera. Innehaven representerar dérfér andelar i intresse-

foretag och vérderas enligt kapitalandelsmetoden.

Not 8 Aktier i partnerfinansieringsbolag Kapital/roster, % 2000 1999
lggesund Kraft AB,
Ornskoldsvik (556422-0902) 50/50 112 112
Nikab Energi AB,
Sundsvall (556407-6338) 91/49 1750 1750
Nybrovikens Kraft AB,
Stockholm (556417-8852) 90/47 890 890
2752 2752
Innehaven vérderas till anskaffningsvérde, da AP-fonderna utover realrénte- och inflationserséttning ej har nagon andel
i resultatet.
Not 9 Lén till intresseforetag 2000 1999
AP Fastigheter AB - 17 800
Intresseféretag i Storbritannien - 1868
AP Properties Belgium S.A. 170 -
170 19 668
Not 10 Forlagslan, marknadsvérde 2000 1999
Forlagslan i SEK 3101 5532
Forlagslan i valuta 112 135
3213 5 667
Not 11 Obligationslan, marknadsvérde 2000 1999
Obligationslan i SEK 304 117 335735
Obligationsléan i valuta 55173 46 170
359 290 381 905
Not 12 Penningmarknadslan, marknadsvarde 2000 1999
Penningmarknadslan i SEK 97 692 46 182
Penningmarknadslan i valuta 1943 3 857
99 635 50 039




Not 13 Upplupna rénteintakter 2000 1999

Partnerfinansieringslan 1554 1761

Reverslan 67 239

Lan till intresseforetag - 213

Forlagslan 140 192

Obligationslan 12 001 13516

13 762 15921

Not 14 Fastigheter 2000 1999
Aeolus 1, marknadsvérde 250 177

Taxeringsvérde 133 71

Not 15 Kassa och bankmedel 2000 1999
Kassa och bankmedel i SEK 5 7

Kassa och bankmedel i valuta 64 284

69 291

Not 16 Fondkapital 2000 1999
Ingéende varde 557 343 629 233

Erhallna pensionsavgifter 144 275 105 204

Utbetalda pensionsmedel -138 840 -134 961

Overfort till Riksgaldskontoret -45 000 —-45 000

Administrationsbidrag -1146 -823

Nettodverforingar till évriga AP-fonder - 43

Arets marknadsvérderade resultat 43 746 3647

Utgdende vérde 560 378 557 343

Personal i Forsta AP-fonden

Medelantal anstéllda 2000 1999
Mén 42 40
Kvinnor 23 23
Totalt 65 63

Personalkostnader, tkr

Loner och arvoden 2000 1999
Styrelse, VD och vice VD 3995 3992
(Ovriga anstillda + dvriga arvoden 30 495 24 824

34 490 28 816
Sociala kostnader 2000 1999
Pensionskostnader VD och vice VD 1597 1015
Ovriga pensionskostnader 5 361 4280
(Ovriga sociala kostnader inkl. Idneskatt 13 452 11 156

20 410 16 451

| arvoden och erséttningar till styrelsens ledamoter har under 2000 utbetalats 0,9 (1,6) Mkr, varav 0,2 (0,2) till styrelsens
ordforanden. Styrelsearvodena faststalls av regeringen. Lon, ersattningar och férmaner till verkstéllande direktéren
uppgick 2000 till 1,7 (1,3) Mkr. Verkstéllande direktérens anstallningsvillkor ligger inom de riktlinjer som angivits av
Finansdepartementet. For verkstéllande direktdren har avtalats om pension fran 1 januari 2004 med en pension som utgor
40 procent av lonen upp till 1,3 Mkr och 60 procent av lonedelar dardver.

Personal i Andra AP-fonden

Da verksamheten i sin nuvarande form startade den 1 januari 2001, Idmnas uppgifter avseende personal i arsredovis-
ningen for 2001.
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Mkr 2000 1999
Nettointédkter i placeringsverksamheten
Resultat fran intresseféretag 249 108
Fastigheternas driftnetto 40 106
Utdelningar 120 104
Rénteintékter

Partnerfinansieringslan 287 262

Reala obligationslan 1227 1171

Reverslan 386 483

Lan till intresseféretag 500 500

Forlagslan 178 216

Obligationslan 9 050 11 561

Penningmarknadslan 1353 628

Ovriga réinteintakter 13 12 995 9 14 830
Kursvinster och kursférluster 240 4312
Vardeforandring for fastigheter 35 -
Resultat vid fastighetsférsaljning -67 48
Summa nettointékter 13 610 19 506
Forvaltningskostnader
Administrationskostnader -98 -76
Ovriga forvaltningskostnader -10 -5

-108 -81

Arets resultat fore marknadsvérdering 13 502 19 425
Vardeforandring vid marknadsvérdering 6 224 -17 781
Arets marknadsvirderade resultat 19 726 1644




2000-12-31 2000-12-31 1999-12-31 1999-12-31
Mkr Bokfort virde Marknadsvédrde | Bokfort virde Marknadsvarde
Tillgangar
Placeringstillgdngar
Andelar i intresseféretag 5 642 7 402 1654 3368
Aktier i fastighetsbolag - - 2232 1964
Aktier i partnerfinansieringsbolag 1376 1376 1376 1376
Partnerfinansieringslan 2 830 2 830 2 830 2830
Reala obligationslan 22120 24 689 21 698 22 556
Reverslan 5 099 5157 7 440 7 542
Lan till intresseféretag 85 85 9874 9834
Forlagslan 2218 2 259 3188 3223
Obligationslan 146 692 150 436 177 153 176 797
Penningmarknadslan 54 135 54 165 17 530 17 338
Upplupna rénteintakter 5539 5539 7207 7332
245 736 253 938 252 183 254 161
Fordringar och andra tillgangar
Fastigheter 125 125 88 88
Fordran pa delfond - - 645 645
Kassa och bankmedel 37 37 146 146
Ovriga tillgangar 16 16 75 75
178 178 954 954
Summa tillgangar 245914 254 116 253 137 255114
Fondkapital och skulder
Fondkapital
Fondkapital vid arets ingéng 253 094 255 071 274 524 294 283
Arets forandring av fondkapitalet -22 054 -22 054 —40 856 -40 856
Arets resultat 13 502 19 726 19 425 1644
244 541 252 743 253 094 255 071
Skulder
Skuld till delfond 1292 1292 - -
Ovriga skulder 81 81 43 43
1373 1373 43 43
Summa fondkapital och skulder 245 914 254 116 253 137 255114

Malin Bjérkmo

Lars Isaksson

Anders Milton

Anna Hedborg
Ordfdrande

Wanja Lundby-Wedin

Mats Persson

Lennart Nilsson
Verkstéllande direktor

Stockholm den 21 februari 2001

Johan Bygge

Gun-Britt Lundberg

Carl Eric Stalberg
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Mkr 2000 1999
Nettointédkter i placeringsverksamheten
Resultat fran intresseféretag 249 108
Fastigheternas driftnetto 40 106
Utdelningar 120 104
Rénteintékter

Partnerfinansieringslan 287 262

Reala obligationslan 1374 1319

Reverslan 451 594

Lan till intresseféretag 501 500

Forlagslan 132 175

Obligationslan 11 156 13798

Penningmarknadslan 1742 817

Ovriga réinteintakter 13 15 656 9 17 474
Kursvinster och kursférluster 841 2872
Vardeforandring for fastigheter 35 -
Resultat vid fastighetsférsaljning -67 48
Summa nettointékter 16 872 20 711
Forvaltningskostnader
Administrationskostnader -74 -56
Ovriga forvaltningskostnader -10 -5

-85 -62

Arets resultat fore marknadsvérdering 16 788 20 649
Vardeforandring vid marknadsvérdering 7 232 -18 646
Arets marknadsvirderade resultat 24 020 2 003




2000-12-31 2000-12-31 1999-12-31 1999-12-31
Mkr Bokfort virde Marknadsvédrde | Bokfort virde Marknadsvarde
Tillgangar
Placeringstillgdngar
Andelar i intresseféretag 5 642 7 402 1654 3368
Aktier i fastighetsbolag - - 2232 1964
Aktier i partnerfinansieringsbolag 1376 1376 1376 1376
Partnerfinansieringslan 2 830 2 830 2 830 2830
Reala obligationslan 22 279 24 930 23 885 24 935
Reverslan 5973 6 066 8 791 8 951
Lan till intresseféretag 85 85 9794 9834
Forlagslan 932 954 2428 2443
Obligationslan 203 102 208 854 204 650 205 108
Penningmarknadslan 45 425 45 470 32904 32 701
Upplupna rénteintakter 8 223 8 223 8 464 8 589
295 868 306 190 299 009 302 100
Fordringar och andra tillgangar
Fastigheter 125 125 88 88
Fordran pa delfond 1292 1292 - -
Kassa och bankmedel 32 32 145 145
Ovriga tillgangar 1 1 105 105
1 451 1 451 338 338
Summa tillgangar 297 318 307 641 299 347 302 437
Fondkapital och skulder
Fondkapital
Fondkapital vid arets ingéng 299 181 302 271 313 213 334 950
Arets forandring av fondkapitalet -18 656 -18 656 —-34 682 -34 682
Arets resultat 16 788 24 020 20 649 2003
297 313 307 635 299 181 302 271
Skulder
Skuld till delfond - - 125 125
Ovriga skulder 6 6 41 M
6 6 166 166
Summa fondkapital och skulder 297 318 307 641 299 347 302 437

Kurth Augustson

Cecilia Kragsterman

Lilian Ringsand

Gunnar Larsson

Ordférande

Clas Nykvist

Roland Svensson

Lars Idermark
Verkstéllande direktor

Goteborg den 28 februari 2001

Bo Dockered

Anne-Marie Palsson

Ylva Thorn
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38 FORSTA AP-FONDENS STYRELSE

Malin Bjékmo Mats Persson Carl Eric Stalberg

Fodd 1962 Fodd 1949 Fodd 1951

Ek lic Professor vid Institutet for Vice ordférande
internationell ekonomi, VD och koncernchef
Stockholms Universitet. for JM AB.

Ordférande i Svenska Skid-
forbundet och ledamot i Max
Matthiessen Liv & Finans-
maéklare AB, Sveriges Bygg-
industrier samt Sveriges
Olympiska Kommitté.

Anna Hedborg

Fodd 1944

Ordfdrande

Generaldirektor i Riksfor-
sdkringsverket.

Ordférande i RSV styrelse
och ledamot i AMS styrelse.

Lennart Nilsson
Fodd 1942
VD Firsta AP-Fonden

Wanja Lundby-Wedin Johan Bygge
Fodd 1952 Fodd 1956
Ordforande i LO Vice VD i Electrolux.
Ledamot i Stiftelsen for

kunskap och kompetens,

AMF Sjuk och AMF Pension.

Anders Milton

Fodd 1947
Férbundsordférande i SACO,
VD i Sveriges Lakarférbund.
Ordférande i Centralférbun-
det Folk och Forsvar och
Vérldsldkarorganisationen
samt vice ordférande i
SalusAnsvar AB. Ledamot i
Socialstyrelsen, Feelgood
Svenska AB och Q-Med AB.

Gun-Britt Lundberg
Fodd 1947

Chef finansiellt afférsstod,
Vice President i Ericsson.
Ledamot i Stiftelsen Ruter
Dam.

Lars Isaksson

Fodd 1945

Ordforande i Landstings-
forbundet.



AP-fonderna omorganiserades den 1 maj 2000.
De tidigare Forsta, Andra och Tredje fondstyrel-
sernas gemensamma kansli bildade frin och med
detta datum kansli for Forsta AP-fonden.

Styrelse

Forsta AP-fondens styrelse bestir av nio leda-
maoter som utses av regeringen. Av ledamoterna
foreslds tvd av organisationer som foretrider
arbetstagarintressen och tvd av organisationer
som foretrider arbetsgivarintressen. Nuvarande
ledamoter ir forordnade till dess fondens balans-
rikning dr faststilld for 4r 2000. Regeringen
bestimmer arvoden och andra ersittningar till
ledaméterna i styrelsen.

Organisation
Styrelsen utser en verkstillande direktér som
ansvarar for den l6pande forvaltningen. Forvalt-
ningen ir uppdelad i tre avdelningar Strategisk
allokering, Placeringar och Administration.

Strategisk allokering
Strategisk allokering ansvarar for 6vergripande
frigor rorande den lingsiktiga tillgdngsalloke-
ringen svil mellan som inom tillgingsslag.

VD

Placeringar
Placeringar ansvarar for den operativa forvalt-
ningen. Tillgdngarna ir uppdelade i tre huvud-
portfoljer; aktier, obligationer och kassa. Varje
huvudportfo]j ir i sin tur uppdelad i delportfoljer.
Valuta hanteras separat frin de underliggande till-
gangarna.

Administration
Administrationen ansvarar for 6vriga stodfunktio-
ner. Det innebir att funktionerna for riskkontroll
och rapportering/utvirdering ir separerade frin
placeringsverksamheten.

Forsta AP-fondens Avvecklingsfond
Forsta AP-fondens Avvecklingsfond ir avskild
frin den ordinarie forvaltningen. Avvecklings-
fonden ansvarar for forvaltningen av de fordrings-
ritter som enligt de nya placeringsreglerna inte
lingre fir innehas av AP-fonderna. Tillgdngarna
ska successivt avvecklas och resultatet [6pande

fordelas med lika delar pa de fyra AP-fonderna.

Avvecklingsfonden

Placeringar Strategisk allokering Administration
P ot Rappor- Finans- _
Aktier ?ibol:?ear lesustz Kv:ﬁat:;itlv Risk tgring( IT Kontor admilni- Personal Infﬁgga Juridik
utvérdering stration
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Bo Dockered

Fodd 1941

Vice ordférande

Ordférande i Sveaskog AB,
Sveriges Lantbruksuniversitet
och AB Trav och Galopp.

Lilian Ringsand

Fodd 1942

1:e vice ordforande i SIF
och TCO.

Cecilia Kragsterman
Fodd 1960
VD i Skandia Link.

Kurth Augustson

Fodd 1944

Civilekonom.

Ledamot i Cloetta Fazer AB,
Bergendahl & Son AB,
Royal Scandinavia A/S och
Oy Paulig Ab.

Gunnar Larsson

Fodd 1940

Ordfdrande

Ordférande i IFK Goteborg,
Tholin & Larsson-Gruppen AB,
Goteborgs-Operan och
Systembolaget AB.

Anne-Marie Palsson
Fodd 1951

Docent i nationalekonomi
vid Lunds Universitet.

Clas Nykvist

Fodd 1948
Ekonomichef i Svenska
Byggnadsarbetare-
férbundet.

Ylva Thorn

Fodd 1954
Férbundsordférande i
Svenska Kommunal-
arbetareférbundet.

Roland Svensson
Fodd 1941

VD och koncernchef i
Kooperativa Férbundet.
Ordforande i National-
museums styrelse.

o

Tk

Lars Idermark
Fodd 1957
VD Andra AP-fonden.



Som ett led i inférandet av det nya pensions-
systemet omorganiserades de tidigare AP-fonderna
fran den 1 maj 2000. Genom riksdagsbeslutet
lokaliserades Andra AP-fonden till Goteborg, dir
arbetet med att organisera och bemanna verksam-
heten har inletts under 3ret.

Styrelse

Andra AP-fondens styrelse bestir av nio leda-
moter vilka utses av regeringen. Samtliga ledamo-
ter utses pd grundval av sin personliga kompetens
att frimja fondférvaltningen. Av ledaméterna ska
tvd representera organisationer som foretrider
arbetstagarintressen medan tvd ska foretrida
arbetsgivarintressen. Regeringen bestimmer
arvoden och andra ersittningar till ledaméterna i
styrelsen.

Organisation
Verkstillande direktoren ansvarar for den [6pande
forvaltningen och utvecklingen.

Den slutgiltiga organisationen av Andra AP-
fonden ir dnnu inte faststilld, utan kommer till
del att paverkas av det rekryteringsarbete som for
nirvarande pigir. Den preliminira organisations-

struktur som utgor utgingspunkten for rekryte-
ringsarbetet framgér av nedanstiende illustration.

Fondens tillgdngar ir placerade i svenska och
utlindska marknadsnoterade aktier, i alternativa
investeringar (onoterade aktier), i rintebirande
virdepapper (obligationer) samt i fastigheter
(Andra AP-fonden ir deligare i AP Fastigheter).

Allokering svarar for allokeringar och place-
ringar utifrin makroekonomiska analyser.

Riskkontroll, ekonomi, juridik, personal och
IT #r samlat inom den administrativa enheten.
Det innebir att funktionen for riskkontroll
respektive analys och utvirdering ir separerade
frin placeringsverksamheten.

VD

Information Juridik

Placeringar Administration Personal

Kontors-

service

: Alternativa Rénteb&rande 5
Aktie- L ; . . Affars- : .
férvaltning investe- tillg&ngar Allokeringar Fastigheter administration Ekonomi IT Riskkontroll
ringar och valutor
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Revisionsberittelse for Forsta AP-fonden
Undertecknade, som av regeringen forordnats att
sdsom revisorer granska Forsta AP-fondens for-
valtning, fir hirmed avge revisionsberittelse for
ar 2000.

Vi har granskat arsredovisningen och bok-
foringen samt tagit del av protokoll och andra
handlingar, som limnar upplysning om fondens
forvaltning, inventerat de tillgingar fonden forval-
tar samt vidtagit de 6vriga granskningsatgirder vi
ansett erforderliga.

Revisionen har icke givit anledning till anmirk-
ning betriffande arsredovisningen, de i densamma
upptagna resultat- och balansrikningarna, bokfo-
ringen eller inventeringen eller eljest betriffande
forvaltningen.

Stockholm den 22 februari 2001

Per-Olof Akteus

Auktoriserad revisor

Pal Wingren

Auktoriserad revisor

Revisionsberittelse for Andra AP-fonden
Undertecknade, som av regeringen forordnats att
séisom revisorer granska Andra AP-fondens forvalt-
ning, fir hirmed avge revisionsberittelse for ar
2000.

Vi har granskat arsredovisningen och bok-
foringen samt tagit del av protokoll och andra
handlingar, som limnar upplysning om fondens
forvaltning, inventerat de tillgingar fonden forval-
tar samt vidtagit de 6vriga granskningsitgirder vi
ansett erforderliga.

Revisionen har icke givit anledning till anmirk-
ning betriffande arsredovisningen, de i densamma
upptagna resultat- och balansrikningarna, bokfo-
ringen eller inventeringen eller eljest betriffande
forvaltningen.

Goteborg den 28 februari 2001

Per-Olof Akteus

Auktoriserad revisor

Pal Wingren

Auktoriserad revisor



Resultatrakningar, Mkr 1996 1997 1998 1999 2000
Resultat fran intressebolag - - 1062 215 497
Fastigheternas driftnetto 1216 1458 184 211 79
Rénteintékter
Partnerfinansieringslan 564 750 527 524 574
Reala obligationslan 969 2 557 1551 2 491 2 600
Reverslan 1327 1226 1168 1078 838
Lan till intresseféretag - - 488 999 1002
Forlagslan 1216 1095 649 391 31
Obligationslan 36 487 32 875 30 442 25 358 20 205
Penningmarknadslan 4904 2 421 1625 1445 3096
Ovriga ranteintakter 39 53 - 18 26
Réntekostnader -108 -112 - - -
Utdelningar och dvriga intakter 13 99 127 207 239
Forvaltningskostnader -145 -183 -106 -143 -193
Resultat fore avyttringar och omvéarderingar 46 482 42 239 37 717 32794 29 274
Realiserade kursvinster och kursforluster 4725 7274 11 459 7183 1080
Vardeforandring och rearesultat for fastigheter 648 955 65 97 -65
Arets resultat 51 855 50 468 49 241 40 074 30 290
Balansrakningar, Mkr 96-12-31 97-12-31 98-12-31 99-12-31 00-12-31
Placeringstillgdngar
Andelar i intresseféretag - - 3135 3308 11 283
Fastigheter 19 965 23 048 2574 - -
Aktier i fastighetsbolag 813 2099 2171 4 464 -
Aktier i partnerfinansieringsbolag 2 884 2752 2752 2752 2 752
Partnerfinansieringslan 8178 7 460 7 460 5660 5 660
Reala obligationslan 36 689 44170 44 420 45 584 44 399
Reverslan 15525 17 107 15 609 16 232 11 072
Lan till intresseféretag - - 17 403 19 668 170
Forlagslan 12 520 11733 6 448 5617 3151
Obligationslan 369 688 382 369 454 505 381 803 349 794
Penningmarknadslan 67 245 57 842 7072 50 434 99 560
Upplupna rénteintakter 23073 23930 22789 15671 13 762
Summa placeringstillgdngar 556 580 572 510 586 338 551 192 541 604
Fordringar och andra tillgangar
Kontorsfastigheter 235 229 180 177 250
Ovriga tillgdngar 1160 1373 1253 990 87
Summa tillgangar 557 975 574 112 587 771 552 359 541 940
Fondkapital
Fondkapital vid arets borjan 547 712 556 124 572 145 587 738 552 274
Arets forandring av fondkapitalet —43 443 —34 447 -33 648 —-75 537 =40 710
Arets resultat 51 855 50 468 49 241 40 074 30 290
Fondkapital vid arets slut 556 124 572 145 587 738 552 274 541 854
Skulder
Skulder till kreditinstitut 1107 1264 - - -
Ovriga skulder 744 703 33 84 87
Summa fondkapital och skulder 557 975 574 112 587 771 552 359 541 940
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Forsta AP-fonden

Box 16294, 103 25 Stockholm
Bestksadress: Skeppsbron 2
Telefon: 08-566 20 200. Telefax: 08-566 20 400
e-mail: info@ap1.se
www.ap1.se

Andra AP-fonden

Box 11155, 404 24 Goteborg
Bestksadress: Ostra Hamngatan 26-28
Telefon: 031-704 29 00. Telefax: 031-80 23 20
e-mail: info@ap2.se
www.ap2.se



