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Né&ring, balans och tillvaxt &r grunden till allt
liv. Men tillvaxt sker pa manga olika nivaer.
Illustrationen har intill symboliserar naturens
organismer som alla ar beroende av att véxa,
att forokas och samspela med andra for att
overleva. Precis som samhallets och ekono-
mins byggstenar. Tillvaxt &r inte bara en stra-
van eller en 6nskan, utan en forutsattning for
att vi ska kunna anpassa oss till var omgiv-
ning. Pa sa satt handlar saval kretsloppet i
naturen som i samhallet i stort om utveck-
ling; om att hitta nya vdgar och radtt kombina-
tioner for att sakerstalla reproduktion och
mangfald.
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Forsta AP-fondeni korthet

» AP-fonden tillkom som en foljd av att en allmén tillaggspension, ATP, infordes
1960. Motivet var dels att halla uppe sparandet i ekonomin, dels att bygga en
buffertihdndelse av att [6pande avgiftsinbetalningar inte skulle tdcka [6pande
pensionsutbetalningar det vill sdga att ett avgiftsunderskott skulle uppsta.

» Forsta AP-fonden ar en av fyra buffertfonder i det fordelningssystem som ska
trygga framtidens pensioner i det reformerade pensionssystemet. Vid arsskiftet
2000/2001 omférdelades dessa fyra AP-fonders tillgdngar samtidigt som 155
miljarder kronor levererades in till staten. Fonderna erhéll vardera tillgangar till
ettvdrde av 134 miljarder kronor.

» De regler som styr Férsta AP-fonden ar fastlagda i lag. Fonden ar en myndighet
men har en mer sjalvstandig stallning an andra myndigheter. Fonden har en egen
styrelse som har fullt ansvar for verksamheten. Styrelsen utses av regeringen.

» Den1januari 2001 fick Forsta — Fjarde AP-fonderna nya identiska placerings-
regler, vilket bland annat innebdar att samtliga fonder nu far placera i aktier och i
hogre grad dn tidigare internationellt. Enligt direktiv fran Riksdagen ska fonden
ta miljo- och etikhansyn dock utan att géra avkall pa det 6vergripande malet om
hdg avkastning. Daremot far inte ndringspolitiska eller andra ekonomisk-politiska
hansyn tas i placeringsverksamheten.

» Forsta AP-fonden ser det som sin uppgift att géra en avvdgning mellan avkast-
ning och risk pa ett sadant satt att det langsiktigt gynnar pensionssystemet.

» Forsta AP-fonden har som uttrycklig ambition att genom tillgangsallokering bade
pa lang och kort sikt, skapa en langsiktig htg avkastning.



Man kan inte hélla en vaxt vid liv
med enbart vatten. Det krdvs en
mangfald och en val avvdgd
balans for att fa den att védxa sig
stark. Alla vaxter behdver minst
fyra saker for att 6verleva: vatten,
ndring, koldioxid och ljus.

FORSTA AP-FONDEN




FORSTA AP-FONDEN

ANDEL AV REFERENSPORTFOLJEN, %
(VALUTAEXPONERING 15 %)

1 Aktier Nordamerika, Europa, Pacific
W Aktier Sverige

Aktier Emerging Markets

Fastigheter

Kassa

Nominellt rantebdrande internationellt
M Nominellt rantebédrande Sverige

Realt rdntebdrande
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Aretikorthet

Vid arsskiftet 2000/2001 erholl Férsta AP-fonden, liksom Andra, Tredje och

Fiarde AP-fonderna, tillgangar till ett varde av 134 miljarder kronor férdelade

pa 69 procent obligationer och 31 procent aktier.

Efter analys av fondens roll i pensionssystemet fastslog fondens styrelse i

december 2000 den portfolj som forvantas ge fonden de basta mojligheterna
att uppfylla sitt langsiktiga atagande, den sa kallade referensportféljen.

Forsta halvaret 2001 kdnnetecknades av betydande forandringar. Den viktigaste

uppgiften var att omvandla den portfélj av tillgangar som fonden erhéll vid
arsskiftet till en portfélj som mer liknar referensportféljen.

Under forsta halvaret halverades bade andelen svenska aktier och andelen

utléndska obligationer, samtidigt som innehavet i utlandska aktier 6kades

kraftigt.

PORTFOLJSAMMANSATTNING 2001-01-01,%
FONDKAPITAL 134,0 MDKR
(VALUTAEXPONERING 4 %)

W Aktier Sverige

W Aktier Nordamerika, Europa, Pacific
Fastigheter
Kassa

W Nominellt réntebédrande Sverige

W Realt rdntebédrande
Nominellt réntebarande internationellt

PORTFOLJSAMMANSATTNING 2001-12-31,%
FONDKAPITAL 130,8 MDKR
(VALUTAEXPONERING 9 %)
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Vid halvarsskiftet var den initiala omfordelningen av tillgdngar genomférd och en
mer normal férvaltningsfas inleddes.

Aret kdnnetecknades av turbulenta kapitalmarknader. Stor osikerhet kring vérlds-
ekonomins utveckling ledde till h6g volatilitet pa varldens bérser och rantemark-
nader. Sammantaget fick de flesta stora aktiemarknaderna vidkdnnas betydande
nedgangar under aret medan skillnaden i rantenivaer var sma.

Arets resultat uppgick till -7,7 miljarder kronor vilket motsvarar en totalavkastning
pa -5,6 procent fore forvaltningskostnader.

Avkastningen fore valutasdkring uppgick till -11,9 procent pa aktier och 9,2
procent pd obligationer.

Vid utgangen av 2001 uppgick fondkapitalet till 130,8 miljarder kronor, férdelat

pd 59 procent aktier och 41 procent obligationer. Av fondens tillgangar var
62 procent placerade i utlandet. Valutaexponeringen uppgick till 9 procent.

AKTIEMARKNADEN
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Den 1januariinnebar start-
skottet for de fyranya
AP-fonderna. De nya place-
ringsregler som tradde i
kraft vid arsskiftet betydde
attfondernafick avsevart
storre friheti sin placerings-
verksamhet.

Ett fordandringens ar

ljerade placeringsregler och en klar

uppdelning av férvaltningen av aktier,
obligationer och fastigheter mellan
AP-fonderna, innebar de nya regler som
tradde i kraft den 1 januari 2001 att de
flesta placeringsalternativ blev tillatna.
Dessutom gjordes placeringsreglerna
betydligt mer generella och évergripande.

F ran att tidigare ha haft mycket deta-

Referensportfdljen

For att komma fram till den tillgangs-
sammansattning som bést svarar mot
fondernas ataganden startades redan under
ar 2000 ett omfattande analysarbete. | AP-
fondernas uppdrag &r inte den langsiktigt
optimala portféljsammansattningen for
systemet, en sé kallad referensportfolj
definierad. Istéllet verlats denna uppgift
at de enskilda fonderna.

Fonderna har arbetat oberoende och
sjalvstandigt med uppgiften. Forsta AP-
fondens styrelse faststallde fondens refe-
rensportfolj i december ar 2000. Denna
portfolj bestar till 60 procent av aktier och
till 40 procent av rantebdrande vardepap-
per. Trots att fondernas dtaganden ar iden-
tiska, skiljer sig de redovisade referensport-
foljerna &t pa vissa punkter daribland andel
aktier och val av tillgangsslag.

Man kan stalla sig fragan varfor? Svaret
ar i huvudsak att de fyra fonderna anvént
sig av nagot olika metoder for att skatta
den langsiktigt optimala portféljen. Vidare
baseras de bedémda &tagandena pa prog-
noser och den beraknade tillgdngssam-
mansattningen pa historiska data. Ett visst
matt av beddmningar och subjektiva upp-

fattningar har darfor ingatt i processen att
ta fram den langsiktigt optimala tillgang-
sallokeringen. Det gar darfor inte heller att
draslutsatsen att en av de fyra fondernas
referensportfoljer &r den ratta” och att de
andras &r fel”.

Ett gemensamt drag i de fyra fondernas
referensportfoljer ar den relativt hdga
andelen aktier som varierar mellan 49 och
62,5 procent. Historiska data visar tydligt
att langsiktiga placerare erhéllit hogre
avkastning med tillgangar placerade i aktier
snarare &n i rantebdrande vardepapper.

En hog aktieandel blir darfor ett naturligt
val om man tror att den historiska trenden
fortsatter. Visserligen kommer en hig
andel aktier i portfoljen att leda till storre
kortsiktiga resultatfluktuationer, men
detta innebar i normalfallet inte nagra
storre pafrestningar pa pensionssystemet.

Forvaltningen 2001

Efter inleverans av medel till Riksgélds-
kontoret och utskiftning av tillgdngarna
mellan fonderna erhéll Férsta AP-fonden
den 1 januari 2001, i likhet med de andra
fonderna, en portfélj som bestod av 69
procent rantebdrande vardepapper och 31
procent aktier. Avvikelsen mot var referens-
portfdlj var med andra ord markant.

TRANSITIONEN

Var forsta uppgift blev darmed att faststalla
hur och i vilken takt vi skulle omvandla
den initiala portféljen till en portfdlj som
mer dverensstimde med referensportfol-
jen. Nar vl referensportfoljen var fast-
stalld innebar alla andra portféljsamman-



sattningar ett risktagande, i formav en
annan avkastning &n referensportfoljens.
Denna risk talade ddrmed for en snabb
transition det vill siga omfordelning av
tillgangar. Mot en snabb transition talade
daremot den vikande konjukturen, som
skulle kunna leda till klart battre avkast-
ning for rantebarande vérdepapper an for
aktier. Dessutom riskerade en snabb tran-
sition, med stora dagliga affarstransaktio-
ner, att forsamra prissattningen pa kapital-
marknaden. Vi valde att sprida ut transi-
tionen dver sex ménader och tog hjalp av
en extern part (en s kallad transition
manager”) for vissa mindre likvida delar
av portfoljen. I efterhand kan vi konstatera
att det hade varit battre att lata transitionen
dra ut pa tiden ytterligare.

Aktiemarknaden utvecklades som
bekant mycket svagt under ret, svagare
an vi hade raknat med. Vid halvarsskiftet
redovisades en negativ portféljavkastning
pécirka 4 procent.

ANDRA HALVARET 2001

Under érets sex forsta manader bedrev
vi inte ndgon egentlig aktiv forvaltning.
Fokus for verksamheten lag helt pa att
genomfora transitionen pa ett kostnads-
effektivt satt, samt att uppnd en portfolj-
sammansattning som lag i linje med
referensportféljen. For att snabbt fa den
overgripande exponeringen pa plats valde
vi att i hog utstrackning anlita externa
forvaltare.

For en nystartad verksamhet galler det
att starkt fokusera pa de viktigaste frage-
stallningarna. Eftersom tillgdngsallokering
har en mycket stor resultatpaverkan valde
vi att prioritera utvecklingen av det som
brukar bendmnas taktisk tillgangsalloke-
ring eller TAA (Tactical Asset Allocation).

Under hosten utvecklades investerings-
processen for TAA. Dértill forfinades
beslutsmodellerna for TAA och ett system
for riskbudgetering infordes. For verksam-
hetsaret 2002 kommer tyngdpunkten i vart
utvecklingsarbete att forskjutas mot de
enskilda portféljerna, det vill sdga aktie-,
obligations- och valutaportfoljerna.

RESULTATET

Vi har valt att dela upp redovisningen av
resultatet i tva perioder. Det totala resulta-
tet for helaret, -5,6 procent, &r naturligtvis
intressant men eftersom de sex forsta
ménaderna primart dgnades &t transitionen
blir helarsresultatet inte sarskilt relevant
for en bedémning av var langsiktiga for-
méga att forvalta svenska folkets pensions-
kapital.

Avkastningen for forsta halvarets
transition uppgick till -4,2 procent. Av de
skal som ndmns ovan var avkastningen
inte tillfredsstallande.

Resultatet for andra halvaret 2001 var
-1,5 procent men vi lyckades dvertréffa
vart index for referensportféljen med
0,7 procentenheter. Aven i riskjusterade
termer var resultatet godként med en
informationskvot pa 1,0. Resultatet far
betecknas som tillfredsstéllande.

Verksamhetsaret 2002

De senaste aren har inneburit stora utma-
ningar och pafrestningar for organisatio-
nen. | och med det nya placeringsregle-
mentet formulerades vart férvaltnings-
uppdrag om. P en relativt kort tid skulle
forvaltningen stallas om fran en i huvud-
sak inhemsk obligationsforvaltning till

en forvaltning med ett globalt perspektiv
inom béde obligations- och aktiemarkna-
derna. Under drygt tva ars tid har vi bedri-

BO LJUNGLOF
Lennart Nilsson, Forsta AP-fondens

VD sedan 1juli 1996, avgick vid ars-
skiftet 2001/02. Fondens nya VD,
William af Sandeberg tilltrdder den
1mars 2002. Under mellantiden har
Bo Ljunglof, Forsta AP-fondens afférs-
chefoch vice VD, utsetts till tillfor-
ordnad VD.
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» viten omfattande projektverksamhet som

bland annat omfattat ALM-studier, upp-
byggnad av en aktieenhet och en intern-
banksfunktion, upphandling av externa
forvaltare samtimplementering av nya
system for risk- och resultatmétning.
Under ar 2001 har medarbetarna péa
Forsta AP-fonden lagt grunden till en
professionell global kapitalférvaltning.
Under 2002 ska vi fortsatta med detta ut-
vecklingsarbete, men manga av de mest
omfattande projekten har vi genomfort.
Vi kommer framdver att kunna kon-
centrera oss pé sjalva forvaltningsuppgif-
ten. Under 2002 kommer vi dven att utdka
den aktivt forvaltade andelen av portfol-
jen. Det som ligger ndrmast i tiden &r upp-
handlingar av aktiv extern frvaltning for
en del av valutapositionerna samt for aktie-

portfoljen. Vidare ska vi forstarka var
interna aktieforvaltning.

Ar 2001 var ett férandringens ar. Vi
stér nu val rustade infor de utmaningar
som foljer av att forvalta en global portfolj.
Att forvalta delar av det svenska pensions-
systemets buffertkapital &r ett viktigt och
engagerande uppdrag.

Stockholm i februari 2002

Bo Ljunglof
Tillférordnad verkstallande direktor



Vatten, ndring, koldioxid och ljus.
Alla dr de beroende av varandra och
det drjust den rdtta balansen som
skapar, starker och bevarar liv.
Samma balans kravs i alla livets

sammanhang, dven om komponen-

ternavarierar.




Forsta AP-fonden dr en del
av det system som ska
trygga framtidens pensio-
ner. Forsta AP-fonden som
aren buffertfond i det nya
allmanna pensionssyste-
met har av Riksdagen
givits ett tydligt mal: att
langsiktigt maximera
avkastningen pa tillgang-
arna med hdnsyn tagen
till fondens ataganden i
pensionssystemet.
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Uppdraget

P-fonden tillkom som en foljd av

att en allmén tillaggspension, ATP,

infordes 1960. En fempartiupp-
gorelse ledde 1999 till att pensionssystemet
reformerades och att AP-fonderna omorga-
niserades. Sedan den forsta januari 2001
finns fyra buffertfonder med identiska
placeringsregler, Forsta, Andra, Tredje och
Fjarde AP-fonderna. Dértill finns Sjatte
AP-fonden som ocksa 4r buffertfond i pen-
sionssystemet, men med vésentligt mindre
kapital och sérskilda placeringsregler. Vid
arsskiftet 2000/2001 omfordelades Forsta—
Fjarde AP-fondernas tillgdngar samtidigt
som 155 miljarder kronor levererades in till

staten. Fonderna erholl vardera tillgdngar
till ett véarde av 134 miljarder kronor.

Den nya allm@nna pensionen
Pensionssystemet ar uppdelat i tva delar,
en fordelnings- och en premiereservdel.
Grundprincipen for fordelningsdelen,
&r att utbetalningen av dagens pensioner
finansieras genom avgiftsbetalningar mot-
svarande 16 procent av I6nen. Storleken
pa ut- och inbetalningar varierar dver
tiden, bland annat beroende pa demogra-
fiska férandringar och l6nedkningstakten.
Forsta— Fjarde AP-fondernas roll &r att
vara buffert i systemet for att jamna ut

PLACERINGSREGLER

Placeringar far ske i alla férekommande instru-
ment pa kapitalmarknaden som dr marknads-
noterade och omsattningsbara.

En mindre del, eller hdgst 5 procent av varje
fonds tillgéngar, far placeras i onoterade
vdrdepapper. Placering i onoterade aktier far
endast ske indirekt via andelar i vardepappers-
fonder eller riskkapitalféretag, det vill séga
fonderna far inte direktdga aktier i onoterade
bolag férutom i namnda riskkapitalbolag.

Minst 30 procent av varje fonds tillgangar ska
placeras i rdntebédrande vardepapper med lag
kredit- och likviditetsrisk.

Varje fonds samlade innehav av aktier i notera-
de svenska bolag far hogst motsvara 2 procent
av det totala vardet av svenska aktier pd aukto-
riserad svensk bors- eller marknadsplats.

Varje fond far &ga hogst 10 procent av rgsterna
i ett enskilt borsnoterat bolag. | onoterade risk-
kapitalbolag satts gransen till hogst 30 procent.

Fran och med 2005 far hgst 40 procent av

en fonds tillgéngar exponeras for valutarisk.
Okningen sker stegvis med fem procentenheter
per ar. Maximalt tillaten valutaexponering for
2002 dr 20 procent (15 procent fér 2001).

Hogst 10 procent av en fonds tillgangar far
exponeras mot en emittent eller grupp av
emittenter.

Varje buffertfond ges rétt att ta upp ldan om den
tomts patillgdngarna.

Minst 10 procent av varje fonds tillgdngar ska
forvaltas av utomstaende forvaltare genom kop
av fondandelar eller diskretiondr forvaltning.



tillfalliga variationen pa in- och utbetal-
ningarna. Fonderna svarar for en fjardedel
var av in- respektive utbetalningarna

i systemet. Till skillnad fran det gamla
ATP-systemet kan dven AP-fondernas
avkastning komma att paverka pensions-
utbetalningarna genom den sé kallade
balansmekanismen. Lag/hdg avkastning
(och urholkning/uppbyggnad av buffert-
fonderna) kan leda till mindre/ storre
pensionsutbetalningar.

I den andra delen, premiereservdelen,
bygger pensionsutbetalningarna pé indi-
videns egna fonderade medel som byggts
upp av premiepensionsavgiften (2,5 procent
av lénen). Premiereserven forvaltas av
privata fondforvaltare samt av Sjunde AP-
fonden.

Placeringsregler

I samband med pensionsreformen beslut-
ade Riksdagen om nya placeringsregler
for Forsta — Fjarde AP-fonderna. De nya
placeringsreglerna, som &r identiska for
fonderna, préglas av storre flexibilitet och
ger méjlighet till placeringar i fler tillgangs-
slag &n tidigare.

Minst 30 procent av fondférmdgen-
heten ska vara placerad i rantebdrande
véardepapper med lag risk. Det betyder
saledes att andelen aktier teoretiskt skulle
kunna uppga till 70 procent av de totala
tillgangarna.

Placeringsreglerna tradde i kraft den
forsta januari 2001.

Forsta AP-fonden —en av

fyra konkurrerande fonder

Forsta AP-fonden &r en statlig myndighet
och lyder déarfér under lagen om offentlig
upphandling. Men skillnaden mellan
Forsta AP-fonden och andra myndigheter

16,0%

1-4, 6:e AP-fonderna

Inkomstpension

&r stor. Fonden &r mer sjélvstandig &n
vanliga myndigheter eftersom verksam-
heten endast regleras i lag. Fonden har séval
en egen styrelse som utses av regeringen
som egna externa revisorer. Fonderna
utvarderas varje ar, pa regeringens upp-
drag, av oberoende expertis. Granskning
resulterar i en skrivelse till Riksdagen.
Utvarderingen av fondernas verksamhet
har underlattats av att fonderna dr obero-
ende och har identiska uppdrag. Huvud-
skdlen till att sprida forvaltningen av
pensionskapitalet pa fyra fonder ar att
déarigenom skapa konkurrens om att
uppna basta resultat och samtidigt sprida
riskerna foérknippade med forvaltningen.

2,5%

Premiepensions-
myndigheten PPM

Privata
Fondbolag

7:€ AP-
fonden

Premiepension

13



Forsta AP-fondens uppgifter
i det reformerade pensions-
systemet kan delas initva
delar. En buffertfunktion som
innebdr att uppréatthalla nod-
vandig betalningsberedskap
och en avkastningsfunktion
som syftar till att langsiktigt
maximera avkastningen

i forhallande till tagen risk.
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Fokus pa avkastningsmalet

uffertmalet regleras, enligt fon-
B dens tolkning, genom att place-

ringar maste ske i vardepapper
med hog likviditet och endast en mindre
andel, maximalt 5 procent, av den totala
portfoljen far placeras i onoterade till-
gangar.

Avkastningsmalet, att langsiktigt maxi-
mera avkastningen, ar svarare att precisera
och uppna. Fokus pé avkastningsmalet
utgor darfér grunden for Forsta AP-fon-
dens verksamhet. Fonden ser det som sin
uppgift att gora en avvdgning mellan
avkastning och risk pé ett sdant satt att
det langsiktigt gynnar pensionssystemet.
Enligt direktiv fran Riksdagen ska fonden
ta miljo- och etikhdnsyn dock utan att
g6ra avkall pa det vergripande mélet om
hog avkastning. Daremot far inte narings-
politiska eller andra ekonomisk-politiska
hénsyn tas i placeringsverksamheten. Fon-
den bor &ven stréva efter att vara neutral
mellan olika pensiondrsgenerationer i sin
placeringspolitik.

Placeringfilosofi
Forsta AP-fondens placeringsfilosofi
grundar sig pa fondens roll som buffert i
det svenska pensionssystemet. Langsiktig-
het &r darmed ett naturligt ledord for pla-
ceringsverksamheten. Fonden ska, genom
att vélja den basta sammanséttningen av
tillgdngar, pa lang sikt bidra till hdga och
stabila pensionsutbetalningar.
Placeringsverksamheten praglas av ett
globalt perspektiv. En allt for stor vikt paen
hemmamarknad skapar, enligt fondens syn-
satt, ineffektivitet och felaktig fokusering.

Med hela varldens vérdepappersmarknader
som arbetsfélt skapas betydligt fler mojlig-
heter till vérdeskapande aktiviteter.

Det gar dock inte, for en relativt liten
forvaltningsorganisation, att ha ambitio-
nen att vara heltdckande. Det géller att
fokusera och forsoka bli bra pa vissa om-
raden. Forsta AP-fonden har som uttryck-
lig ambition att tillféra mervérde framfor-
allt genom Gvergripande allokering, bade
pé lang och kort sikt. Tillgdngsallokering
&r det enskilda beslut som har storst resul-
tatpaverkan inom all forvaltning.

Med Forsta AP-fondens starka fokuse-
ring pa allokering ar en intern forvaltnings-
organisation inte sjélvklar. Att enbart fatta
beslut om allokering och lagga ut all for-
valtning externt hade kunnat vara ett
alternativ. Erfarenhet tyder dock pé att en
framgangsrik tillgangsallokering kraver ett
visstinslag av intern forvaltning. Detta for
att sékerstdlla god marknadsinsikt, instru-
mentk&nnedom och fundamental fore-
tagsanalys. Det &r bland annat darfor For-
sta AP-fonden valt att bedriva en intern
forvaltning av aktier, obligationer och
valuta. For samtliga tillgdngsslag har dock
portféljsammanséttning och allokering
stdrre vikt &n val av enskilda vardepapper.

Den interna forvaltningen utesluter
dock inte ett visst inslag av extern forvalt-
ning. Det som &r styrande for valet mellan
extern och intern férvaltning ar férmagan
att skapa meravkastning i forhallande till
fastslaget index med hénsyn tagen till for-
valtningskostnader. Férvaltningsomraden
dar fonden saknar eller har svart att skapa
tillracklig kompetens ska darfor forvaltas



externt. Forutom att generera en forvén-
tad meravkastning kan dessutom externa
forvaltare bidra till fondens kompetens-
utveckling. Fondens placeringsregler fore-
skriver att minst 10 procent av fondfor-
mogenheten ska forvaltas externt.

Etik- och miljopolicy
Som en del av det svenska pensionssyste-
met &r det naturligt att Forsta AP-fonden
anvénder den etik- och miljépolicy som
Svenska Staten har givit uttryck for genom
att underteckna internationella konven-
tioner (exempelvis FN:s barnkonvention,
ILO-konventionerna och internationella
miljokonventioner). Genom att placera i
foretag som uppfyller dessa konventioner
ger Forsta AP-fonden sitt bidrag till att
foretag agerar mer etiskt och tar ett storre
miljéansvar.

Eftersom fonden innehar vardepapper
i ett mycket stort antal foretag dver hela
varlden &r det inte mojligt for fonden sjélv
att bevaka samtliga innehav. Under 2001
har Forsta AP-fonden dérfér upphandlat
en sadan analystjanst. Caring Company AB
kommer, tillsammans med internationella
samarbetspartners, att utfora den analys
som ska ligga till grund fér fondens beslut
och agerande.

Agarpolicy

Forsta AP-fondens dgarpolicy ska bidra
till att uppna det dvergripande malet for
verksamheten; att géra en for pensions-
systemet optimal avvagning mellan lang-
siktig avkastning och risk. Fonden ska
darfor endast vara en aktiv dgare i de fall
dar ett agerande kan paverka den 1angsik-
tiga avkastningen och/eller risken i gynn-
sam riktning. Enligt den proposition som
ligger till grund for det reformerade pen-

sionssystemet &r det inte dnskvart att
AP-fonderna intar en utpraglad aktiv
agarroll: "En sadan riskerar att bli ver-
ordnad avkastningsmalet. A andra sidan
ar det inte rimligt att sd stora institutio-
ner som buffertfondernaenbart’ rostar
med fotterna. Genom sin storlek pa aktie-
marknaden kan ett sddant beteende nega-
tivt paverka fondens vardeutveckling och
std i motsatsstallning till avkastningsma-
let, vilket erfarenheternafran tex de stora
forsakringsbolagen har visat™
(ur regeringsproposition 1999/2000:46 AP-
fonden i det reformerade pensionssystemet)
Eftersom fondens aktie&dgande ar spritt
pa manga marknader ar dgarandelarna i
de flesta fall s sma att ett aktivt dgande
inte &r mojligt. Det kan dock inte uteslutas
att agandet i nagra svenska bolag kommer
upp till en sddan nivén att ett agarinfly-
tande aktualiseras. Mgjlighet finns da att
valja mellan att avyttra innehavet eller ta
pa sig en viss agarroll. Normalt galler det
senare alternativet eftersom avyttringar i
enskilda bolag ar forknippade dels med
kostnader, dels ett relativt risktagande mot
fondens referensportfol].

AGARPOLICY

Fonden ska endast vara aktiv dgare i de
fall dér ett agerande kan paverka den
langsiktiga avkastningen och/eller
risker i gynnsam riktning.

Fondens eventuella dgarinflytande i
ett foretag bor primart utévas pa
bolagsstdamman dar fonden utnyttjar
sin rostratt.

Fonden ska utdva sin dgarroll utan krav
pa egen styrelserepresentation, efter-
som detta kan forsvara avyttring av
aktieinnehavet och dven kan innebéara
alltfor hog belastning pa den egna
organisationen.

Fonden bor, dér det bedoms vara pa-
kallat, samverka med andra aktiedgare,
institutioner och organisationer.

De 6vriga AP-fonderna jamstalls i detta
avseende med andra aktiedgare.

ETIK- OCH MILJOPOLICY

Forsta AP-fonden anvander den etik-
och miljopolicy som Svenska Staten
givit uttryck for.

For att Forsta AP-fonden ska kunna
investerai ett foretag kravs att fore-
taget uppfyller internationella
konventioner.

Endast foretag som erkdnt eller blivit
domda for brott mot konventionerna
ska uteslutas fran investeringar.

Hansyn ska tas till hdndelsens art och
eventuella dtgarder som vidtagits for
att komma tillratta med problemen.

Inget foretag ska uteslutas utan att
ha givits mojlighet att kommentera
héandelsen.
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Férsta AP-fondens refe-
rensportfolj, som bestar av
60 procent aktier och 40
procent rdntebdrande var-
depapper, ar den portfdlj
som forvantas ge fonden
de bdsta mojligheterna att
uppfylla sitt langsiktiga
atagande. Aktiedelen &r
vdl diversifierad och
omfattar saval utvecklade
regioner som tillvaxtregio-
ner. Den rantebdrande
portféljen bestar av nomi-
nella obligationer spridda
overolika regioner och
kreditkvalitéer samt av
svenska realrdanteobliga-
tioner. Referensportféljens
valutaexponering dr

15 procent.
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Vagen fram till

fondens referensportfolj

alet av referensportfolj, och déar-

V med valet av langsiktigt optimal

tillgdngsallokering, ar det enskilda
beslut som har storst betydelse for fondens
avkastning och risk. Den analys som ligger
till grund for beslutet har darfor varit om-
fattande. Forsta AP-fonden har genomfort
en sd kallad ALM-studie (asset liability
modelling). En svensk term skulle kunna
vara "atagandestyrd kapitalforvaltnings-
analys”

Startpunkten i ALM-studien &r en ana-
lys av fondens ataganden. Vilken roll ska
Forsta AP-fonden spela i pensionssystemet?
Vid vilka tillfallen kommer vart agerande
att paverka storleken pa pensionsutbetal-
ningarna? Analysen av fondens &taganden
leder fram till de krav som stélls vad galler
avkastning och risk vid olika tidpunkter
framdver. Med hjalp av olika scenarier och
simuleringar har fonden utvérderat ett
stort antal tillgdngssammansattningars
férméga att, under olika langa tidsperio-
der, uppfylla kraven. Till dessa simulering-
ar och berakningar har ocksé lagts ett antal
praktiska dvervéganden som inte enkelt
later sig modelleras, som exempelvis till-
gangars grad av likviditet. Slutresultatet av
studien blev den referensportfolj som pre-
senteras i tabellen pa motstéende sida.

Analys av Forsta AP-fondens
roll i pensionssystemet

Det vore alltfor enkelt att utga frén att
Forsta AP-fondens mal ar att maximera
forvantad avkastning eller att vara sa stor

som mojligt vid en viss tidpunkt. Fondens
roll i det nya pensionssystemet ar mer
komplicerad &n s.

Till skillnad fran det gamla ATP-
systemet kan utbetalade pensioner i vissa
situationer komma att paverkas av den
avkastning de fyra AP-fonderna generar.
Pensionsutbetalningarnas storlek paver-
kas namligen av det s& kallade balanstalets
utveckling 6ver tiden. Balanstalet visar
hur stora tillgdngarna i pensionssystemet
ar i forhallande till pensionsskulderna.
Genom aren kommer talet att variera
beroende pa en mangd faktorer. Forsta
AP-fonden har mdjlighet att utnyttja
de langsiktiga variationerna i balanstalet
och darigenom uppné effekter som ar
gynnsamma for pensionssystemet.

Analys av tillgangssidan

Nésta steg i ALM-studien &r att, i termer av
avkastning och risk, analysera de tillgdngar
fonden har mojlighet att investera i. Att
gbra antaganden om hur aktie- och obliga-
tionsmarknaderna kan komma att utveck-
las dver tiden dr alltid vanskligt.

Fonden har i huvudsak baserat sina
antaganden pé den historiska utveck-
lingen men gjort vissa férdndringar for att
ta hansyn till exempelvis en 6kad globali-
sering dar marknaderna framdver troligen
kommer att utvecklas alltmer lika. Utover
huvudscenariots antaganden genom-
fordes ett antal kénslighetsanalyser déar
fonden studerade hur alternativa antagan-
den som exempelvis riskpremien for



aktieplaceringar paverkar den valda
referensportfoljen. Flera skél talar for att
fonden ska ha en hog aktieandel. For det
forsta har aktier historiskt genererat en
hdgre, om &n mer volatil, avkastning &n
obligationer. For en langsiktig placerare
som Forsta AP-fonden &r det dérfor natur-
ligt att placera en stor andel av sina till-
gangar i aktier om man tror att den
historiska trenden fortskrider. Aven Riks-
forsakringsverkets, RFVs, prognoser dver
in- och utbetalningar till pensionssystemet
och balanstal talar for en hog aktieandel.
Fonden kommer inte att utséttas for
nagon likviditetspéfrestning under de nar-
maste 10-15 aren. RFV raknar dven med ett
hogt balanstal vilket gor det mojligt for fon-
den att ta pa sig den 6kade risk som place-
ringar i aktier innebdr utan att fér den skull
aventyra pensionsutbetalningarnas storlek.
For en stor andel utldndska placeringar
talar att pensionssystemet (inklusive de
delar av ATP-systemet som finns kvar)

paverkas positivt av svensk tillvaxt. | ett
lage dér svensk ekonomi utvecklasien
mindre gynnsam riktning &r det en fordel
om fondens tillgangar 4r placerade i ut-
landet. Forsta AP-fonden bidrar saledes
bast till stabiliteten i pensionssystemet
genom att placera en relativt stor andel av
kapitalet utomlands.

Modell over ekonomin
och pensionssystemet
Eftersom storleken pé pensionsutbetal-
ningarna paverkas bade av hur ekonomin
utvecklas och av den avkastning AP-
fonderna genererar ar det viktigt att analy-
sera samspelet mellan ekonomi, finansiella
marknader och det nya pensionssystemet.
Tillsammans med Morgan Stanley
Dean Witter utvecklade fonden en modell
med kopplingar mellan den ekonomiska
utvecklingen, utvecklingen pa de finansiella
marknaderna och det svenska pensions-
systemet. | modellen analyserades tre olika

AP-FONDENS REFERENSPORTFOL)

TILLGANGSSLAG ANDELAV INDEX
REFERENSPORTFOL)
Fastigheter 3% -
Aktier 57 %
Sverige 12 % MSCI
Europa
Nordamerika } 40% MSCI
Pacific
Emerging Markets 5% MSCI
Réntebdrande 40 %
Kassa 2% T/N Stibor fér svenska kassan
T/N Libor for utlandska kassan
Sverige nominellt 10 % Lehman Brothers Fixed Income Indicies
Sverige realt 8% Lehman Brothers Fixed Income Indicies
Internationellt 20% Lehman Brothers Fixed Income Indicies
Valutaexponering 15% Index for valutaexponeringen faststalls utifran

Gg4-valutornas vikter i referensportféljen.

ANDEL AV REFERENSPORTFOLJEN, %
(VALUTAEXPONERING 15 %)

40
20

23
5

Aktier Nordamerika, Europa, Pacific
W Aktier Sverige

Aktier Emerging Markets

Fastigheter

Kassa

Nominellt rantebérande internationellt
B Nominellt rantebdrande Sverige

Realt rdntebarande
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ekonomiska scenarier dar antaganden
gjordes om tillvéxt, inflation etc. For varje
scenario simulerades utvecklingen pa
finansmarknaderna ett stort antal ganger
varpa 6ver hundra mojliga referens-
portféljer togs fram.

I dessa simuleringar gjordes berdkning-
ar Over hur viktiga variabler i pensions-
systemet utvecklas under olika scenarier
och med olika referensportfoljer. FOr att
underlétta analysen sasmmanfattades
utvecklingen i pensionssystemet med ett
antal nyckeltal. De viktigaste nyckeltalen
var de som belyste balanstalets
utveckling. Exempelvis jamférdes den
genomsnittliga utvecklingen for balans-
talet med balanstalet i ett "varsta-fall”
-scenario. Efter genomférd analys kvar-
stod endast portféljer med hogt genom-
snittligt balanstal men med godtagbar
utveckling i ”varsta fall”’-scenarier. Bland
dessa valdes fondens referensportfol].

En enklare modell for att

gora kdnslighetsanalyser

Alla modeller utgar fran antaganden om
den framtida utvecklingen. Samtidigt
maste ett stort antal forenklingar goras.
Resultaten fran modeller ar darfor alltid
osdkra. Fondens ALM-modell &r inget
undantag. Modellberdkningarna ses
darfor som komplement till analysen av
atagandesidan. De slutsatser som kunde
dras utifran respektive analys var val Gver-
ensstdimmande.

Fonden genomférde dessutom ett antal
kénslighetsanalyser for att minska oséker-
heten. Nagra av dem gjordes i samma
modell som beskrivits ovan. Fonden
anvénde sig dven av berdkningar som RFV
gjort pa 72 olika scenarier for pensions-
systemets utveckling. Utifran dessa berak-

ningar valdes 24 scenarier ut och special-
studerades. For att gora k&nslighetsanalyser
i dessa 24 scenarier anvandes RFVs egen
modell dver hela pensionssystemet. Den
del av modellen som behandlar AP-fonder-
nas avkastning och risk vidareutvecklades
for att béttre passa fondens analysbehov
innan den anvéandes for kanslighetsanalyser.

Kénslighetsanalyserna gav vid handen
att med den referensportfélj som valts har
fonden goda méjligheter att uppfyllasina
ataganden. | nagra av RFVs scenarier var
utvecklingen av vissa variabler sidana att
en reducering av pensionsutbetalningarnas
storlek inte kunde undvikas. Aven i dessa
scenarier har den valda referensportféljen
goda majligheter att minska effekterna av
den negativa utvecklingen.

Slutsatser

Sverige har infort ett nytt finansiellt stabilt
pensionssystem med goda sociala egenska-
per. De fyra AP-fondernas roll i pensions-
systemet &r i vissa avseenden komplicerad
och ett omfattande arbete har darfor lagts
ner pa analysen. Forvantad avkastning och
risk har vagts mot varandra for att ge storsta
mdjliga nytta till nuvarande och framtida
pensionérer. Det har resulterat i en vél-
diversifierad referensportfolj. Historiskt
har referensportféljen i genomsnitt givit
en arlig nominell avkastning p& 7-8 procent
och en arlig standardavvikelse i avkast-
ningen pa 10-11 procent. Med en sadan
kombination av avkastning och risk
forvantas fonden pé 1ang sikt val kunna
uppfylla de krav som pensionssystemet
har pa fondférvaltningen.

Arbetet med att vidareutveckla fondens
analys av dess roll i pensionssystemet och
den referensportfolj som det leder fram till
pagér fortlopande.



Att plantera och bevara skog dr en konst.
Det géller att hitta ratt kombination av trad
som gynnas av varandra. Bjérk och gran
kan véxa tillsammans eftersom de inte
konkurrerar om samma livsutrymme.
Bjorken sdgs vara ivrig att vdaxa medan
granen ar trog i starten — det maximala
resursutnyttjandet infaller olika i tiden.
Att bjorken stjal mycket ljus gor inte sa
mycket. Granen 6verlever dnda eftersom
den kan anpassa sig till dalig ljustillgédng.
| stéllet ger bjorken frostskydd &t sma-
granar i fuktiga sankor.

FORSTA AP-FONDEN
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For att uppfylla malet om
att langsiktigt maximera
fondens avkastning i for-
hallande till tagen risk tar
investeringsprocessen sin
utgangspunkt i Forsta AP-
fondens roll som buffert

i pensionssystemet.
Investeringsprocessens
forsta steg dr ddarmed att
med hjdlp av en ALM-
studie faststdlla fondens
referensportfélj. Ovriga
stegiinvesteringprocessen
handlar om att generera
meravkastning genom en
aktiv kapitalfdrvaltning.

Investeringsprocessen

alet for Forsta AP-fondens for-
M valtning &r att den aktiva avkast-

ningen, dvs skillnaden mellan
avkastningen for den faktiska portfdljen
och referensportfoljens avkastning, ska
Gverstiga 0,5 procentenheter pé arsbasis.
Detta mal kompletteras med malet att den
riskjusterade avkastningen matt som
informationskvot ska 6verstiga 0,3 dver
rullande femarsperioder. For utvardering
ar informationskvoten central eftersom
den relaterar en portféljs 6veravkastning
till den risk man tagit i stravan att uppna
hogre avkastning.

Avkastningsmalen ska nds inom en risk-
limit for aktiv risk pa 3 procent i forhallan-
de till referensportfoljen. Aktiv risk speglar
osdkerheten i den aktiva avkastningen och
maéts som dess standardavvikelse.

Tillgangsallokering
Tillgangsallokering &r det enskilda beslut
som har storst resultatpaverkan inom all

VEM FATTAR VILKA BESLUT?

PORTFOL)  FASTSTALLS GENOM  BESLUTSNIVA BESLUTOM TIDSHORISONT
Referens- ALM-studie Styrelse Tillgangsmix* (risk Analys upp till
portfolj gentemot fondens 50 dr. Omprévas
ataganden) vart 2-3:ear
Riktmérkes- Strategisk VD Tillgdngsmix*, Placering till 2 &r
portfolj tillgangsallokering marknader, branscher Analys s till 10 &r
(risk gentemot Omproévas
riktmarkesportfolj) vid behov
Operativ Taktisk Affarschef/ Tillgangsmix*, marknader,  Placering
portfolj tillgdngsallokering portfolj- branscher, sektorer kredit-  ca3 man
ansvarig kvalité, loptider, varde- Omproévas
papper etc (risk gentemot  l6pande
riktmarkesportfolj)
* Tillgéngsmix: évergripande férdelning mellan tillgéngslag sésom aktier/obligationer, nominellt/realt, regioner, grad av

valutasdkring.
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kapitalforvaltning. Det som utmérker Forsta
AP-fondens férvaltning och investeringspro-
cess ar att tillgdngsallokeringen har delats
upp i tva tidsdimensioner —en 1ang strategisk
och en kort taktisk. Med tillgangsallokering
avses aktiva dver- och undervikter av de till-
gangsslag, aktier, obligationer och valuta som
specificerats i referensportfoljen.

STRATEGISK ALLOKERING

Det ar svart att behélla en langsiktig place-
ringshorisont nér man stdndigt utsatts for
marknadsnara information och dagliga kurs-
rérelser. Samtidigt &r det dock det langa per-
spektivet som &r intressant for en pensions-
fond. Darfor har Forsta AP-fonden valt att vid
sidan av den operativa placerings-
verksamheten skapa en enhet for strategisk
allokering. Den strategiska allokeringen gar ut
pa att uppna en hdgre avkastning genom att i
ett tidsperspektiv fran cirka sex manader till
néagra ars sikt avvika fran referensportféljen
da 1angsiktig jamvikt inte bedéms rada. Detta
tar sig uttryck i att viktningen av de olika till-
gangsklasserna som ingar i referensportfoljen
andras s att en riktmarkesportfélj etableras.

TAKTISK ALLOKERING
Malet for den operativa forvaltningen ar
klart och entydigt — att leverera en avkast-
ning som overstiger riktméarkesportfoljens
givet det riskmandat som delegerats. Tids-
horisonten for den taktiska allokeringen &r i
normalfallet upp till tre manader. Det ar
inom avdelningen Placeringar som de tak-
tiska besluten fattas.

For att fordela den aktiva risken till de
omraden som beddms ha bst relation mellan



forvéntad avkastning och risk arbetar place-
ringssidan med riskbudgetering. Att taktisk
allokering ar ett lagarbete kommer till
uttryck i arbetet med riskbudgetering dar
olika placeringsalternativ |6pande vdgs mot
varandra. | riskbudgeteringsprocessen vavs
investeringssignaler fran olika modeller och
subjektiva uppfattningar samman och resul-
terar i beslut om aktiva positioner.

Som ledstjarna for placeringssidans aktiva
risktagande géller god diversifiering. Korre-
lationen pa aktiva positioner ska vara I3g och
ingen enskild position ska vara sa stor att
den kan &ventyra fondens resultat. Syftet ar
att fi en riskspridning over olika scenarier.

Frekvent rapportering
och uppfdljning
Samtliga steg i investeringsprocessen &r
sammanlankade. Efter marknadsanalys
och afférsavslut hanteras affaren av finans-
administrationen. Fondens enhet for
finansadministration ansvarar saval for
avveckling av affarer, underhéll av varde-
pappersdata och index som for fondens
interna och externa redovisning. Avveck-
ling av affarer med svenska vardepapper
gors internt. For transaktioner i utlandska
vérdepapper anlitas en depébank men varje
enskild affar registreras dven i fondens
finansadministrativa system. Priser och
innehav i samtliga vardepapper och index
uppdateras dagligen for att mojliggora
I6pande rapportering och riskkontroll.
Resultat- och riskuppfoljningen finns
sedan med som underlag for 6versyn av
fondens portféljsammanséttning. Rappor-
tering av portféljvarden, avkastnings- och
portféljresultat samt betalningsfloden gors
dagligen, vecko- och manadsvis. Avkast-
ningen méts bade kapital- och tidsvégd.
Den kapitalvdgda avkastningen belyser hur

lyckosam allokeringen mellan tillgangssla-
gen varit. Den tidsviktade avkastningen
mojliggor en neutral jamforelse mellan fon-
dens och referensportféljens avkastning. En
stor del av analysarbetet inriktas pa att for-
klara avkastningsskillnaden mot index, sa
kallad attributionsanalys. Rapporteringen
inriktas mot prestationsrelaterade nyckeltal,
exempelvis informationskvot, och olika
riskmatt, sdsom aktiv risk.

Tre huvudportféljer

Forsta AP-fondens tillgdngar 4r uppdelade i
tre huvudportféljer: aktier, obligationer och
valuta/kassa. Forvaltningsinriktningen skiljer
sig ndgot mellan de olika huvudportfdljerna.
Generellt géller att for vél utvecklade och
genomlysta marknader tillampas en relativt
passiv och kostnadseffektiv inriktning. For
marknader som inte &r fullstdndigt analyse-
rade och dar det finns imperfektioner fran
tid till annan &r férutsattningarna goda fér
aktiv forvaltning. F6r omraden déar fonden
idag saknar tillracklig kompetens, exempel-
vis for investeringar i mindre utvecklade
ekonomier, "Emerging Markets” och fore-
tagsobligationer med hogre kreditrisk, sa
kallade "high yield”-obligationer, har fonden
valt att engagera externa forvaltare.

AKTIEFORVALTNINGEN

Aktier ar ett nytt tillgdngslag for Forsta AP-
fonden. Aktiefdrvaltningen har varitien
uppbyggnadsfas under 2001 med fokus pé
att uppna en global aktieexponering. Malet
ar en aktiv forvaltning av savél den svenska
som utlandska aktieportfoljen. Mer avkast-
ning ska skapas saval genom allokering
mellan olika branscher som val av bolag
inom vissa branscher. Investeringsbesluten
baseras pa fundamental analys med stod av
kvantitativa modeller. »»

INVESTERINGSPROCESSEN

ALM

v
Strategisk allokering

Taktisk allokering

v v
Aktier Obligationer

Valuta/kassa

Interna Externa
portfoljer forvaltare

Exekvering

Finans-
adm.

Resultat-
uppfoljning
& riskkontr.
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» Den utlédndska aktieportféljen har expo-
nering i Europa, Nordamerika och Pacific,
det vill séga de utvecklade landerna i Stilla-
havsregionen. En stdrre del av de europeis-
ka och amerikanska innehaven i likhet med
samtliga aktier utanfor Europa och Nord-
amerika forvaltas externt. Den externa for-
valtningen &r passiv, det vill sdga indexnéra,
medan forvaltningen av den interna port-
foljen &r mer aktiv. Under det kommande
aret kommer fonden att soka aktiv forvalta-
re for delar av den utlandska portfoljen.

Svenska aktier forvaltas internt och for-
valtningen har en aktiv inriktning. Place-
ringar far ske i alla noterade aktier i Sverige.

FOr narvarande arbetar sex personer
med aktieforvaltningen, varav tva ar analy-
tiker och fyra forvaltare. Den dvergripande
placeringsinriktningen beslutas i place-
ringsmoten dar alla inom enheten ingar.
Portfoljforvaltarna ansvarar for att fonden
ligger placerad i linje med den riskniva och
inriktning som beslutats strategiskt. N&ar
det géller val av aktier samt sektorer har
forvaltaren ett klart definierat mandat.

Analytikerna har sektoransvar. Idag
bevakas informationsteknologi samt bank

och finans. Under 2002 avser fonden att 0ka

antalet analytiker med sektoransvar. Analy-
tikerna ansvarar for saval bevakning av
bolagen i sina respektive sektorer, som
framtagandet av beslutsunderlag for allo-
kering mellan olika sektorer.

OBLIGATIONSFORVALTNINGEN
Forsta AP-Fonden bedriver en aktiv intern
ranteforvaltning. Forvaltningen bygger pa
god marknadskannedom, makroekono-
misk analys och utnyttjande av kvantitativa
vérderingsmodeller.

Analys och positionstagning sker struk-
turerat i ett lagarbete dar samtliga personer

inom obligationsforvaltningen deltar. Ana-
lysen leder fram till beslut om allokering
mellan delportfoljer, duration, kurvexpone-
ring, kreditandel samt val av vardepapper.
Strategin ar att besluten ska leda till ett val-
diversifierat risktagande.

Fonden placerar i stats- och foretags-
obligationer i saval svensk som utldndsk
valuta. Svenska realranteobligationer &r ett
naturligt inslag i portféljen och placeringar
gors &ven i utldndska realrdnteobligationer.

Aven om férvaltningen huvudsakligen
sker internt kommer fonden att fran tid till
annan utnyttja extern férvaltning.

VALUTA- OCH
KASSAHANTERINGEN

Forsta AP-fonden har som global forvaltare en
stor del av sina tillgangar i utlandska varde-
papper. Avkastningen pa de aktier och obli-
gationer som innehas i utlandsk valuta bestar
av den lokala avkastningen samt av hur
respektive valuta fordndras gentemot den
svenska kronan. Genom att valutasékra ut-
l&ndska innehav kan effekten av valutakurs-
forandringar dver tiden neutraliseras.

Forsta AP-fonden har valt att lagga valu-
tahanteringen som ett eget resultatomrade.
Genom att skilja valutabeslut fran investe-
ringsbeslut for aktier och obligationer, ges
respektive specialistkompetens battre moj-
lighet att bidra till meravkastning. Analys
och positionstagning i valuta sker genom ett
strukturerat lagarbete. Valutabesluten hante-
ras utifrdn marknadskannedom och analys,
samt med en kvantitativ modelldriven for-
valtningsprofil.

Fondens kassa forvaltas av gruppen for
valuta. Genom att lagga samman ansvaret
for den korta rénterisken i valutaterminer
och den svenska likviditeten dkar effektivite-
ten i forvaltningen.
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Skogen kommer inte att férsvinna, trots tal om
skogsddd eller alltfor stor avverkning. Daremot
finns det risk for tillvéxtstorningar, dndrad trad-
slagssammansattning mm. Skogsforskare ar inte
helt eniga om riskbedomningen, men ett ar sdkert:

forutsadttningen for ett uthalligt skogsbruk dr att

avverkning och tillvéxt &r i balans pa lang sikt.




All kapitalforvaltning ar
forknippad med risker,
savil finansiella som
operativa. De principer
som styr Forsta AP-fon-
dens riskhantering ater-
finns i den riskhanterings-
plan Riksdagen alagt
fonden att arligen upp-
rdtta. Bade deninterna
och externa férvaltningen
omfattas av riskhante-
ringsplanen.
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Riskhantering

inansiella risker uppkommer pa
F grund av osékerheten kring portfol-

jens framtida véarde. Osékerheten
kring portfoljvardet bestar dels i hur till-
gangspriserna utvecklas, marknadsrisken,
dels pa hur vél fondens motparter fullfoljer
sina dtaganden, motpartsrisken. For att
begrénsa risktagandet styrs verksamheten
dels av de av styrelsen beslutade limiterna
som &r angivna i riskhanteringsplanen,
dels av interna mandat och instruktioner.

MARKNADSRISK

For Forsta AP-fondens verksamhet bestar
risken i att inte kunna fullfélja sina atagan-
den i pensionssystemet. For att minska
denna risk har fonden genom en sa kallad
ALM-studie valt en referensportfol].

Referensportfdljen &r den portfolj som
forvéantas ge fonden de basta méjligheterna
att uppfyllasitt langsiktiga dtagande. Risken
for kapitalforvaltningen uttrycks darfor i
termer av avvikelse fran referensportfoljen,
sa kallad aktiv risk. Fondens styrelse har
slagit fast en risklimit pa 3 procent for aktiv
risk pa totalportfoljsniva. Genom risk-
budgetering fordelar VD, affarschef och
portféljansvariga den aktiva risken mellan
tillgangsslagen.

Risklimiten for den aktiva risken base-
ras pa historiska data. Det ar darfor nod-
vandigt att komplettera risklimiterna med
exponeringslimiter som begransar omallo-
keringen mellan tillgangsslagen. Som matt
anvénds bandbredd aktier (aktiernas vikt i
forhallande till totalportfoljen). For att for-
hindra for hdg riskexponering finns dven
begransningar for sa kallad leverage, det
vill saga direkt och indirekt belaning. I den

I6pande verksamheten sker motsvarande
begransningar inom respektive tillgangs-
slag och delportféljer.

MOTPARTSRISK

Motpartsrisken kan delas in i leveransrisk
och kreditrisk. Leveransrisken uppkom-
mer eftersom kdp/forséljning av vardepap-
per inte sker med omedelbar leverans. Ris-
ken finns darfor att motparten inte kan
fullfolja sitt atagande, till exempel pa
grund av obestand. Denna risk minimeras
genom att fonden endast handlar med
godkénda och kontrollerade motparter
med god kreditvardighet och avtalsenlig
ratt for fonden att netta positioner.

Kreditrisken dr den férlust fonden kan
drabbas av i de fall d&r en motpart inte kan
fullfolja ett finansiellt &tagande. Vissa av
fondens placeringsregler avser att mini-
mera denna risk, exempelvis far maximalt
10 procent av fondens tillgangar vara expo-
nerade mot en och samma emittent eller
emittentgrupp.

Vidare begrénsas kreditrisken genom
att minst 30 procent av tillgdngarna maste
vara placerade i obligationer med I13g kre-
dit- och likviditetsrisk, sa kallade sékra
rantebarande vardepapper. Fondens styrel-
se har slagit fast att réntebarande vérde-
papper vars officiella rating fran ett valre-
nommerat ratinginstitut uppgar till lagst
motsvarande ratingbetyg ”"BBB”, enligt
ratinginstitutet Standard & Poor’s, uppfyl-
ler kravet pa lag kreditrisk. Andelen rante-
bérande vardepapper med ratingbetyg
”BBB” far dock inte utg6ra en dominerande
andel av sékra réntebarande papper.

Med lag likviditetsrisk avses de skuldfor-



bindelser som inom en kortare tidsperiod
kan avyttras pa en bors eller marknad
stalld av intermediér. Maximalt 5 procent
av ett rantebarande vérdepappers emitte-
rade belopp far innehas av fonden. Undan-
tag gors dock for samtliga reala och nomi-
nella obligationer emitterade av svenska
staten som inréknas i sin helhet i sékra
rantebdrande papper.

Operativa risker
Operativ risk &r den risk som brukar kallas
den ”manskliga faktorn” Detta har ofta
grund i otillrackliga system eller daligt
dokumenterade och undermaliga rutiner.
Fondens stora affarsflode hanteras i ett
finansiellt system, TMS 2000, vars funk-
tionalitet och tillgdnglighet bedéms som
hdg. For att kunna hantera den aktuella
och framtida bedémda aktiva risken kom-
pletteras TMS 2000 med savél interna som
externa system. For att minimera den ope-
rativa risken pagar ett fortlopande arbete
med att utveckla och uppdatera Forsta
AP-fondens system och rutiner.

Oberoende granskning

En forutséttning for god riskkontroll av
finansiella och operativa risker &r en
oberoende granskning av de regler och
riktlinjer som faststéllts. Riskkontrollen
utfors darfor av en fran placeringssidan
oberoende enhet som rapporterar direkt
till styrelse och VVD.

Med hjalp av ett vél utvecklat system-
stdd kan den aktiva risken i portféljen
I6pande analyseras och kontrolleras.
Avsikten &r att avvikande riskpositioner
snabbt ska kunna identifieras, kontrolleras
och hanteras. Detta &r sarskilt viktigt da
fonden placerar i ett stort antal vardepap-
per spridda pa ett antal marknader.

Dérfor hanteras betydande positioner
i derivata instrument.

Genom olika simuleringar, stresstesting
och backtesting, kontrolleras att portféljens
framtida aktiva risk inte Gverstiger fastlagda
risklimiter. De operativa riskerna kontrol-
leras genom ett aktivt medverkande i
afférsprocesser och utveckling av rutiner
och systemstdd.
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De nya placeringsregler som
tradde i kraft vid arsskiftet
2000/01 har forandrat
inriktningen pa fondens
kapitalforvaltning. Forsta
AP-fonden som tidigare
ndstan uteslutande dgnat
sig at ranteforvaltning ar nu
en global kapitalférvaltare
som dven investerar i aktier.
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Engagemang

och kompetens

vgorande for Forsta AP-fondens
A framgang ar personalens kompe-

tens och engagemang. Att leda
och vidareutveckla fondens kompetens-
tillgangar ar en av ledningens viktigaste
utmaningar.

I en liten organisation som Forsta AP-
fonden stélls extra hdga krav pé en laganda
dér varje medarbetares insats uppfattas
som viktig for att uppna ett bra slutresul-
tat. Fonden har ocksa som ambition att
uppfattas som en utvecklande arbetsplats
som utmarks av professionalism, ansvars-
tagande, 6ppenhet, samverkan och med
god arbetsmiljo.

Organisation

Forvaltningen &r organiserad i tre
huvudomraden; Strategisk allokering,
Placeringar samt Affarsstod och risk-
kontroll.

STRATEGISK ALLOKERING
Strategisk allokering ansvarar for Gver-
gripande fragor rérande den langsiktiga
tillgangsallokeringen saval mellan som
inom tillgangsslag.

PLACERINGAR

Placeringar ansvarar for den operativa
forvaltningen. Tillgdngarna ar uppdelade
i tre huvudportféljer; aktier, obligationer
och valuta/kassa. Varje huvudportfolj ar

i sin tur uppdelad i delportféljer. Valuta
hanteras separat fran de underliggande
tillgangarna.

AFFARSSTOD OCH RISKKONTROLL
Denna avdelning ansvarar for fondens
stodfunktioner. Detta innebdr att funktio-
nerna for riskkontroll och rapportering/
utvardering ar separerade fran placerings-
verksamheten.

Kompetensforsorjning
Det &r endast med kompetenta medarbeta-
re som fonden kan uppna sitt avkastnings-
mal. Det ar darfor centralt att fonden kan
behalla, utveckla, motivera och attrahera
personal i syfte att vid var tid kunna bedriva
en kapitalférvaltning som en av markna-
dens bésta aktorer. Det faktum att fonden
forvaltar en del av det allménna pensions-
systemets tillgdngar staller darutéver
sarskilda krav pa 6ppenhet och korrekthet.
I och med fondens nya uppdrag, for-
andrades ocksa kompetensbehovet inom
organisationen. For att sakerstélla att
denna évergang genomfors smidigt har
fonden inledningsvis valt att ha en relativt
stor andel extern aktieforvaltning. Ande-
len externt forvaltade medel kan komma
att minska i takt med att den interna kom-
petensen byggts upp. Den personalom-
sdttning som varit under de tva senaste
aren har majliggjort en mer anpassad
sammansdttning av kompetens for att
fullfélja det nya uppdraget.

Kompetensutveckling

Fonden har en utbildningspolicy som
innebér att varje medarbetare ska beredas
mdjlighet till utveckling, breddning och



fordjupande av yrkeskunnande och kom-
petens. Utbildningen ska vara behovsinrik-
tad for nuvarande eller kommande arbets-
uppgifter. Utdver den vidareutbildning
som sker I6pande avseende finansiella
instrument och fondens finansiella system
har exempelvis flera medarbetare deltagit i
Diplomutbildningen for Finansanalytiker
vid Handelshdgskolan i Stockholm.

Under 2001 paborjades en ledarskaps-
utbildning for chefer med personalansvar
som fortsétter under 2002. Ledarskaps-
utbildningens syfte &r att utveckla det
personliga ledarskapet for verksamhetens
och individens bésta.

Bonusprogram

En central fraga for Forsta AP-fonden ar
att attrahera och behalla kompetent per-
sonal. Darfér har bland annat ett sarskilt
bonussystem inforts under andra halvaret
2001, efter det att de stora portféljforand-

ringarna hade genomforts. Det var forst FORDELNING AV

da mojligt att, som det anges i bonuspla- PERSONAL PER ENHET1 %
nen, relatera fondens resultat till referen-
sportféljens avkastning. Syftet med
bonusplanen &r att stimulera medarbetare
vid fonden till resultatférbattring samt att
fokusera organisationen pa de mal och
utveckling av de kompetenser som &r av
sarskild betydelse for fonden. Bonus utfal-
ler om pé forhand uppsatta mal uppnas.

Huvuddelen av mélen avser fondens sam- ] ;irda::enggisk allokering
lade resultat. Dessa mél kompletteras av pacerns

mal for enskilda medarbetare eller mindre Uppfolining

grupp av medarbetare. Bonuspotentialen, o rensadministration
som faststélls individuellt for varje medar- Ovriga stodfunktioner

betare, uppgar till mellan tva och fem
maénadsloner. Samtliga medarbetare,
utom fondens enhet for riskkontroll,
omfattas av bonussystemet.

For andra halvaret 2001 halveras
bonuspotentialen avseende resultatmalen.
Bonus for personliga mal galler for 2002. »»

BONUSSYSTEMETS RESULTATBASERADE MAL FOR 2002

De resultatbaserade malen avser fondens
samlade resultat, férdelat pd tre delomraden.
Respektive malomrdde omfattar 40 procent,
40 procent, 20 procent av den bonuspotential
som géller avseende resultatbaserade mal for
respektive medarbetare.

Malen &r foljande:

A.Virde pa utgaende kapital (40 procent)

Det marknadsvarderade kapitalet vid drets
utgang skall 6verstiga genomsnittet av utgdende
kapital fér Andra, Tredje och Fjdrde AP-fonderna.
Full bonus — utifrdn den bonuspotential som gal-
ler—utgar forst da utgaende kapital dverstiger
genomsnittet med minst 100 MSEK.

B. Avkastning (40 procent)

Avkastningen under 2002 ska for hela portféljen
overstiga avkastningen for fondens referens-
portfélj. Bonus bérjar utga da faktisk avkastning
overstiger referensportféljen med minst 100
MSEK och maximal bonus utgar da avkastningen
overstiger referensportféljen med o,5 procent
for 2002. Vid berdkningen reduceras avkastning-
en med fondens egna kostnader men inte med
kostnader for bonus.

C. Informationskvot (20 procent)
Informationskvoten ska dverstiga 0,3 och
avkastningen dverstiga referensportféljen
med minst 100 MSEK.
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Risk
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Personalstatistik

Under 2001 uppgick medelantalet anstallda
till 64. Det totala antalet anstéllda i fonden
per 31 december 2001 uppgick till 65 per-
soner, av dessa arbetar 3 inom Strategisk
allokering, 21 personer inom Placeringar
och 41 personer inom Afférsstdd och risk-

ORGANISATION

v
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Rapportering
/utvérdering

v

Valuta/kassa

v

Kvantitativ
analys

4.............

Finansadmi-

nistration

Juridik Information

kontroll samt férvaltning av avvecklings-
fonden. Av de anstéllda &r 32 procent kvin-
nor och 68 procent méan. Av medarbetarna
har 65 procent akademisk examen. Medel-
aldern var vid arsskiftet 40 ar bland kvin-
nor och 39 ar bland mén och det genom-
snittliga antalet anstéllningsar var 4,5 ar.

v
Affarsstod och riskkontroll

Personal Kontor
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Tillvaxt paverkas av manga faktorer,
inte minst klimatet. Vaxter som inte
tal att frysa kan till exempelinte
vdxa om temperaturen hamnar

under noll. Aven vattentillgdngen

ar livsviktig for de flesta organis-
mer —allvarlig torka kan sla hart
mot bdde tillvéxt och reproduktion.




2001 blev ett osedvanligt
handelserikt ar for den
globala ekonomin.
Utvecklingen visade sig
ocksa vara synnerligen
svarbedomd. Prognos-
makare och analytiker fick
gang pa gang gora stora
revideringar i sina forut-
sdgelser. Besvikelserna
blev manga och hdndelse-
forloppet blev generellt
samre dn forvantat. Delvis
kan forklaringen sokas

i de tragiska handelserna
den 11 september, men
dveniovrigt dominerade
de negativa nyheterna.
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Marknad och omvarld

vis under aret och den amerikanska

ekonomin, liksom den japanska,
gledinien recession. Det var framfor allt
svaga investeringar och for stora lager som
drog ned aktivitetsnivan. Den spruckna
IT-bubblan gjorde att investerings-
omslaget blev speciellt stort. Hushallens
konsumtionsefterfragan holls daremot
nagorlunda val uppe i USA, d&ven om en
dampning gradvis intraffade. Framtids-
forvantningarna paverkades negativt av
forsamringen pa arbetsmarknaden och
av osakerheten efter terroristattackerna.

Recessionen i USA och Japan fick sjalv-
fallet en negativ inverkan pa den ekono-
miska utvecklingen i 6vriga delar av varl-
den. Vissa lander i det s kallade Emerging
Market-blocket drabbades hart (till exem-
pel Taiwan och Sydkorea liksom sjélvfallet
krisharden Argentina) medan bland andra
Kina och Ryssland klarade sig battre. Euro-
pa lyckades undvika en regelratt recession,
&ven om tillvaxten bromsade upp kraftigt.
Att avmattningen blev sa pass stark

berodde till stor del pé att Iagkonjunkturen
intraffade samtidigt i de flesta stora lander.
En forklaring till synkroniseringen &r
sannolikt att den under senare ar snabba
globaliseringen lett till starkare spridnings-
impulser av ekonomiska férlopp. Om ett
storre internationellt foretag behdver
minska sin produktionskapacitet drabbas
omedelbart dotterbolag och under-
leverantdrer i andra delar av vérlden &n dér
moderbolaget har sin hemvist. Dessutom
har de finansiella marknaderna pa olika
héll i varlden blivit allt mer integrerade.

I agkonjunkturen forvarrades grad-

USA dominerar

1 USA hade redan tidiga indikatorer som
inkopschefernas index borjat peka nedat
kring arsskiftet 1999/00, medan exempel-
vis konsumenternas framtidstro bérjade
dampas forst under hosten ar 2000. Fore-
tagens vinstutsikter skruvades successivt
ned, framfor allt inom IT-sektorn, vilket
drev pa den negativa bérstrenden. Den
tidigare sa starka sysselsattningstrenden
bréts och arbetsldsheten borjade stiga.
Under alla omstandigheter stod det klart i
borjan av 2001 att ekonomin var pa vagin
i en kraftig avmattning.

Den amerikanska centralbanken,
Federal Reserve (FED) borjade kdnnaen
vaxande oro dver den ekonomiska utveck-
lingen och inledde direkt efter arsskiftet
en rantesankningscykel. Totalt har man
under aret sankt styrrantan 11 ganger
med sammanlagt 4,75 procentenheter.
Sankningarna tog fornyad fart efter terro-
ristattackerna i september, eftersom far-
hégorna dé var utbredda att ekonomin
mer eller mindre kunde hamnai fritt fall.

Ett resultat av lattnaderna blev att den
globala likviditeten steg kraftigt, men hus-
héll och foretag tvekade lange att anvanda
den 6kade mangden pengar. Det har mot
denna bakgrund forts en intensiv debatt
om hur verkningsfull penningpolitiken
ar i ett lage med en 1T-bubbla som maste
korrigeras och dar aktdrernas riskaptit
ar mycket lag.

Under hdsten genomfordes skatte-
sankningar, enligt den plan som George
W. Bush redovisat under sin valkampanj.
Efter terroristattackerna 11 september



beslutades om ytterligare stimulansatgar-
der. Ssmmantaget beréknas lattnaderna i
finanspolitiken uppga till ett belopp mot-
svarande 2 procent av BNP. Tillsammans
med den allt expansivare penningpoliti-
ken, l&gre oljepriser och ett omslag i lager-
cykeln vantas detta resultera i en tydlig
aterhamtning i den amerikanska ekono-
min fram mot mitten av 2002.

Europa sldpar efter

Den europeiska ekonomin holls relativt
vél uppe under slutet av &r 2000 och bor-
janav 2001. Arbetsmarknaden utveckla-
des lange tdmligen starkt och bidrog till
att halla uppe hushallens framtidstro.
Dessutom hade skattesénkningar genom-
fortsiflera lander i borjan av aret.

Gradvis under 2001 blev det emellertid
allt tydligare att &ven Europa holl pa att
drabbas av en kraftig konjunkturavmatt-
ning. Viktiga ekonomiska indikatorer 6ver
industrins utveckling, hushallens fram-
tidstro m m borjade peka starkt nedat,
inte minst i Tyskland. Detta ledde till 6kad
oro om vart den ekonomiska utvecklingen
var pa vag och centralbankerna, forst
Bank of England och sedan europeiska
centralbanken, ECB, borjade sdnka styr-
rantorna for att undvika en alltfor svag
ekonomisk utveckling. Liksom i USA in-
tensifierades sankningarna efter terrorist-
attackerna i september.

Om véndningen kommer som vantat i
USA finns forutsattningar att den europe-
iska konjunkturen ska pabdrija en éter-
h&mtning under senare delen av 2002.

Avtagande inflationstryck
Effekterna av den tidigare starka konjunk-
turen och de hdga oljepriserna medforde
att inflationstakten steg till cirka 3,5 procent

varen 2001 i USA och i Europa (som ocksa
drabbades av galna kosjukan). Dérefter har
inflationstrycket lattat i takt med svagare
efterfragan och fallande oljepriser. Detta
skapade ocksa handlingsutrymme for cen-
tralbankerna, inte minst fér ECB som har
inflationsbekdampning som enda malvaria-
bel. Den amerikanska centralbanken har
delvis andra prioriteringar och ddrmed
mojlighet att agera mer flexibelt.

Aven framgver ser inflationshotet
ut att vara begransat. Under 6verskadlig
tid kommer det sannolikt att finnas
outnyttjad produktionskapacitet i de
stora industrilanderna och méjligheterna
for foretagen att i ndgon namnvard grad
hoja priserna ar begrénsade. Utbudet av
oljaser ocksa ut att racka till for att méta
efterfragan.

Samre utsikteriJapan

I Japan forsémrades gradvis det ekono-
miska laget under aret. Hushallens fram-
tidstro och konsumtionsvilja forblev 1ag
och foretagen tvekade att investera. Pro-
blemen inom banksektorn var mycket
omfattande och andelen daliga Ian hag.
Arbetsmarknaden &r relativt stel och
manga marknader ar starkt reglerade.
Férhoppningarna att den nya premiér-
ministern Junichiro Koizumi ska genom-
fora omfattande strukturella reformer har
hittills inte infriats.

Landet dr inne i en deflationsspiral
som behover brytas. Handlings-
utrymmet for den traditionella ekonomiska
politiken &r emellertid ytterst begransad.
De offentliga finanserna uppvisar ett stort
underskott och statsskulden &r rekord-
artad. Styrréntan ar redan noll och kan
darfor inte sankas ytterligare. Till detta
kan laggas att Japan har en synnerligen »»

AKTIEMARKNADEN
(JANUARI 1997 VAR INDEX=100)
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MOJLIGHETER
UNDER 2002

Aven om en mattfull dterhdmtning av
forst den amerikanska och sedan den
europeiska ekonomin under 2002 ter sig
sannolik, kan sjélvfallet utvecklingen ga
iandra banor om forutsattningarna
andras eller om de gjorda antagandena
visar sig vara felaktiga. Det finns ett antal
mojligheter som skulle kunna generera
ett positivt ekonomiskt férlopp under
2002:

® Penning-och finanspolitiken i de
stora landerna fungerar minst lika
bra som normalt.

o Oljepriserna forblir laga.

® Produktiviteten i ndringslivet halls
uppe, vilket bidrar till lagt kostnads-
tryck, ldg inflation och laga réntor.

e Dettaikombination med vaxande
efterfragan leder till stigande foretags-
vinster och en allt gynnsammare
aktiebors.

® Konjunkturuppsvinget blir mattligt och
darmed uthalligt.

* Ingastora globala ekonomiska kriser
intréffar.
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» oférménlig demografi, med en snabbt
aldrande befolkning och en krympande
arbetsstyrka. For narvarande ar det svart
att se annat an att &ven 2002 blir ett myck-
et daligt ar for den japanska ekonomin.

Turbulenta marknader
De finansiella marknaderna bjod pa sallsynt
dramatik under 2001. Den nedatgéende
tendensen pa aktiebdrserna, som inleddes
redan i mars 2000, brots tillfalligt i borjan
av 2001, da férhoppningar knéts till de
penningpolitiska Ittnaderna i USA. Dystra
utsikter for konjunkturen och for bolagens
vinstutveckling tog emellertid dverhanden
for att nyo avlosas av ett kort rally under
varen, mot bakgrund av FEDs aggressiva
réntesankningar. Pessimismen kom dock
snart att dominera igen, med fortsatta
kursfall som foljd. Investerarnas vilja att ta
risk reducerades till ett minimum.
Osékerheten om den ekonomiska
utvecklingen och om foretagens framtida
intjaningsformaga steg dramatiskt alldeles
efter terroristattackerna den 11 september.
Investerarna sokte sig till sakra tillgangar
sasom kontanter och statsobligationer.
Redan den 21 september néddes dock
en kulmen. Centralbankernas resoluta age-
rande och aviserade stodatgarder fran den
amerikanska administrationen skapade
hopp om en ekonomisk aterhamtning
under 2002. Aktievéarderingen borjade se
allt mer attraktiv ut. Den héga likviditeten
borjade i allt storre utstrackning na fram
till aktiemarknaderna, &ven om étskilliga
placeringar dven sokte sig till rantemarkna-
derna. Borsuppgangen planade ut mot slu-
tet av aret, bland annat beroende pa vinst-
hemtagningar. Sammantaget under aret
har emellertid de stora aktiemarknaderna
fatt vidkannas betydande nedgangar.

Endast borsernainom Emerging Markets
hamnade pa plus. Det turbulenta
handelseforloppet under aret bidrog dven
till en hog volatilitet pa rantemarknaden.
For exempelvis de amerikanska och tyska
statsobligationerna blev dock skillnader-
na mycket sma mellan de nivaer som
radde vid borjan respektive slutet pé aret.
Differensen mellan rantan pa foretags-
obligationer och statsobligationer vidga-
des dramatiskt efter terroristattacken,
men krympte sedan for att mot slutet av
aret ligga pa ungefar samma niva som vid
arets inledning.

Aven rérelserna pa valutamarknaden
var betydande, men kanske dnda inte lika
dramatiska som pa de finansiella mark-
naderna i 6vrigt. Dollarn starktes nagot
bland annat beroende pa ett inflode av
kapital till den amerikanska rante-
marknaden. Yenen forsvagades, sarskilt
mot slutet av aret, vilket kan forklaras av
den vacklande japanska ekonomin.

Svensk ekonomi har drabbats
De prognoser dver svensk ekonomi som
gjordes i slutet av &r 2000 tydde pé att dven
2001 skulle bli ett bra &r med en tillvéxt p&
i storleksordningen 3,5 procent. Dessa
férhoppningar kom emellertid pa skam.
Preliminart visar siffrorna pa att uppgangen
i BNIP stannar pa 1-1,5 procent. Sverige
har pa samma satt som de flesta andra
industrilander drabbats av den synkroni-
serade internationella konjunkturned-
gangen. Den svenska exporten, med en
stark inriktning pa informationsteknologi
och investeringsvaror, har fatt vidkannas
betydande bakslag, trots att den svaga kro-
nan bidragit till att kortsiktigt uppratthalla
konkurrenskraften. Fallande kapacitets-
utnyttjande och osékra framtidsperspektiv



har hallit tillbaka investeringarna.
Hushallen har kant en véaxande oro och
placerat en allt storre andel av sina inkom-
ster i sparande.

Det finns emellertid nagra ’stotdam-
pare” i den svenska ekonomin som hjélper
till att undvika en regelratt recession. Dels
har bostadspriserna, och darmed hushal-
lens formogenhet, hallits uppe, dels har
arbetsmarknaden forblivit anmérknings-
vart stark. Om amerikansk ekonomi vén-
der fram emot halvarsskiftet bor aven
Sverige fa draghjalp upp ur lagkonjunk-
turen. Dessutom &r finanspolitiken dver-
vagande expansiv. Sammantaget lar anda
2002 bli ett tamligen magert ar.

Under véren 2001 bérjade inflations-
takten stiga kraftigt, bland annat beroende
pa energi- och livsmedelsprisernas ut-
veckling. Fortfarande ligger inflationen
en bit ver Riksbankens langsiktiga mal,
vilket begrénsar det penningpolitiska
handlingsutrymmet. Inflationsutsikterna
ter sig dock gynnsamma framover och
i takt med att tillfélliga effekter ebbar ut
och den dampade konjunkturen slar
igenom pa pris-och I6neutveckling.

Stockholmsbdrsen har tdmligen vél
foljt den internationella utvecklingen,
men volatiliteten har —som brukligt —
varit hogre. Den svenska bdrsen &r ju liten
samtidigt som nagra fa bolag far ett stort
genomslag pa kursutvecklingen.

Aven den svenska rantemarknaden ar
starkt beroende av det internationella for-
loppet, men trenden har hér varit mer
tydligt uppétriktad. Rantedifferensen mot
Tyskland har saledes vidgats, vilket kan
forklaras av att manga placerare dverger
sméa marknader med begransad likviditet
i orostider. In pa det nya aret har dock
marginalen aterigen krympt, i takt med

att debatten om ett svenskt medlemskap
i valutaunionen EMU tagit fart.

Svenska kronan forsvagades kraftigt
under aret. Forutom en allmén global
riskaversion kan nagra andra forklaringar
lyftas fram. Den svaga borsutvecklingen
har gjort att svenska och utlandska place-
rare minskat sitt innehav av svenska aktier,
vilket skapat valutautflode. Ménga pen-
sionsfonder har kant ett 6kat behov av att
diversifiera sina portféljer, avseende saval
aktier som réntepapper, vilket verkat i
samma riktning. Aven om en svag valuta
kortsiktigt hjalper exporten visar Sveriges
nutida ekonomiska historia med all 6nsk-
vard tydlighet att en sédan i langden &r
ofdrenlig med hdg ekonomisk tillvéxt och
god valstandsutveckling. Den tilltagande
EMU-debatten kring arsskiftet medforde
ett visst Okat intresse frén placerarnas sida
att inneha kronor.

SVENSKA KRONANS UTVECKLING
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HOT UNDER 2002

Det gar ocksa att mdla upp ett antal
hotbilder:

* Om de ekonomisk-politiska atgérderna
inte fungerar som avsett drojer sig
recessionen kvar hela aret.

e Arbetsmarknaden kan forsamras
drastiskt, vilket urholkar konsument-
fortroendet.

® De langsiktiga strukturproblemen i
framst USA (sparandeobalanser) visar
sig vara av den omfattningen att den
ekonomiska aterhdmtningen allvarligt
forsvaras.

e Nya terroristattacker eller allvarliga
internationella kriser intraffar.

e Dejapanska myndigheterna kommer
inte tillrdtta med landets allvarliga
kort- och langsiktiga ekonomiska
problem, utan varldens nést storsta
ekonomi glider 6ver frén recession till
depression.

e Uppsvingetiframst USA blir alltfor
snabbt nar den ekonomiska politiken
far full effekt och lagercykeln slar om.

10-ARIG OBLIGATIONSRANTA

%
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USA Tyskland
== Sverige Japan
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MARKNADSVARDEN
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Marknadsvarden och 6vriga vérden i
forvaltningsberdttelsen dr baserade
pd intern portféljredovisning och
innehaller ddrmed upplupna poster
samt nettning av tillgangar och

skulder. Vardena i férvaltningsberat-

telsen dr darfor ej avstambara med
posteribalans- och resultatrakning.

Forvaltningsberattelse

id &rsskiftet 2000/2001 omférdela-

Vdes, i enlighet med beslut om pen-

sionssystemet, tillgdngarna mellan
Forsta-Fjarde AP-fonderna efter det att 155
miljarder kronor levererats in till Riksgalds-
kontoret. De fyra AP-fonderna erhéll varde-
ra tillgdngar till ett varde av 134 miljarder
kronor fordelat pa 69 procent rantebarande
och 31 procent aktier. Samtidigt tradde fon-
dernas nya placeringsregler i kraft.

PLACERINGSVERKSAMHETEN
Transitionen

Efter genomford analys av Férsta AP-fon-
dens roll som buffert i pensionssystemet
slog styrelsen fast den portfolj som pa lang
sikt forvantas ge fonden storst mojlighet
att uppfylla sina ataganden, den s kallade
referensportféljen. Forsta AP-fondens refe-
rensportfolj bestar av 60 procent aktier och
40 procent rantebarande tillgangar.

Den portfélj som fonden erholl vid
arets borjan avvek saledes vasentligen fran
referensportféljens sammansattning. For-
sta halvaret Iag darfor verksamhetens fokus
pa att genomfora transitionen, det vill siga
omfordelningen av tillgdngarna for att
uppnaen sammansattning mer lik referens-
portfoljens, sa kostnadseffektivt som moj-
ligt. Det svara var att avgora tidpunkten
och takten i transitionsarbetet. Férsta AP-
fonden valde att sprida ut transitionen
dver arets sex forsta manader. En del av
denna genomfdrdes med hjélp av externa
forvaltare. Vid halvérsskiftet var transitio-
nen avslutad och fonden tradde ini en mer
normal forvaltningsfas. Den studie som pa
fondens uppdrag gjordes av WM Mercer
Ltd har inte kunnat pavisa att transitionen

fick ndgrastorre marknadspaverkande
effekter. Fondens malsattning var att under
forsta halvaret uppna en portfoljsamman-
sattning som motsvarade referensport-
foljens. Malsattningen bibehdlls trots fal-
lande kurser pé aktiemarknaderna.

Ny investeringsprocess

Vid sidan av transitionen har aret agnats
atinfoérandet av en ny portféljstruktur och
en kvantitativt driven investeringsprocess.
Detta har stallt stora krav pa en snabb,
séker och utforlig resultat-, avkastnings-
och riskrapportering. Nya komponenter

i investeringsprocessen &r ALM-studier,
riskbudgetering och riskstyrning, extern
aktieférvaltning, en internbanksfunktion
for kassa- och valutahantering samt en
omfattande vardepappersadministration
med nya instrument och nya clearing-
rutiner.

Forsta AP-fondens
placeringstillgangar

De totala placeringarnas marknadsvérde
uppgick vid arets ingang till 134,0 mdkr.
Den 6vervégande delen, 69 procent, av
fondens placeringar utgjordes av rante-
bérande placeringar. Det totala aktieinne-
havet representerade endast 31 procent av
placeringarna.

Vid utgangen av aret hade fondkapita-
let, inklusive tillskott om 4,5 mdkr, min-
skat till 130,8 mdkr. Av dessa forvaltades
38 procent externt. Placeringarnas sam-
mansattning har forandrats pa ett genom-
gripande satt under ret. Vid utgangen av
2001 bestod portféljen av 61 procent aktier
och 39 procent rdntebdrande vardepapper.



Séaval andelen svenska aktier som andelen
utldndska obligationer har halverats. Fri-
gjorda medel har placerats i utlandska aktier
saval i Europa, Nordamerika, Pacific som
Emerging Markets.

RISKER | FORVALTNINGEN
Transitionsperioden
Transitionen innebar att en mycket stor
méngd affarer genomfdérdes under en
begrénsad tid. Detta resulterade i stora
motpartsrisker pa borser, clearinghus och
investmentbanker. Transitionen genom-
fordes till stor del med hjélp av derivat, sa
kallade futures. | ett senare skede koptes
respektive saldes underliggande vardepap-
per. For att hantera och mimimera riskerna
forknippade med transitionen foljdes en
noggrant faststélld plan och transaktioner
genomfordes s& langt som mojligt med
motparter dar nettning av positioner
kunde tillampas.

Fondens storsta risk under transitionen
var takten i vilken transitionen genomfor-
des. Riskstyrning och riskkontroll inrikta-

FORSTA AP-FONDENS PLACERINGAR

des pa att den relativa risken mot referen-
sportféljen successivt minskade under
denna period. Transitionen genomférdes
utan onddigt risktagande trots en komplex
riskbild.

Vid halvarsskiftet 2001 hade fonden
uppnétt sin referensportfélj med undantag
for ett strategiskt beslut att avvika fran
referensportféljens valutaposition.

Andra halvaret 2001

Under andra halvaret inleddes en mer nor-
mal férvaltning av portféljen. Styrning och
matning av risker foljde de mandat som
styrelsen lagt fast i riskhanteringsplanen.
Under transitionen fattade styrelsen sér-
skilda beslut for riskhanteringen. Férdel-
ningen inom varje delportfélj vad avser
spridning mellan lander, sektorer och
emittenter var relativt indexneutral. Den
aktiva risken, det riskmétt som indikerar
portféljens relativa risk i forhallande

till referensportféljen, har under perioden
sjunkit till under 1 procent i takt med

att vissa justeringar i portfoljen gjorts. +»»

2001-01-01 2001-12-31 NETTO-

PLACERING

PORTFOLJVARDEN* MDKR % MDKR % MDKR
Utlandska aktier 3 3 53 41 56
Aktier pa Emerging Markets o [) 7 5 7
Svenska aktier 33 25 16 12 -12
Aktier i AP Fastigheter 4 3 4 3 -
Utlandska nom. rantebdrande 54 40 23 18 -33
Svenska nom. rantebarande 11 16 12 5
Realt rantebarande 12 9 10 8 -3
Kassa inkl. valutapositioner 17 12 2 1 -16
Totalt 134 100 131 100 4

*'Med portfoljvarde avses placeringarnas marknadsvarde samt till portféljen hanférda likvida medel.
Portféljvardet beaktar ej 6vriga poster i balansrakningen.

PORTFOLJSAMMANSATTNING 2001-01-01,%
FONDKAPITAL 134,0 MDKR
(VALUTAEXPONERING 4 %)

W Aktier Sverige
Aktier Nordamerika, Europa, Pacific
Fastigheter
Kassa
B Nominellt rantebdrande Sverige
W Realt rdntebédrande
Nominellt rantebdrande internationellt

PORTFOLJSAMMANSATTNING 2001-12-31,%
FONDKAPITAL 130,8 MDKR
(VALUTAEXPONERING 9 %)

8

41

€

6

Aktier Nordamerika, Europa, Pacific
W Aktier Sverige

Aktier Emerging Markets

Fastigheter

Kassa

Nominellt rantebdrande internationellt
B Nominellt rantebarande Sverige

Realt rantebdrande
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FORSTA AP-FONDEN

SEKTORFORDELNING
AKTIER | %

W Konsumentvaror: séllankdp
Konsumentvaror: dagligvaror
W Energi
Finans och fastighet
Halsovard
W Industrivaror och tjdnster
W Informationsteknologi
Ravaruindustri
B Telekom
Kraftbolag mm
® Ovrigt

AKTIEPLACERINGAR
FORDELADE PER REGION | %

6

W Sverige

W Europa

W Nordamerika
Emerging Markets
Pacific
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» Portfdljen 2001-12-31
Vid utgangen av 2001 var fondens position
relativt indexneutral vilket betyder att fon-
dens relativa risk, dvs avvikelse mot refe-
rensportféljen, var 1ag. Fondens absoluta
risk &r till stora delar styrd av fondens val
av referensportf6lj och index. En av fon-
dens strategier ar att ha en vél diversifierad
portfolj. Index for respektive delportfolj
replikeras darfor med hjalp av ett stort
antal virdepapper. Pa detta sitt uppnés
en mycket god riskspridning mellan olika
l&nder, sektorer och emittenter.

AKTIER

Fondens aktieinnehav dominerades av till-
gangar i Nordamerika (41 procent), Sverige
(25 procent) och Europa (19 procent). For-
delningen mellan sektorer foljde samman-
sattningen i index dér stor vikt finns inom
finansiella sektorn (20 procent) och infor-
mationsteknik (17 procent). Aktieportfol-
jen var vl diversifierad och inget enskilt

innehav Oversteg 4 procent av fondkapitalet.

RANTEBARANDE TILLGANGAR
Innehavet i rantebdrande vardepapper
bestod till stor del av svenska och utldandska
statsobligationer samt svenska och ameri-
kanska foretagsobligationer. Portféljen har
en hog kreditvardighet och en tillfredstal-
lande likviditet. Samtliga obligationer har
kreditomddmet ”Investment Grade™
Andelen sdkra rantebdrande papper 6ver-
steg de 30 procent som placeringsreglerna
foreskriver.

Den sammantagna durationen var
cirka5 &r, vilket ar i linje med durationen
for index.

VALUTA

Vid utgdngen av 2001 uppgick andelen
utléndska vérdepapper i fondens portfolj till
62 procent och éversteg den tillatna valuta-
exponeringen med 47 procentenheter. Den
faktiska valutaexponeringen var dock 9 pro-
cent att jamforas med referensportféljens
15 procent. Avvikelsen var fondens enda
strategiska position vid arsskiftet.

STORSTA AKTIEINNEHAVEN 2001-12-31 Stockholmsbérsen

BOLAG MARKNADSVARDE | MDKR ANDEL AV FONDKAPITALET | %
Ericsson A+B 4549 3,5
Nordea A 1351 1,0
H&M B 1107 0,9
Svenska Handelsbanken A+B 987 0,8
Skandia A 724 0,6

STORSTA AKTIEINNEHAVEN 2001-12-31 Utlindska bérser

BOLAG MARKNADSVARDE | MDKR

General Electric
Microsoft Corp
Exxon Mobil Corp
CitiCorp

Pfizer Corp

ANDEL AV FONDKAPITALET | %

1313 1,0
1030 0,8
909 0,7
860 0,7
818 0,7



DERIVAT

Handel med derivatinstrument sker for
saval valutor, aktier som obligationer

och anvands i syfte att effektivisera forvalt-
ningen. For att uppné 6nskad valutaexpone-
ring har valutaderivat anvénts i betydande
omfattning. Dessa uppgick till 67 129 mkr
vid utgangen av 2001. Valutaderivaten har
tecknats med ett begrénsat antal banker
varfor fonden har relativt stora positioner
pa dessa motparter.

For aktie- och obligationsportfoljerna
har i huvudsak aktie- och réntefutures
anvints under aret for att pa ett effektivt
sdtt uppna onskade positioner. Derivat-
positionerna uppgick till 1 750 mkr vid
arsskiftet men medforde ingen leverage,
det vill saga indirekt belaning med hjalp
av derivat.

AVKASTNING OCH RESULTAT
Arets resultat

Fondens resultat, -7 711 mkr, &r forvalt-
ningsresultatet minskat med forvaltnings-
kostnaderna. Fdrvaltningsresultatet,

-7 535 mkr, utgérs i huvudsak av direkt-
avkastning i form av aktieutdelningar
997 mkr och rénteintékter 3 088 mkr samt
av varde&ndringar som dr realiserade

-3 571 mkr eller orealiserade -8 074 mkr.
Av de realiserade vardeforandringarna
avsag -4 044 mkr aktier inklusive aktie-

VALUTAEXPONERING 2001-12-31

derivat och 473 mkr rantebarande place-
ringar inklusive rantebdrande derivat.

Av de orealiserade vardeférandringarna
avsag -8 056 mkr aktier och -18 mkr rante-
bérande placeringar. Orealiserade vérde-
forandringar bestdms for aktier och rénte-
barande placeringar med utgangspunkt
frén officiella marknadsnoteringar vid
arets utgang. Nagra jamforelsevarden for
foregdende ar kan inte lamnas till foljd av
den stora omstrukturering som gjorts av
AP-fonderna.

Fondens forvaltningskostnader uppgick
till 176 mkr, varav 24 mkr avser extern for-
valtning. Matt i forhallande till placering-
arnas genomsnittliga vérde motsvarar
detta en kostnadsniva om 0,1 procent (13
punkter). Det som framfdrallt avgor kost-
nadsnivan for den externa forvaltningen ar
dess omfattning och karaktér. Fondens
externa forvaltningsuppdrag uppgick vid
utgangen av 2001 till 38 procent av place-
ringarna och avsag huvudsakligen utland-
ska aktier.

Fondkapitalets utveckling

Vid utgéngen av aret uppgick fondkapitalet
till 130 788 mkr, en minskning under aret
med 3 187 mkr. Férandringen av fondkapi-
talet paverkas dels av placeringarnas
avkastning, dels av externa kapitalfloden
samt av kostnaderna for férvaltningen. :»»

RATINGPROFIL

Forsta AP fondens réntebdrande
placeringar, med officiell rating,
fordelade efter kreditvardighet.

AAA

AA

A

BBB
Under BBB

55 %
29 %
12%
3%
0%

MDKR usb GBP EUR JPY OVR VALUTOR TOTAL
Aktier och andelar 37694 5467 7219 3822 3960 58162
Obligationer och andra rantebdrande vardepapper 9014 1085 5301 11957 o 27357
Ovriga tillgangar/skulder 184 33 18 -6 296 83 -5978
Derivat -36581 -6117 -11 406 -9 065 -3960 -67 129
Netto valutaexponering 10311 468 1132 418 83 12 412
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ACKUMULERAD AVKASTNING JAN-DEC 2001
(TOTALAVKASTNING EFTER VALUTASAKRING)

%
5

5= .
feb apr jun
== AP total

Referensportfolj

aug okt dec

» Avkastningen pa fondens tillgangar var
-7 711 mkr. De externa kapitalflédena
utgors framst av de [6pande pensions-
avgifter som inbetalas till fonden och de
I6pande pensioner som utbetalas fran fon-
den. Nettot av inbetalda pensionsavgifter
och utbetalda pensioner var 3 063 mkr.
I denna summa ingar 249 mkr i admini-
strationskostnader for ATP-systemet. Till
fondkapitalet fordes 1 461 mkr fran avveck-
lingsfonderna.

Totalavkastning
Avkastningen mats inklusive orealiserade

vérdeforandringar i syfte att kunna jamfora

AVKASTNING, RISK OCH RISKJUSTERAD AVKASTNING 2001

FONDEN INDEX FONDEN INDEX FONDEN INDEX
TOTAL- JAN-DEC JAN-DEC  JAN-JUNI JAN-JUNI  JULI-DEC  JULI-DEC
PORTFOLJEN 2001 % % % % % %
Avkastning -5,6 -5,0 -4,2 -3,2 -1,5 -2,2
Standardavvikelse 9,9 - 9,3 - 10,4 10,5
Aktiv risk - - - - 0,7 -
Sharpekvot neg. neg. = = neg. neg.
Informationskvot neg. - - - 1,0 -

PORTFOLJAVKASTNING 2001

FONDEN AV- FONDEN AV- INDEX AV- AKTIV AV-

KASTNING KASTNING KASTNING KASTNING

JAN-DEC JULI-DEC JULI-DEC JULI-DEC

(FORE FORVALTNINGSKOSTNADER)* % % % %
Utlandska aktier -8,6 -10,1 -10,4 0,2
Aktier pa Emerging Markets -7,1 -3,7 WA 0,7
Svenska aktier -19,5 -3,0 -2,7 -0,3
Utlandska nom. rantebdrande 11,2 -0,5 -1,0 0,5
Svenska nom. rantebarande 3,5 3,3 3,4 -0,1
Svenska reala rantebdrande 5,2 2,8 2,6 0,2
Totalavkastning fore valutasdkring -2,3 -1,5 - -
Totalavkastning efter valutasédkring -5,6 -1,5 -2,2 0,7

* Delportfoljernas avkastning redovisas fore valutasdkring.
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fondens avkastning med marknadens.
Avkastningen kan méatas bade tids- och
kapitalvégd. Den tidsvégda avkastningen
mojliggor, till skillnad fran den kapitalvagda,
en neutral beddmning av fondférvaltning-
ens prestation i jamforelse med marknads-
utvecklingen eller nagot index. Enligt den
standard som etablerats for kapitalforval-
tares rapportering, ska avkastning métas
tidsvégd. I syfte att belysa forvaltningens
prestation anvands genomgaende tidsvagda
avkastningsmatt i fondens arsredovisning.

Totalavkastningen for placeringar i
utléndsk valuta redovisas fore valutasak-
ring. Fonden sékrar utlandska placeringar
upp till en niva som motsvarar den 6nskade
valutaexponeringen. Valutasékringarna
speglar sé 1angt det &r mojligt de underlig-
gande portféljernas valutasammanséttning
och inte respektive index valutasamman-
sattning, varfor avvikelser mellan fondens
och index bidrag av valutasékringen
kan foreligga. Placeringar pd Emerging
Markets valutasékras inte.

Resultatet for 2001 ska framst ses mot
bakgrund av de stora kursfallen pa bade
inhemska och utlandska aktiemarknader
under aret. Den stora transition eller om-
fordelningen av tillgangar som fonden
genomfdrde under det forsta halvaret har
ocksa péaverkat resultatet negativt. Fondens
transitionsplan faststalldes med malet att
under en relativt kort period uppnaen
sammansattning av placeringarna som
motsvarade referensportfoljens. Uppgiften
var dels att omfordela 40 mdkr fran rante-
bérande placeringar till aktieplaceringar,
dels att inom tillgangsslaget aktier omfor-
dela 17 mdkr fran svenska till utlandska
aktier. Transitionen var avslutad vid halv-
arsskiftet 2001. | efterhand kan man dock
konstatera att utvecklingen av réante- och



aktiemarknaderna under &ret hade gynnat
en langsammare vaxling fran rante- till
aktieplaceringar. Till foljd av de stora port-
foljforandringarna under transitionen &r
det inte meningsfullt att analysera fondens
forvaltningsprestation i forhallande till
index under det forsta halvaret.

Totalavkastningen for samtliga place-
ringar uppgick under aret till -5,6 procent
fore forvaltningskostnader. Motsvarande
siffra for andra halvaret uppgar till -1,5
procent. | tabellen pé foregéende sida
redovisas ej nyckeltal for aktiv risk och
informationskvot for helaret da dessa
nyckeltal, till f6ljd av transitionen, inte kan
ges ett meningsfullt innehall for denna
period. Under andra halvéret har vissa av
dessa nyckeltal varit végledande i investe-
ringsprocessen och utfallet &r darfor relevant
for en utvérdering av den riskjusterade
avkastningen.

| jamfdrelse med referensportfdljens
avkastning har fonden uppnatt en merav-
kastning om totalt 0,7 procentenheter for
andra halvéret. Meravkastningen andra
halvaret ar huvudsakligen hanforbar till
allokeringseffekter och valutaférvaltning.
Valutaférvaltningens positiva bidrag under
andra halvéret harror bade fran valutasé-
kringsverksamheten och den aktiva valuta-
forvaltningen.

UTLANDSKA AKTIEPLACERINGAR
Avkastningen fore valutasakring for ut-
l&ndska aktier, exklusive Emerging Mar-
kets, uppgick under andra halvéret till -10,1
procent att jamféra med avkastningen for
fondens index, MSCI ex. Sweden, som upp-
gick till -10,4 procent. Férvaltningen av
utlandska aktier var indexnéra med mandat
som begrénsade den aktiva risk som férval-
tarna fick ta. Portfljens marknadsvérde

uppgick vid utgdngen av aret till 52 986
mkr med en spridning pd marknader som
motsvarar MSClIs viktning av de 22 storsta
aktiemarknaderna, baserat pa respektive
marknads totala varde. Merparten av port-
foljen forvaltas av en extern forvaltare.
Avkastningen for aktier i Emerging
Markets uppgick under andra halvaret till
-3,7 procent att jAmfora med avkastningen
for fondens index, MSCI, som uppgick till
-4,4 procent. Placeringen har gjorts i form
av en s kallad ”pearle” dar de olika mark-
naderna representeras av stratifierade
urval av de noterade bolagen. Forvaltning-
en dr indexnédra med en begrénsad aktiv
risk. Portféljens marknadsvérde uppgick
vid utgdngen av aret till 7 370 mkr med en
spridning som motsvarar MSCIs mark-
nadsviktning av 26 aktiemarknader.
Under ret har avvecklingen av helagda
utldndska fastighetsbolag slutforts.

SVENSKA AKTIEPLACERINGAR
Avkastningen for svenska aktier uppgick
under andra halvaret till -3,0 procent att
jdmfdra med avkastningen for fondens
index, MSCI, som uppgick till -2,7 procent.
Forvaltningen av svenska aktier var index-
néra med mandat som begransar den aktiva
risk som forvaltaren far ta. Portféljen for-
valtas av fonden. Portféljens marknads-
vérde uppgick vid utgangen av aret till
15841 mkr med en spridning pé bolag
som motsvarar MSCIs viktning baserat
pé respektive bolags marknadsvarde.
Utdver noterade svenska aktier finns
aven ett onoterat innehav om 25 procent
i AP Fastigheter AB. Fastighetsbolaget 4gs
till lika delar av Forsta—Fjérde AP-fonderna.
Virdet pa fondens innehav beréknas med
utgangspunkt fran en arlig vardering av
bolagets fastigheter med avdrag for latent
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skatt i bolaget och en marknadsméssig
substansrabatt for noterade fastighetsbo-
lag. Innehavet i AP Fastigheter AB varde-
rades vid utgangen av aret till 3 789 mkr
och genererade en avkastning pé 3,68 pro-
cent under aret.

UTLANDSKA

RANTEBARANDE PLACERINGAR
Avkastningen fore valutasékring for
utléndska réntebarande placeringar upp-
gick under andra halvaret till -0,5 procent
att jamfora med avkastningen for index,
Lehman Brothers, som uppgick till -1,0
procent. Férvaltningen har under andra
halvaret varit relativt indexnéra. Portfol-
jens marknadsvarde uppgick vid utgangen
av aret till 22 685 mkr med en spridning
pa marknader som baseras pa en mark-
nadsviktning av sju olika index fran
Lehman Brothers, sex index represen-
terande statspapper pa de storsta mark-
naderna och ett index representerande
foretagsobligationer emitterade i USA.
Merparten av portfoljen férvaltas internt.

SVENSKA

RANTEBARANDE PLACERINGAR
Avkastningen for svenska rantebarande
placeringar uppgick under andra halvaret
till 3,3 procent att jamféra med avkast-
ningen for index, Lehman Brothers, som
uppgick till 3,4 procent. Forvaltningen var
indexndra med mandat som begrénsar
den aktiva risk som forvaltaren far ta.
Portféljens marknadsvérde uppgick vid
utgangen av aret till 15 854 mkr med en
spridning som baseras pa en marknads-
viktning av tva olika index fran Lehman
Brothers, representerande svenska stats-
papper respektive foretagsobligationer.
Portféljen forvaltas av fonden.

Fondens reala rantebarande placeringar
utgdrs i huvudsak av svenska statens
realrantelan. Avkastningen under andra
halvaret uppgick till 2,8 procent att jamfora
med avkastningen for fondens reallane-
index, Lehman Brothers, som uppgick till
2,6 procent.

Realranteportfoljen forvaltas inte
aktivt till foljd av bristande likviditet pa
marknaden. Portf6ljens marknadsvérde
uppgick vid utgangen av aret till 10 191
mkr med en sammanséttning som anslu-
ter till marknadsviktningen i Lehmans
index. Portfoljen forvaltas av fonden.

KONTORSFASTIGHET

Fonden bedriver sin verksamhet i egna
lokaler belagna pé Skeppsbron 2 i Stock-
holm. Den del av fastigheten som inte
utnyttjas for eget bruk, 55 procent av ytan,
hyrs av AP Fastigheter AB och Telia AB.
Bada hyresgéasterna har sagt upp sina
kontrakt och avflyttar under april 2002.
Sokandet efter nya hyresgaster pagar.
Under aret har fondens lokaler byggts

om for en mer andamalsenlig anvandning.
Fastigheten varderades vid utgangen

av 2001 till 260 mkr att jamforas med

250 mkr vid arets borjan.



Allvaxtlighet skeri cykler. Det som

tillen borjan satter fart och pd kort

tid skjuter i hdjden gar sedanini
en mognadsfas som praglas mer
av stillhet an forandring. Det ar da
grenverket forstarks, arsringarna
tatnar och allt vaxer sig starkt.




Resultatrakning

Mkr 2001

Rorelsens intdkter

Erhallna utdelningar 997
Réntenetto not1 3088
Realisationsresultat, netto not 2 -3571
Valutakursresultat, netto 7
Orealiserade vardedndringar, netto not3 -8 074
Ovriga intékter not 4 18
Summa rorelsens intdkter -7535
Rorelsens kostnader
Externa forvaltningskostnader =24
Personalkostnader notsg 74
Ovriga forvaltningskostnader not 6 -78
Summa rorelsens kostnader -176
Arets resultat 7711
«
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Balansrakning

Mkr 2001.12.31 2001.01.01
Tillgangar
Placeringstillgangar
Kontorsfastighet notz 260 250
Aktier och andelar, not8
Noterade 74003 36304
Onoterade 3789 3830
Obligationer och andra rantebdrande tillgangar notg 56 636 90 443
Derivat not 10 1497 -
Summa placeringstillgangar 136 185 130827
Fordringar och andra tillgangar
Kassa och bankmedel 435 1786
Ovrigatillgangar not 11 22 -
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter not 12 913 1367
Summa fordringar och andra tillgangar 1370 3153
Summatillgangar 137 555 133980
Fondkapital och skulder
Fondkapital not13
Ingaende fondkapital 133975 133975
Nettobetalningar mot pensionssystemet 3063 -
Overfort fran avvecklingsfonderna 1461 -
Arets resultat 7711 -
Summa fondkapital 130788 133975
Skulder
Derivat not 10 257 -
Ovriga skulder not 14 6484 5
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader not 15 26 -
Summa skulder 6767 5
Summa fondkapital och skulder 137 555 133 980
Poster inom linjen
Panter och darmed jamfarliga sakerheter stallda for egna skulder not 16 7110
Ovriga stillda sikerheter inga
Ataganden inga
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Redovisnings- och varderings-
principer—Forsta AP-fonden

nligt Lag (2000:192) om allménna
E pensionsfonder skall &rsredovis-

ning uppréattas med tillAmpning
av god redovisningssed. AP-fonderna har
tillsammans utarbetat gemensamma
redovisningsprinciper. Redovisningsprin-
ciperna foljer i stort de foreskrifter och
rekommendationer som géller for lik-
nande finansiella foretag. Jamforelsevér-
den for foregaende &r lamnas inte till foljd
av den stora omstrukturering som gjorts
av AP-fonderna i det reformerade pen-
sionssystemet. FOr balansposterna l&mnas
uppgift om den ingaende balansen.

Affarsdagsredovisning
AP-fonderna tillampar affarsdagsredovis-
ning, dvs transaktionerna paverkar balans-
rakningen vid den tidpunkt da de vasentliga
rattigheterna och darmed riskerna dvergar
mellan partnerna. Fordran eller skuld
redovisas netto per motpart under évriga
tillgdngar respektive 6vriga skulder.

Utlandsk valuta

Tillgangar och skulder i utlandsk valuta
varderas till balansdagens valutakurs.
Vardeforandringar av tillgangar och skul-
der i utldndsk valuta delas upp i en del
som &r hanforlig till vardeférandringen
av tillgangen eller skulden och en del som
&r orsakad av valutakursforandringen.
Bade realiserade och orealiserade varde-
foréndringar till foljd av forandring i
valutakurser redovisas i resultatrékningen
under valutakursresultat, netto.
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Aktier och Andelar

Noterade aktier och andelar varderas till
marknadsvarde baserat p4 marknadsnote-
ringar vid &rets utgang. Aktierna redovisas
under den marknadsplats dar de har for-
varvats. | not redogdrs for de fem storsta
svenska respektive utldndska innehaven.
Agarandel anges endast i de fall dé rost-
eller kapitalandelen 6verstiger 1%.

Forsta AP-fondens innehav av aktier och
andelar i det onoterade bolaget AP-fastig-
heter AB baseras pd marknadsvardering av
bolagets fastighetsinnehav vid utgangen
av aret. Varderingen beaktar latent skatt
pa fastigheternas dvervarden och en
marknadsmaéssig substansrabatt.

Rantebdrande vardepapper
Réntebédrande vardepapper redovisas till
anskaffningsvarden med periodisering av
Over- och underkurser. Reala statsobliga-
tioner redovisas till upplupet anskaff-
ningsvarde med tillagg for inflationsupp-
rékning. Forvarvade dver- eller undervar-
den periodiseras under &terstaende I6ptid
eller till nasta réntejusteringstillfalle. For-
andringar i det upplupna anskaffnings-
vardet redovisas som rénteintékt. | balans-
rakningen varderas rantebérande innehav
till marknadsvarde baserat p4 marknads-
noteringar vid arets utgang.

Derivatinstrument
Derivatinstrument varderas precis som
dvriga instrument till balansdagens kurs.
Positioner med positivt verkligt vérde tas

upp som tillgang i balansrakningen och
positioner med negativt verkligt varde tas
upp som skuld.

Fondkapital

De in- och utbetalningar som skett mot
pensionssystemet samt Gverforingar fran
de sdrskilda forvaltningarna redovisas
direkt mot fondkapitalet.

Inkomstskatt

AP-fonderna ar befriade fran all inkomst-
skatt vid placeringar i Sverige. Vid place-
ringar utanfor Sverige varierar skattskyl-
digheten fran land till land.

Kontorsfastighet

Kostnader och intékter for den del av kon-
torsfastigheten som inte utnyttjas av For-
sta AP-fonden redovisas som driftnetto
for Fastighet. Vardehdjande investeringar
som gjorts i fastigheten balanseras. Fastig-
heten tas upp till ett varde som baseras pa
en extern vardering av fastigheten.

Forvaltningskostnader

| forvaltningskostnaderna ingar de kost-
nader som inte &r direkt hanforbara till
enskilda transaktioner. Kostnader perio-
diseras for att belasta ratt rakenskapsar.

| kostnaderna ingar moms da AP-fonder-
na inte har rétt att dra av denna.



Noter

Belopp i Mkr ddr inget annat anges

Réntenetto 2001
Rdnteintdkter

Obligationer och andra réantebarande vardepapper 3016
Ovriga rinteintikter 72
Summa rdnteintdkter 3088
Rdntekostnader o
Réntenetto 3088
Realisationsresultat, netto 2001
Aktier och andelar -3250
Obligationer och andra rantebdrande vdrdepapper 491
Derivat -812
Realisationsresultat, netto -3571
Orealiserade virdedndringar, netto 2001
Aktier och andelar -8075
Obligationer och andra réantebdrande vdrdepapper -207
Derivat 208
Orealiserade vardedndringar, netto -8074
Ovriga intédkter 2001
Driftnetto fastighet u
Vardedndring fastighet 7
Ovriga intdkter -
Ovriga intékter 18
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Personalkostnader, belopp i tkr

Antal anstallda Kvinnor Man Totalt
Medelantal anstéllda under 2001 22 42 64
Antal anstédllda 2001-12-31 21 44 65
Loner, ersdttningar och sociala kostnader Styrelse och VD* Ovriga Totalt
Loner och ersdttningar 2744 35356 38100

varav avsittning for bonus** (182) (1700) (1882)
Sociala kostnader 12 052 19 813 31865

varav pensionskostnader (8981) (6 261) (15 242)
Summa 14796 55169 69 965

* Lon och ersattning till avgaende VD har utgatt med 2 037 tkr. Arvode till styrelseordférande har utgatt med
100 tkr. Arvoden till styrelseledamoterna faststdlls av regeringen. Till foljd av VD Lennart Nilssons tidigarelagda
avgang 2001-12-31 gjordes en slutreglering av hans pensionspremie. Avgaende VDs anstallningsvillkor lag
inom de riktlinjer som angivits av Finansdepartementet. VDs rétt till pension utgor 40% av lonen upp til 1,3
mkr och 60 % av lonedelar ddrutover. Utfastelsen har reducerats i forhallande till forkortad intjanandetid.

** Under 2001 inférde fonden ett bonussystem. Bonusplanen beskrivs ndrmare pd sidan 25. Planen tillimpas
fran och med den 1juli 2001 och géller for andra halvaret 2001, varvid bonuspotentialen som avser resultatba-
serade mal reducerats med 50%. For personliga mal finns en bonuspotential forst for 2002. Posten avsattning
for bonus avser bonus for rakenskapsaret 2001 vilken betalas ut med hilften paféljande ar och resterande
belopp dret darpa. Den exakta bonusen fér 2001 kan inte faststallas, da jamférelsen med de andra
AP-fonderna dnnu ej kunnat goras. De 182 tkr som avsatts till bonus i kolumnen ”styrelse och VD” avser
endast VD.

Ovriga forvaltningskostnader, belopp i tkr 2001
Varav arvoden och erséttning till revisorer
KPMG:
Revisionsuppdrag 970
Ovriga uppdrag 1393
PriceWaterhouseCoopers:
Revisionsuppdrag 525
Ovriga uppdrag .
2888
Kontorsfastighet 2001.12.31 2001.01.01
Aeolus 1
Taxeringsvarde, byggnad 152 133
Anskaffningsvdrde 253 250
Marknadsvarde 260 250
Ytvakansgrad o] (o]
Andel av fastighet i eget bruk 45% 45%



Aktier och andelar, marknadsvirde 2001.12.31 2001.01.01

Aktier och andelar, noterade

Svenska aktier 15 841 32864
Utlandska aktier 58162 3440
Totalt marknadsvarde, noterade 74003 36304

Fem stdrsta aktieinnehaven pd Stockholmsbérsen

Namn Antal Marknadsvadrde
EricssonAoch B 79754843 4549
Nordea 24345777 1351
Hennes & Mauritz B 5100 513 1107
Svenska Handelsbanken A och B 6438114 987
Skandia A 9525551 724

8718

Fem stérsta aktieinnehaven pa utlindsk bors

Namn Antal Marknadsvarde
General Electric, USA 3132752 1313
Microsoft Corp, USA 1483191 1030
Exxon Corp, USA 2206 707 909
Citicorp, USA 1625416 860
Pfizer Corp, USA 1958 706 818

4930

Uppgift om dgarandel lamnas ej da inget innehav, svenskt eller utlandskt, 6verstiger 1 %, rdknat vare sig som
kapitalandel eller som réstandel. En fullstdndig forteckning 6ver samtliga noterade innehav per 2001.12.31
kan rekvireras fran Férsta AP-fonden, tfn 08/56620270 eller via hemsidan www.ap1.se

Aktier och andelar, onoterade Agarandel Anskaff-
Intressebolag Org.nr Antal Kapital =~ Roster ningsvarde
AP Fastigheter AB 556061-4603 10 000 000 25% 25% 3660
Marknadsvirde, onoterade 3789
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Obligationer och andra rantebérande tillgangar 2001.12.31 2001.01.01
Férdelning pd emittenttyp
Svenska Staten 19512 12109
Svenska Kommuner 51 218
Svenska bostadsinstitut 2210 14 841
Ovriga svenska emittenter
Finansiella foretag 9004 2381
Icke-finansiella foretag 3627 2954
Utlandska stater 16 440 50165
Ovriga utlindska emittenter 5792 7775
Totalt marknadsviarde 56 636 90 443
Férdelning pd instrumenttyp
Realranteobligationer 9966 12109
Ovriga obligationer 35751 65570
Statsskuldsvéaxlar o] 1837
Certifikat 3045 10927
Deposit 7874
Totalt marknadsvarde 56 636 90 443
Derivat 2001.12.31
Derivatintrument med positiva marknadsvarde
Valutarelaterade instrument Nominellt belopp Marknadsvarde
Terminer 63181 1497
Swappar - -
Summa 63181 1497
varav clearat - -
Derivatintrument med negativa marknadsvarde
Valutarelaterade instrument Nominellt belopp Marknadsvarde
Terminer 4654 -257
Swappar - -
Summa 4654 -257
varav clearat - -
Ovriga tillgangar 2001.12.31 2001.01.01
Fordran utldndska skattemyndigheter 22 -
Ovriga tillgéngar - -
Ovriga tillgangar 22 -
Forutbetalda kostnader och upplupna intédkter 2001.12.31 2001.01.01
Upplupna rénteintdkter 839 1367
Upplupna utdelningar 74 -
913 1367



Tillforordnad verkstdllande direktor

Fondkapital 2001.12.31 2001-01-01
Ingdende fondkapital 133975 -
Inbetalda pensionsavgifter 39203 -
Utbetalda pensionsmedel -35 891 -
Administrationsbidrag -249 -
Erhallet fran Forsta AP-fondens avvecklingsfond 1408 -
Erhallet fran Fjarde AP-fondens sdrskilda forvaltning 53 -
Arets resultat 7711 -
Utgdende fondkapital 130788 -
Ovriga skulder 2001.12.31 2001.01.01
Fondlikvider, netto 6 475 -
Ovriga skulder 10 5
6485 15
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 2001.12.31 2001.01.01
Forutbetalda intakter 3 -
Upplupna kostnader 23 -
26 5
Panter och ddrmed jamforliga
sdkerheter stéllda for egna skulder 2001.12.31 2001.01.01
Panter for aterkdpstransaktioner - -
Ovriga stillda panter och jamforbara sikerheter 7 110 -
7110 -
Stockholm den 20 februari 2002
Malin Bjorkmo Anna Hedborg Johan Bygge
Ordférande
Anna Ekstrom Harry Flam Lars Isaksson
Wanja Lundby-Wedin Gun-Britt Lundberg Olof Sjostrom
Bo Ljunglof
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Revisionsberattelse
ﬁjr Fb rSta AP'fonden Org nr 802005-7538

i har granskat arsredovisningen

V och bokforingen samt styrelsens

forvaltning i Forsta AP-fonden for
ar 2001. Det ar styrelsen som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna och forvalt-
ningen. Vart ansvar &r att uttala oss om
arsredovisningen och forvaltningen pa
grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med
god revisionssed i Sverige. Det innebér att
vi planerat och genomfort revisionen for
atti rimlig grad forsakra oss om att arsre-
dovisningen inte innehaller vasentliga fel.
En revision innefattar att granska ett urval
av underlagen fér belopp och annan infor-
mation i rakenskapshandlingarna. | en
revision ingar ocksa att préva redovis-
ningsprinciperna och styrelsens tillamp-

ning av dem samt att bedéma den samlade
informationen i arsredovisningen. Vi anser
att var revision ger oss rimlig grund for
vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har uppréttats i
enlighet med lagen om allménna pen-
sionsfonder och ger ddrmed en réttvisande
bild av Forsta AP-fondens resultat och
stallning i enlighet med god redovisnings-
sed i Sverige.

Revisionen har icke givit anledning till
anmarkning betraffande arsredovisning-
en, de i densamma upptagna resultat- och
balansrékningarna, bokforingen eller
inventeringen av tillgangarna eller i 6vrigt
mot férvaltningen.

Vitillstyrker att resultatrdkningen och
balansrékningen faststélles.

Stockholm, den 25 februari 2002

Pal Wingren
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Per-Olof Akteus
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen



FORSTA AP-FONDEN

Styrelsen i Forsta AP-Fonden

Forsta AP-fondens styrelse
har det yttersta ansvaret for
fondens organisation och for-
valtningen av fondens medel.
Styrelsen bestar av nio leda-
moter som utses av regering-
en. Av ledaméterna foreslas
tva av organisationer som
foretrdder arbetstagarintres-
sen och tva av organisationer
som foretrader arbetsgivar-
intressen. Nuvarande leda-
moter dr forordnade till dess
fondens balansrakning ar
faststadlld for ar 2001. Rege-
ringen bestammer arvoden
och andra ersattningar till
ledamoternai styrelsen.

Anna Hedborg, fodd 1944
Ordférande

Generaldirektor for Riksforsakrings-
verket. Ordférande i RFV styrelse
och ledamot i AMS styrelse.

Anna Ekstrom, fodd 1959

Jur.kand. Ordférande i SACO.
Ordférande i Akademikernas
Erkanda Arbetsloshetskassa.

Gun-Britt Lundberg, fodd 1947
Chef finansiellt affarsst6d, Vice
President i Ericsson. Ledamot i
Stiftelsen Ruter Dam.

1

Johan Bygge, fodd 1956
Vice VD i Electrolux.

Olof Sjostrom, fodd 1940

Vice ordférande

Direktor. Styrelseledamot i Invest in
Sweden Agency (ISA), Pratikertjanst
AB och ledamot i Kapitalutskottet i
Stiftelsen for strategisk forskning.

Harry Flam, fodd 1948
Professor vid Institutet for
internationell ekonomi,
Stockholms universitet.

Lars Isaksson, fodd 1945
Ordférande i Landstingsforbundet
Lanstingsrdd i Landstinget i
Jonkopings ldn. Ordférande

i Stiftelsen Vintersol.

Ek lic. Malin Bjérkmo, fodd 1962
var ledamot i Férsta AP-fondens
styrelse 2000-2001. Malin
Bjérkmo har pd egen begaran
entledigats fran sitt uppdrag per
2002-02-21.

Wanja Lundby-Wedin, fodd 1952
Ordforande i LO. Ledamot i Stiftelsen
for kunskaps- och kompetensutveck-
ling (KK-stiftelsen), AMF Pension,
Folksam och AFA.
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FORSTA AP-FONDEN

Ledningen i Forsta AP-fonden

Forsta AP-fondens styrelse
har delegerat ansvaret for
den |l6pande forvaltningen
till fondens verkstéllande
direktor. Verkstallande direk-
torens ansvar och befogen-
heter har, i viss utstrackning,
delegerats inom organisatio-
nen. | fondens lednings-
grupp ingar forutom verk-
stdllande direktdren dven
fondens affarschef, chefs-
ekonom och administrative
chef.
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Bo Ljunglaf
Vice VD och affédrschef, tillférordnad
verkstallande direktor.

Anders Rahmn
Administrativ chef.

Anders Palmér
Chefsekonom/strateg.

William af Sandeberg

Fondens VD sedan 1996, Lennart
Nilsson, avgick vid arsskiftet
2001/02. Hans eftertrddare
William af Sandeberg tilltrader
den 1mars 2002. Fondens
affdrschefoch vice VD &runder
mellantiden utsedd till tillforord-
nad verkstéllande direktor.



FORSTA AP-FONDEN

Trad blirinte fullvuxna utan fortsatter att
vdxa, dven om tillvaxthastigheten avtar.
Det dr upp till skogsdgaren att avgora nar

tradet ar fullvuxet, till exempel ndr det

duger som sagtimmer eller ndr tradet ar
ekonomiskt moget, det vill sdga ndr den
arliga vardedkningen inte langre motsva-
rar en rimlig férrdantning pa det kapital
som finns bundet i tradet.




Enligt de placeringsregler
som tradde i kraft vid ars-
skiftet far AP-fonderna

inte inneha fordringsbevis
som ej dr noterade pa
nagon bors eller avsedda
for allman omsattning.
Vdrdet pa de icke-noterade
tillgangarna uppgick, vid
arsskiftet 2000/ 01, till cirka
25 miljarder kronor fordelat
pa 23 miljarderirénte-
barande tillgangar och

2 miljarder i aktier. Dessa
medel ska avvecklas sa
snart som mojligt utan att
vdrdet forsdamras.
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Forsta AP-fondens
avvecklingsfond
Forvaltningsberattelse

av ny lagstiftning for allménna pen-

sionsfonder ska Forsta AP-fonden
skota avvecklingen av de icke noterade
rantebarande tillgdngarna. De onoterade
aktierna forvaltas pa motsvarande sétt av
Fjarde AP-fonden. Influtna medel i form
av ranta och kapital fordelas lika mellan de
fyra AP-fonderna.

Totalt har 5 632 mkr fordelats mellan
buffertfonderna under 2001. Eftersom
inbetalning av rdntor samt vissa andra
likvider sker per den sista december 2001
var avvecklingsfondens kassabehallning
per detta datum osedvanligt stor och
uppgick till 3437 mkr. Merparten av dessa
medel utbetalades i januari 2002. Dér-
utdver har ett antal affarsavslut, med
marknadsvarden om cirka 6 mdkr,
genomforts i slutet av ar 2001 vilka har

likviderats under januari och februari
2002. Darmed kommer avvecklingsfonden
att ha tillfort de fyra AP-fonderna ndrmare
16 mdkr.

Direktlanen, i huvudsak reverslan till
kommuner och kommunala bolag, vilka
uppgick till 7 284 mkr vid ingdngen av
aret, har minskat med 5 286 mkr och upp-
gick per den sista december 2001 till 1 998
mkr. Malet ar att under ar 2002 reducera
dessa med ytterligare 1,5 miljarder kronor.

Partnerfinansieringarna uppgick per

E nligt lagen (2000:194) om inférande

den 31 december till 10 101 mkr vilket var
en oforandrad niva jamfort med ingangen
av aret. Partnerfinansieringarna utgors av
tre stycken engagemang. Genom partner-
finansieringarna medverkar Forsta AP-
fonden, via deldgda bolag samt genom
utlaning, till finansiering av anlaggningar
for vattenkraftproduktion. Forsta
AP-fonden har med Sydkraft Vattenkraft
AB tréaffat en Gverenskommelse om
fortida aterkop av engagemanget. Per den
sista februari ar 2002, kommer beloppet,
drygt 6 miljarder kronor, att reducera
partnerfinansieringarna till cirka 4 miljar-
der kronor. Diskussioner har tagits upp
med de tva kvarvarande parterna, Birka
Energi AB och Holmen AB, om fortida
avveckling &ven av dessa engagemang.

En forséljningsprocess avseende aktierna
jamte lanen i FARAB (Forsta AP-fonden
Renting AB) har inletts under 2001.
Genom aktiva avvecklingar av ett tiotal
engagemang inom FARAB reducerades
det samlade kapitalet i FARAB (i balans-
rékningen redovisat som "Finansiella
anlaggningstillgangar” samt "Fastigheter™)
frén 5450 mkr till 2 690 mkr per den sista
december 2001.

Resultatet for avvecklingsfonden under
ar 2001 var 1 238 mkr vilket innebér en
totalavkastning pa 6 procent pa genom-
snittligt forvaltat kapital.



Balans- och resultatrakning
Avvecklingsfonden

Resultatrakning Mkr 2001
Resultat FARAB* 255
Rénteintakter* 1038
Realisationsresultat -45
Orealiserad vérdedndring 0
Administrativa kostnader -10
Balansrdkning Mkr 2001.12.31 2001.01.01
Finansiella anldggningstillgangar 128 156
Fastigheter 2562 5294
Partnerfinanseringslan 10101 9966
Direktlan* 1998 7284
Ovriga tillgangar, inklusive kassa och bank 3804 137
Fondkapital och skulder

Fondkapital vid arets ingang 22675 22675
Periodens fordndring av fondkapital -5632

Periodens resultat 1238

Ovriga skulder 312 162

* FARAB dgs till 100 % av Férsta AP-fondens Avvecklingsfond och konsolideras in i resultat- och balansrékning. Saledes ar alla interna mellanhavanden eliminerade.

Stockholm den 20 februari 2002

Malin Bjorkmo Anna Hedborg
Ordférande
Anna Ekstrom Harry Flam
Wanja Lundby-Wedin Gun-Britt Lundberg
Bo Ljunglof

Tillforordnad verkstdllande direktor

Johan Bygge

Lars Isaksson

Olof Sjostrom
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Revisionsberattelse
for Forsta AP-fondens
avvecklingsfond

Forsta AP-fondens avvecklingsfond for ar 2001. Det ar styrelsen som har ansva-
ret for rakenskapshandlingarna och forvaltningen. Vart ansvar ar att uttala oss
om arsredovisningen och forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebdr att vi pla-
nerat och genomfort revisionen for att i rimlig grad forsakra oss om att arsredovisningen
inte innehaller vasentliga fel. En revision innefattar att granska ett urval av underlag for
belopp och annan information i rakenskapshandlingarna. | en revision ingar ocksa att
prova redovisningsprinciperna och styrelsens tillampning av dem samt att beddma den
samlade informationen i arsredovisningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund
for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprattats i enlighet med lagen om allménna pensionsfonder
&vensom lagen om inférande av lagen om allménna pensionsfonder och ger darmed en
rattvisande bild av Forsta AP-fondens avvecklingsfonds resultat och stélining i enlighet
med god redovisningssed i Sverige.

Revisionen har icke givit anledning till anmarkning betraffande arsredovisningen, de
i densamma upptagna resultat- och balansrdkningarna, bokféringen eller inventeringen
av tillgangarna eller i Gvrigt mot forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrdkningen och balansrékningen faststélles.

V i har granskat arsredovisningen och bokféringen samt styrelsens forvaltning i

Stockholm den 25 februari 2002

Pal Wingren Per-Olof Akteus
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Férordnad av regeringen



Definitioner

AKTIV AVKASTNING
Skillnad i avkastning mellan en portfslj och dess
jamforelseindex.

AKTIV FORVALTNING

Férvaltning av en portfolj dar idén &r att avvika fran jam-
forelseindex (dvs att ta aktiva positioner) for att pd sa satt
6ka avkastningen.

AKTIV RISK

Risk som uppkommer pga aktiv forvaltning. Mats oftast
som standardavvikelsen i skillnad mellan den faktiska
avkastningen och jamfdrelseindexets avkastning (dvs
standardavvikelsen iden aktiva avkastningen), vilket
ocksd kallas tracking error.

ALM-STUDIE

Asset Liability Modelling. Studie for att faststélla fondens
referensportfolj. Studien tar sin utgdngspunkt i fondens
dtagandesida samt olika tillgdngsslags historiska avkast-
ning, risk och inbordes korrelationer

BANDBREDD AKTIER
Aktieexponering dividerat med marknadsvardet pa total-
portféljen

DURATION
Matt pd ranterisk. Méter en tillgangs relativa vardeforandring
vid en ranteférandring om en procentenhet.

FUNDAMENTAL ANALYS

Analys som grundas pa ekonomiska samband. Analysen
kan ske pa makro- , mikro-, och féretagsniva eller som en
kombination av dessa.

INFORMATIONSKVOT
Matt péa riskjusterad avkastning. Den méts som den aktiva
avkastningen delat med den portféljens aktiva risk.

KREDITRISK
Risken att en forlust ska uppsta p g a att en motpart ej kan
fullfolja ett finansiellt kontrakt.

KURVEXPONERING
Strategi inom obligationsférvaltningen som gar ut pa att ta
aktiva positioner med avseende pd duration.

KVANTITATIV ANALYS
Analys av valuta-, aktie- och obligationsmarknaderna
genom matematisk modellering.

LEGAL RISK
Risken for att forluster kan uppkomma p g a att forpliktelser
i ett kontrakt pa juridiska grunder ej kan genomdrivas.

LEVERAGE
Direkt och indirekt beldning av portfoljen.

LIKVIDITETSRISK

Risken att ett innehav i ett finansiellt instrument ej gar
att avyttra under en rimlig tid utan att pa ett vasentligt
sédtt pdverka instrumentets prissattning.

MARKNADSRISK

Beskriver hur mycket vdrdet av en finansiell produkt
fordandras nar marknadsstorheter (t ex rénta, aktiekurs,
valutakurs) som bestammer produktens vérde férandras.

MSCI
Morgan Stanley Capital International, internationellt
aktieindex

OPERATIONELL RISK

Risken for att forluster kan uppkomma genom den
”ménskliga faktorn”, inadekvata system, undermaliga
rutiner/instruktioner samt otillréckliga kontroller.

PASSIV FORVALTNING
Forvaltning av en portfélj vars affdrsidé dr att inte avvika
fran fastslaget index.

REFERENSPORTFOL)

Dentillgangsallokering som ldngsiktigt bedémts bast mot-
svara fondens dvergripande mal. Referensportféljen slas
fast av fondens styrelse efter genomforda ALM-analyser.
Referensportféljen blir dirmed fondens jamforelseindex
som fondens risk och avkastning ska jamféras med.

TAA
Taktisk tillgangsallokering. Mdlet &r att skapa mervdrde
genom att ta aktiva positioner i olika tillgangsslag.

T/NLIBOR

”Tomorrow-next London Interbank Offered Rates”,
dagligt faststéllande av den officiella dagslanerédntan
mellan bankerna i London.

T/NSTIBOR

”Tomorrow-next Stockholm Interbank Offered Rates”,
dagligt faststéllande av den officiella dagslanerédntan
mellan bankerna i Stockholm.
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Art direction och illustrationer: Nerell

Innehall och produktion: Forsta AP-fonden i samarbete med LINK Investor Relations

Foto: Lars Trangius, Ola Husberg, EyeQnet, Bildhuset och Getty.
Tryck: DB Grafiska
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