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Ndring, balans och tillvéxt ar grunden till allt
liv. Men tillvéxt sker pa ménga olika nivder.
Illustrationen harintill symboliserar naturens
organismersomalladrberoende av attvéxa,
att forokas och samspela med andra foratt
Overleva. Precis som samhéllets och ekonomins
byggstenar. Tillvdxt drinte bara en stravan eller
endnskan, utan en férutsattning for att vi ska
kunna anpassa oss till var omgivning. Pd sa
satthandlar saval kretsloppetinaturensomi
samhdlletistort om utveckling; om att hittanya
vdgaroch rdtt kombinationer for att sakerstalla
reproduktion och mangfald.
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Forsta AP-fonden i korthet

»

»

§224

§224

AP-fonden, Allmanna Pensionsfonden, tillkom som en f6ljd av att en allmén
tillaggspension, ATP, inférdes 1960. En fempartiuppgérelse ledde 1999 till att
pensionssystemet reformerades och AP-fonden omorganiserades.

Forsta AP-fonden @ren av buffertfondernaidet férdelningssystem som
skatrygga framtidens pensioneridet reformerade pensionssystemet. Vid
arsskiftet 2000/2001 erholl Forsta AP-fonden, liksom Andra, Tredje och Fjarde
AP-fonderna, tillgangar till ett vdrde av 134 miljarder kronor vardera. Samtidigt
trddde nya placeringsreglerikraft, identiska for de fyra fonderna.

Forsta AP-fondens affarsidé ar att, med vdl avvagda finansiella risker, uppna
hogsta majliga avkastning pa fondens tillgdngar och darmed langsiktigt
bidratillen htg och férutsdgbar dlderspension fér nuvarande och framtida
pensiondrer.

Vid utgangen av 2002 forvaltade Forsta AP-fonden 117,12 miljarder kronor.
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Aret i korthet

AKTIEMARKNADEN » Under 2002 harvarldens finansmarknader praglats av stor osdkerhet med
ANUARI 1998, INDEX=100 . . . . i
0 ) kraftigt fallande borser som f6ljd. Bakom osdkerheten ligger bland annat

|n;1:z r konjunkturutvecklingen i USA och Europa, oron med anledning av konflikten
o mellan USA och Irak samt flera féretagsskandaler, framst i USA.
200 |- » Vid utgangen av 2002 uppgick fondkapitalet till 117,1 miljarder kronor. Fondens
ol exponering (genom avista- och derivatpositioner) mot aktier inklusive fastig-
heter uppgick till 59 procent. Valutaexponeringen uppgick till 15 procent.
100 Avvikelserna fran referensportféljens sammansédttning var sma.

0
1998 1999 2000 2001 2002

W USA W Sverige . . . . .
Tyskland # Japan  Tillvéixtmarknader Fondens negativa resultat férklaras i huvudsak av bérsernas kraftiga fall.

» Fondens totalavkastning uppgick till -13,8 procent fére forvaltningskostnader.

» Avkastningenvar o,4 procentenheter ldgre dn fér fondens referensindex. Det
beror framfér allt pa den begréansade 6vervikt i aktier som fonden hade under
varen 2002 men dven pa ett negativt bidrag fran ranteférvaltningen under arets
senare del. Tillgangsslagen aktier samt valuta och fondens taktiska allokering
avkastade dock mer dn sina jamférelseindex.

» Forvaltningskostnaderna uppgick under aret till 166 mkr vilket ar 16 mkr lagre
an foregaende ar. Mattiforhallande till placeringarnas genomsnittliga varde
motsvarar detta en kostnadsniva pa 0,13 procent.
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Under 2002 har fonden genomfdrt en ny omfattande ALM-analys. Studien syftar
till att faststédlla fondens referensportfolj, den portféljsammansattning som
forvantas ge fonden bast mojligheter att uppfylla sitt langsiktiga dtagande.
Arets analys bekraftar slutsatserna fran fondens tidigare ALM-studier, namligen
attfondens portfoljinte endast kan besta av rantebdrande vardepapper. Det

kravs att en vdsentlig del av fondens tillgangar dr placerade i aktier for att fonden

ska kunna uppfylla sina langsiktiga ataganden i pensionssystemet.

Analysen har lett till att referensportféljen reviderats nagot infor 2003. Fastig-
heter och kassa har uteslutits som tillgangsslag, alternativa investeringar har
tillkommit. Den nya referensportféljen bestar av 57 procent aktier, 3 procent
alternativa investeringar (inklusive fastigheter) samt 40 procent rantebarande
tillgdngar. Valutaexponeringen uppgar till 15 procent.

Aktieenheten har forstarkts i syfte att ka andelen aktiv férvaltning.

Fonden har under aret reviderat och omarbetat bade sin dgarpolicy och sin etik-
och miljopolicy i syfte att aktivera sitt 4gande. | &garpolicyn har fragor rérande
vitalisering och professionalisering av styrelsearbetet lyfts fram. Aven nér det
galler etik- och miljofragor vill fonden bedriva ett aktivt dgande som syftar till
att fa foretagen att forandra sitt beteende om deras agerande star i strid med
fondens policy. Forst om detta misslyckas blir det aktuellt att Gvervdga en
forsdljning avvardepapperiberorda foretag.

REFERENSPORTFOL) 2003

8

5

W Aktier Nordamerika, Europa, Pacific
B Aktier Sverige
Aktier Emerging Markets
B Alternativa investeringar
Nominellt rantebdrande internationellt
B Nominellt rantebdrande Sverige
Realt rdntebdrande
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Fallande borskurser

Forviantningarna infor dr 2002 var

hoga. En forbéttrad ekonomisk tillvixt
och 6kade foretagsvinster skulle ge en
ordentlig aterhdmtning pa virldens
aktiemarknader efter tva r av nedgang.
Forviantningarna infriades dock inte utan
aktiekurserna foll kraftigt for tredje aret
irad. Detta innebir att den nedgdng som
borjadeimars dr 2000 dr den virsta sedan
borjan av trettiotalet och att ménga stora
placerare, inklusive Forsta AP-fonden,
dven under 2002 fatt se sitt kapital minska
kraftigt i varde. Orsaker till borsfallet var,
férutom den samre ekonomiska utveck-
lingen, flera. Osdkerheten om konflikten
mellan USA och Irak var en, en annan de
foretagsskandaler, fraimst i USA, som har
minskat fortroendet f6r ndringsliv och
kapitalmarknad. Sammantaget har detta
lett till stora utforsdljningar av aktier hos
béde institutioner och privatpersoner vil-
ket isin tur paverkat borserna negativt.

Avkastning

Aktieforvaltande organisationer har haft
ett tungt ar. Virdet pd svenska aktier

har fallit med drygt 40 procent och for
fondens aktieportfljer totalt redovisas
en avkastning pa -25,3 procent. Fondens
rantebdrande portfolj steg under aret
med 10,6 procent.

Fondkapitalet uppgick vid utgdngen
av 2002 till 117,1 mdkr inklusive ett
nettoinflode fran pensionssystemet och
avvecklingsfonderna om 5,0 mdkr. Det
innebdr att fondkapitalet dr 13,7 mdkr
lagre dn vid det forra drsskiftet. Sam-
mantaget blev fondens totala avkastning
-13,8 procent, ett resultat som dr langt

ifran tillfredsstdllande men varit svart
att undvika ett &r med kraftigt fallande
borskurser.

Den aktiva avkastningen ar 2002, det
vill sdga skillnaden mellan avkastningen
pavar portfolj och vart referensindex,
blev -0,4 procentenheter, vilket framfor
allt berodde pa den forsiktigt positiva
syn vi hade pa aktiemarknaden under
varen 2002 da vi 6kade andelen aktier i
portfoljen i forhallande till referensport-
foljen. Dessutom forsamrades den aktiva
avkastningen i var ranteportf6lj under
andra halvaret sd att bidraget till totalav-
kastningen blev negativt. Fondens opera-
tiva mal att 6vertriffa referensportfoljens
avkastning med 0,5 procentenheter
uppnaddes alltsa inte. Daremot avkastade
tillgangsslagen aktier och valuta samt
taktisk allokering mer dn sina referens-
index.

For att belysa vért eget agerande ska jag
forsoka besvara tvé fragor. Varfor hade vi
en sd hog andel aktier som 60 procent i
referensportfoljen infor detta ar? Varfor
minskade viinte aktieandelen i den ope-
rativa forvaltningen?

Det avgorande skilet dr att vi, for att
fullgéra vdra dtaganden i pensionssyste-
met pd ldng sikt, maste placera en stor del
av kapitalet i aktier. Detta eftersom var
uppfattning ar att aktier, over tiden, ger
en hogre avkastning dn rdntebdrande till-
gdngar. Blir inte avkastningen tillrackligt
hog okar risken for att den automatiska
balanseringen traderikraft och pensions-
utbetalningarna minskar. Pensionssyste-
met tal ocksa att vi placerar i aktier. Detta
eftersom den hogre finansiella risken,



som en hogre aktieandel innebdr, i de
flesta fall kan tas utan att risken for utbe-
talade pensioner paverkas. Ovriga slutsat-
ser frdn den ALM-analys som genomforts
under dret presenteras utforligare i denna
arsredovisning.

Det enkla svaret pa den andra frdgan
aratt vi felbeddmde aktiemarknadens
utveckling under forsta halvaret och att
det dédrefter bedomdes vara for stor risk
att sdlja aktier, vilket ocksd besannades
genom att det kom en kraftig dterhamt-
ning i borjan av oktober. Vi fortsatte
istdllet att kopa aktier for att uppratthalla
vér neutrala aktieandel, vilket var positivt
nidr marknaden vinde. Vibedomer idag
att den virsta nedgangen dr over dven om
det fortfarande finns stor osékerhet om
hur aktiemarknaden kommer att utveck-
las under 2003.

Verksamheten
Vihar under dret arbetat med att, mot
bakgrund av fondens uppdrag, tydliggora
var affarsidé och vara mal. Affarsidén
innebir att Forsta AP-fonden, med vil
avvigda finansiella risker, ska uppnd
hogsta mojliga avkastning pé fondens till-
gangar och ddrmed ldngsiktigt bidra till
en hog och forutsidgbar alderspension for
nuvarande och framtida pensiondrer.
Vihar ocksa tagit fram en vision for
fonden som ligger till grund for de for-
andringar som vi bedomer nodvindiga
att genomfora framover. Jag vill hir bara
ge nagra exempel ur denna vision. Nir
det géller vér affiarsverksamhet vill vi att
fonden skall ha en riskjusterad avkastning
som ligger i den 6vre kvartilen av inter-
nationella forvaltare. Men vi vill ocksa
forsoka bli den basta AP-fonden pédling
sikt. Detta innebdr att vi har ambitionen
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attbli en av de bdsta kapitalforvaltarna
settiett internationellt perspektiv, vilket
vitror dr nodvandigt for att fullgora vart
uppdrag.

Vivill ocksd att samtliga medarbetare
kdnner ett ansvar for hela fondens verk-
samhet samt att relationerna mellan med-
arbetarna priglas av 6ppenhet, respekt
samt samarbete och en konstruktiv vilja
atthitta de bastalosningarna.

En slutsats fran fondens ALM-analys,
som har genomforts under dret, dr att vi
bor sprida riskerna pd ménga marknader
och tillgangsslag. Vissa alternativa inves-
teringsformer som Private Equity kan ge
hogre avkastning dn de publika markna-
derna och dessutom bidra till en lagre risk
itotalportfoljen genom att korrelationen
arldg med ovriga tillgdngsslag. Dessa
egenskaper gor att denna typ av investe-
ringar kan vara intressanta att ha med ien
langsiktig portfolj. Andra alternativa
investeringsformer dr fastigheter och
hedgefonder. Arbetet med att analysera
och ta fram strategier for dessa tillgangs-
slag kommer att fortsatta under 2003.

Aktieenheten har forstirkts i syfte att
oka andelen aktiv forvaltning. Forutom
att oka den interna aktiva forvaltningen
kommer vi ocksa att lagga ut flera externa
aktiva mandatisyfte att addera mervirde
till fondens aktiva avkastning, exempelvis
forvaltning av aktier i Asien och i smébo-
lag i Europa och USA. Vidare har arbetet
med att utveckla fondens interna investe-
ringsprocess fortsatt, vilket bland annat
har inneburit ett tydliggorande av ansvar
och mal for de fem operativa placerings-
enheterna strategisk och taktisk alloke-

ring samt aktier, rantor och valuta/kassa. »»»

WILLIAM AF SANDEBERG
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»»» Aktivt dgande

Fonden har under dret reviderat och
omarbetat bade sin dgarpolicy och sin
etik- och miljopolicy i syfte att aktivera
sitt dgande. Jag dr 6vertygad om att vi,
genom att driva dessa fragor, kan fd en
battre avkastning pa lang sikt. Enligt den
nya dgarpolicyn kommer vi ocksa att
efterstrava en jamnare férdelning mellan
min och kvinnor i foretagens styrelser for
att tillvarata all kompetens som erfordras.
Vivill ocksé att utvirderingen av styrelse-
arbetet forbattras for att underlitta
nomineringsarbetet. Fonden antog under
varen riktlinjer for hur fonden ska agera
angdende foretagens optionsprogram,
vilket bland annat innebér att det krévs
en tydlig merprestation for att de som
omfattas av dessa program ska fa ndgon
form av beloning. Dessutom madste infor-
mationen om optionsprogrammen vara
tydlig och transparent.

Under forra aret deltog fondens repre-
sentanter i ett stort antal bolagsstammor
och har bland annat agerat for béttre och
mer mattfulla optionsprogram. Fonden
arbetar ocksa for en dndrad rostratti
Ericsson.

I fragor som ror etik och miljo samar-
betar vimed ett konsultforetag, framfor
alltndr det géller analys och utvirdering.
Aven nir det géller dessa fragor vill vi
bedriva ett aktivt 4gande som syftar till
att fa foretagen att fordndra sitt beteende
om deras agerande stdr i strid med var
policy. Forst om detta misslyckas blir det
aktuellt att 6verviga en forsiljning.

Fortsatta utmaningar

Ar 2002 blev pd manga sitt ett besvirligt
ar med kraftiga fall och stora svingningar
pavirldens borser, vilket har medfort
stora pafrestningar for manga kapitalfor-
valtare. Pa kort sikt pdverkas dock inte
pensionssystemet alls och buffertfonder-
nas kapital kan minska med ytterligare
knappt 50 procent innan det skulle paver-
ka pensionsutbetalningarna for 2004 och
2005. Detta giller naturligtvis under for-
utsdttning att inget annat intraffar som
paverkar pensionsskulden eller framtida
berdknade in- och utbetalningar. Under
kommande decennier behovs dock en hog
avkastning for att klara de pafrestningar
som pensionssystemet kommer att utsat-
tas for.

Under 2002 fortsatte viarbetet med
att bygga upp en stark kapitalforvaltning
men mycket dterstdr annu innan vikan
konkurrera med de bésta kapitalforval-
tarnaivirlden. Min bedémning dr dock
attvistdr vl rustade infor de utmaningar
som véntar oss under 2003.

Stockholm i februari 2003
A//L% Sadot
-

William af Sandeberg
Verkstillande direktor







AP-fonden tillkom som en
foljd av att en allman till-
laggspension, ATP, inférdes
1960. En fempartiuppgorelse
ledde 1999 till att pensions-
systemet reformerades och
AP-fonderna omorganisera-
des. Sedan den 1januari
2001 finns det fyra buffert-
fonder med identiska place-
ringsregler; Forsta, Andra,
Tredje och Fjarde AP-fonder-
na. Fonderna har varit verk-
samma sedan den 1januari
20010ch erholl da vardera
tillgangar till ett varde av
134 miljarder kronor.

12

I irsrepovisninG 2002 [T LT

Fondens utgangspunkter

Forsta AP-fonden dr liksom 6vriga AP-
fonder en statlig myndighet. Men skillna-
den mellan Forsta AP-fonden och andra
myndigheter dr stor. Fonden dr mer sjédlv-
stindig an vanliga myndigheter eftersom
verksamheten endast regleras i lag. Fon-
den har savil en egen styrelse som utses
avregeringen som egna externa revisorer.
Pad regeringens uppdrag utvirderas fon-
derna varje ar. Granskningen resulterar i
en skrivelse till Riksdagen.

Placeringsregler
I samband med pensionsreformen beslu-

tade Riksdagen om nya placeringsregler
for Forsta— Fjarde AP-fonderna. Dessa

Statsbudgeten

Garantipension

1-4, 6:e AP-fonderna*

Inkomstpension

traddeikraft den I januari 2001 och dr

identiska for de fyra fonderna. Place-

ringsreglerna ger fonderna mojlighet att
placerai flertalet tillgangsslag, dock inte
ravaror. Huvuddragen i placeringsreg-
lerna dr foljande:

» Minst 30 procent av fondférmogen-
heten ska vara placerad i rintebdrande
virdepapper med lag risk.

» Hogst 5 procent av varje fonds tillgangar
fir placerasionoterade virdepapper.

« Valutaexponeringen fir maximalt uppgd
till 25 procent f6r 2003 (20 procent 2002).

Placeringreglernaisin helhet aterfinns pd
fondens hemsida www.apl.se.

secccccce Alderspension

16% 2,5%

Premiepensions-
myndigheten PPM

7:e AP- Privata
fonden Fondbolag

Premiepension

* Aven Sjitte AP-fonden &r en buffertfond i pensionssystemet, men med vésentligt mindre kapital och sérskilda placeringsregler.



Affarsidé

Forsta AP-fonden har formulerat sin
overgripande affdrsidé med utgdngspunkt
idet uppdrag som Sveriges Riksdag har
givit AP-fonderna.

Forsta AP-fondens affarsidé ar att, med
vil avvigda finansiella risker, uppna
hogsta mojliga avkastning pa fondens
tillgangar och dirmedlangsiktigt bidra
tillen hog och forutséigbar alderspension
for nuvarande och framtida pensionérer.

« Forsta AP-fonden strévar efter att
uppnd en avkastning som med god
marginal 6verstiger den ldgsta nivd som
behovs i buffertfonderna for att pensio-
nerna ska vara ldngsiktigt stabila.

« Forsta AP-fonden arbetar med en
langsiktig tillgangsallokering och en
lopande forvaltning, som bada vilar
pa sjdlvstindig och kvalificerad analys
med en global inriktning.

« Forsta AP-fonden skapar fortroende
och hogre avkastning genom engage-
mangidgarfragor samt genom att verka
for hoga krav pa etik och miljohdnsyn
ifondens eget agerande och pé de till-
gangar fonden viljer att placera i.

Vision och mal

Givet de krav som stills pa buffertfonder-
naidetallminna svenska pensionssyste-
met stravar Forsta AP-fonden efter att bli
en av de basta kapitalforvaltarna, settiett
internationellt perspektiv. Detta nodvin-
diggor en kraftfull prioritering av arbets-
uppgifter. Det giller att internt fokusera
paettbegrdnsat antal placeringsomréaden
dar fonden har mojlighet att bli speciellt
konkurrenskraftig. For 6vriga omraden
lampar sig extern forvaltning bést. Det dr

FONDENS UTGANGSPUNKTER ENSTANGIENIIIRIIEY |

ocksd viktigt att fondens affirsstod, upp-
foljning och riskkontroll haller en hog
internationell standard som ér i balans
med affirsutveckling och investerings-
process.

En fordel som fonden har gentemot
ménga andra placerare dr att kunna vara
langsiktig och uthallig. Atagandena P
stricker sig 6ver en avsevird tidsrymd
och inflodet av kapital att férvalta dr inte A
beroende av kortsiktiga resultatutfall.

Fonden har ocksa goda mojligheter att
satsa pa investeringar med begrinsad
likviditet.

Kidrnaniplaceringsverksamheten dar
en sjalvstandig och kvalificerad analys
med global inriktning. Traditionell fun-
damental analys for att studera ekono-

miska samband pd makro- och foretags-
nivd utgor grunden i analysarbetet. Detta
kompletteras med kvantitativ analys
genom matematisk modellering.

REFERENSPORTFOLJEN

Fondens val av referensportfolj, det

vill siga den langsiktiga portfoljsam-
manséttning som forvintas ge fonden

de bista mojligheterna att uppfylla sitt
atagande, dr utan tvekan fondens vikti-
gaste beslut. Nyckeln till framgang ligger
darfor i fondens formdga att anpassa refe-
rensportfoljens sammanséttning till for-
andringar i omvirlden, savil ekonomiska
som demografiska.

Det giller for fonden att for tillgangs-
slagen aktier respektive obligationer vilja
den ldngsiktigt basta sammansattningen
med avseende pd region, marknad med
mera. Malet for respektive tillgingsslag
dratt uppnd en avkastning som overstiger
genomsnittet for respektive global mark-
nad, mitt 6ver rullande femarsperioder. »»»

13
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»» Beslut om referensportfoljen fattas av

fondens styrelse pd grundval av fondens
analys.

OPERATIV FORVALTNING

Aven om fondens totalavkastning framst
styrs av valet av referensportfolj dr bidra-
get fran den egna forvaltningen inte
obetydligtiettlingre perspektiv. Det dr
genom att avvika fran referensportfoljens
sammanséttning som placeringsverk-
samheten kan generera en aktiv avkast-
ning. Mélet 4r att avkastningen fran
placeringsverksamheten ska overtriffa
referensportfoljens avkastning med 0,5
procentenheter pé drsbasis. Detta har
slagits fast av fondens styrelse som dven
har satt upp ett mél f6r den riskjusterade
avkastningen, métt som informations-
kvot. Informationskvoten ska dverstiga
0,3 over rullande femarsperioder.

Avkastningsmalen ska nds inom ett
riskutrymme for aktiv risk pa 3 procent
i forhallande till referensportfoljen.
Aktivrisk speglar osakerheteniden
aktiva avkastningen och mits som dess
standardavvikelse (Tracking Error).

I ettlingre perspektiv stravar fonden
efter att for respektive tillgdngsslag ha en
riskjusterad avkastning, efter kostnader,
som kan mita sig med de 25 procent
badsta internationella kapitalforvaltarna.

Den interna forvaltningen dr upp-
byggd for att tillféra mervirde i flera
olikaled. En viktig del i fondens verksam-
het dr att bedriva allokering mellan och
inom tillgangsslagen. Allokeringen kan
dels vara strategisk, med en tidshorisont
pd normalt 6-18 manader, dels taktisk
pé cirka 3 manader. Darutover skapas
mervirde genom forvaltning av aktier,
rantebdrande virdepapper, valutor och

successivt ocksa alternativa investeringar.
Varje placeringsomrade har preciserade
riskmandat och avkastningskrav.

Fran vision till handling
Under 2002 har en ny omfattande ALM-
analys genomforts for att battre kunna
knyta ihop atagandesidan (de krav pen-
sionssystemet stiller) med tillgdngssidan.
Detta har skett med stod av en av fonden
nyutvecklad modell. Inom ramen for
ALM-arbetet har ocksd en kartldggning
av alternativa investeringsformer som
Private Equity och fastigheter gjorts.

Fondens interna investeringsprocess
liksom dgar- och etik- och miljopolicy
har tydliggjorts och utvecklats ytterligare.

Aktieenheten har forstdrkts i syfte att
minska andelen passiv férvaltning och
forberedelser for att arbeta med aktie-
optioner har genomforts.

Ett utvecklingsarbete har dven bedri-
vits med avseende pa rapportering och
resultatmétning.

HANDLINGSPLAN FOR 2003
Fondens langsiktiga ALM-analys kom-
mer att utvecklas ytterligare. Bland annat
kommer alternativa investeringar att
studeras mer utforligt. Arbetet med atti
ovrigt anpassa referensportfoljen till for-
andrade marknadsforutsédttningar kom-
mer att intensifieras.

Utokade riskmandat och forfinade
investeringsprocesser ger bittre forut-
sdttningar for att bedriva en aktivare
allokeringsverksamhet. Detta giller sévil
pa strategisk som pa taktisk niva.

For aktieforvaltningen innebdr den
resursforstarkning som gjorts inom
analys och forvaltning att organisationen
nu dr redo for en mer aktiv forvaltning.



En storre andel av kapitalet kommer att
kunna hanteras internt och den interna
forvaltningen kommer att ta positioner
som avviker mer fran index i syfte att oka
den aktiva avkastningen. Ett antal aktiva
externa forvaltningsmandat for aktier
kommer attldaggas ut. Omraden som
under 2003 avses bli foremal for extern
upphandling ar Pacific exklusive Japan,
smdbolag Europa och sméabolag USA.

Under 2002 har korrelationen 6kat
mellan olika aktiemarknader, olika rinte-
marknader och mellan tillgangsslagen
aktier och obligationer. Det har blivit allt
viktigare att hantera dessa korrelationer i
investeringsprocessen. Ranteforvaltning-
en kommer dérfor att under 2003 foku-
sera annu mer pa riskspridning i fondens
obligationsportfol].

For att 6ka effektiviteten i forvaltning-
en kommer fonden att borja handla aktie-
optioner. For valuta och rantebarande
tillgdngar kommer anvidndningen av
optioner att utvirderas under dret.

En allt mer aktiv portfoljférvaltning
okar kraven pa rapportering, utvirdering
ochriskkontroll. Utvecklings- ochanalys-
arbetet i dessa delar kommer att fortsétta
liksom arbetet med att effektivisera
transaktionsfldden och rutiner.

FONDENS UTGANGSPUNKTER ENSTANGIENIIIRIIEY |

MALEN FOR

VERKSAMHETEN

Referensportféljen

uppna en avkastning som med god
marginal 6verstiger den lagsta niva
som behdvs i buffertfonderna for
att pensionerna ska vara langsiktigt
stabila.

uppna en avkastning som, for
tillgdngsslagen aktier respektive
obligationer, 6verstiger genomsnit-
tet for den globala aktie- respektive
obligationsmarknaden, métt 6ver
rullande femarsperioder.

Lopande forvaltning

overtrdffa referensportfoljens
avkastning med o,5 procentenheter
pd arsbasis.

den riskjusterade avkastningen
matt som informationskvot ska
dverstiga 0,3 6ver rullande femars-
perioder.
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Med fokus pa allokering

Den viktigaste slutsatsen fran var
langsiktiga analys ar att det basta for
pensionssystemet dr attvi haren

Ni har tagit fram en ny referensportfal;.
Kan ni kort beskriva arbetet som ligger
till grund for det beslutet?

Vihar gjort en ALM-analys. Syftet med
analysen dr att finna den kombination av
tillgdngar som i ett ldngt perspektiv ger
oss bast mojligheter att uppfylla de krav
som stills pd oss i pensionssystemet. Kort
sagtkan man sdga att var uppgiftdr att se
till att framtida automatiska balansering-
ar blir sd fd och s sméd som mojligt. Helst
ska pensionssystemet inte balanseras alls
eftersom balanseringen innebér att pen-
sionsutbetalningarna minskar.

Vihar byggt en modell — som vi kallar
ASKA (AtagandeStyrd Kapital Allokering)
—over de reala och finansiella delarna av
ekonomin. Vihar ocksa kopplat ihop
modellen med Riksforsakringsverkets
(RFVs) framskrivningar av pensionssyste-
met. Tack vare ASKA-modellen kan vi
exempelvis studera olika scenarier for
ekonomins utveckling och se hur aktieav-
kastning, fondstorlek och pensionssyste-
metistort paverkas. I analysen har vi
utgdtt fran de tre olika scenarier som RFV
har specialstuderat, ett basscenario och
tvd scenarier med hog respektive lag till-

hog aktieexponering.

vixt. I modellen har vi simulerat 5 000
olika utfall for ett antal olika variabler 50
ar framdt i tiden. Pa sd satt har vifatten
bra bild av hur ekonomiska handelser och
avkastning samt finansiellt risktagande
péverkar framtida utbetalade pensioner.
Direfter berdknade vi olika viktiga
nyckeltal, exempelvis sannolikheten for
automatisk balansering for olika dr,
genomsnittlig forvantad balansering
under de kommande 50 dren (som vi kal-
lar balanseringsforlust) och balansering i
de allra samsta utfallen. Dessa nyckeltal
berdknades for ett stort antal mojliga
kombinationer av tillgdngar. Vi varierade
aktieexponeringen fran noll till hundra
procent och vivarierade bland annat dven
andelen svenska aktier. Till slut valdes
kombinationen med de bista nyckeltalen
till var referensportfolj. For att testa hur
bra denna portfolj kan tinkas vara har den
genomgdtt omfattande kédnslighetsanalys
ddr andra antaganden i modellen dndrats.

Vilka dr de viktigaste slutsatserna ni
kan dra med hjilp av den nya modellen?
Det finns tre viktiga slutsatser vikan dra
fran virt arbete. For det forsta kan vi



inte fullgora véra dtaganden i pensions-
systemet om vi inte placerar en stor del
av kapitalet i aktier eftersom dessa har
visat sig ha en ldngsiktigt hogre avkast-
ning. Aktier utgor darfér 57 procent av
var referensportfolj. Skulle vi enbart

kopa rantebdrande virdepapper vet vi,
med stor sdkerhet, att den automatiska
balanseringen trdder i kraft och minskar
utbetalade pensioner. Pensionssystemet
behover den hogre avkastning man kan
forvinta sig att fa pa aktieplaceringar.

Den andra slutsatsen vi drar fran ana-
lysen dr att pensionssystemet ocksa tal att
vi placerar i aktier. Den finansiella ris-
ken, som ar hogre for aktieplaceringar,
kan i de flesta fall tas utan att risken i
utbetalade pensioner péaverkas. Vi brukar
sdgaatt detdr skillnad pa pensionsrisk
och finansiell risk. Man kan ocksd se det
som att konstruktionen avinkomstpen-
sionssystemet skyddar nuvarande och
framtida pensionérer fran den finansiella
risken.

Ytterligare en viktig slutsats vi drar dr
att viska sprida riskerna pd ménga olika
marknader och olika tillgangsslag. Det
ar sd viktigt att vi exempelvis valt att ha
den ligsta andelen svenska aktier avalla
AP-fonder.

Hur har ni forandrat er referensportfolj?
Vihar gjort ndgra fa forandringar i refe-
rensportfoljen. Det modellarbete som
lagts ner bekriftar den syn vi haft tidi-
gare. Viska ha en hog aktieexponering i
en vil diversifierad portfolj.

En fordndring dr att vi gatt ver fran
marknadsvikt till BNP-vikter for obli-
gationer. Med BNP-vikter tar vi storre
hdnsyn till ekonomiernas utveckling én
tidigare. Marknadsvikter, vilket ar den
vanligaste formen av vikter, baseras pa
respektive obligationsmarknads storlek.
Den japanska ekonomin har som exempel
gatt daligt under en lingre tid och den
japanska staten har kontinuerligt emit-
terat obligationsldn. D4 far vi ett problem
genom att vilanar ut mer och mer pengar
till samre fungerande ekonomier. Det har
vinu atgirdat.

I 6vrigt har vi ocksd fordelat ut kassan
pa andra tillgangsslag. Fran och med 2003
har vi ocksd med alternativa investeringar
ireferensportfoljen. De alternativa place-
ringarna innefattar idag enbart fastighe-
ter. Framdt kommer sannolikt dven Pri-
vate Equity att ingd under den rubriken.

Kan man motivera er hoga andel aktier,
med hdnvisning till langsiktigheten, i
en kraftigt nedgaende aktiemarknad?
Det édr naturligtvis en avvigning som
maste goras. Om vi tror att marknaden
kommer att fortsdtta neddt ytterligare
ska visjalvklart gora stora avvikelser fran
referensportfoljen. Samtidigt kan natur-
ligtvis marknaden vinda uppat. Vi maste
vara beredda pa bada dessa utvecklingar.

»
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Ossian Ekdahl och Anders Palmér, ansvariga
for fondens ALM-analys.

17



I ARSREDOVISNING 2002

Lds mer om fondens ALM-analys pa
fondens hemsida www.ap1.se.
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Vikan konstatera att viliksom andra
missbedomt kraften i den nedgang som
varit under de senaste aren och det dr
viktigt att ta detta pd storsta allvar.

Naturligtvis gor vi dven kortsiktiga
analyserivar stravan attidet kortare
perspektivet avvika frin var referensport-
folj for att skapa mervirde. Vi gor dock
bedémningen att det dr mycket svart att
uppfylla virtldngsiktiga dtagande genom
att enbart agera kortsiktigt.

Hur ldnge kan nedgangen pa
marknaden fortsdtta utan att den
paverkar pensionerna?

Om vi utgdr fran RFVs berdkningar for
balanstalet de kommande dren, ér situatio-
nen i dagsldget inte allvarlig. Under 2003
skulle buffertfondernas kapital kunna
minska med ytterligare knappt 50 procent
innan det skulle dventyra pensionsutbe-
talningarna for 2004 eller 2005. Det géller
naturligtvis endast under forutsittningen
att inget annat intraffar som péaverkar
pensionsskulden eller framtida berdknade
in- och utbetalningar. Daremot vet vi att
pensionssystemet kommer att ha de storsta
péfrestningarna senare och om fondernas
tillgdngar sjunker alltfor mycket idag,

utan att det senare hamtas tillbaka, skulle
det naturligtvis paverka utbetalningarna
lingre fram.

Er referensportfolj skiljer sig at mot

de andra AP-fondernas och dven mot
andra kapitalplacerares. Varfor?

Om viborjar med att jamfora med andra
kapitalplacerare dr det helt naturligt att
vara placeringar skiljer sig at. Vi har helt
skilda forutsdttningar vad géller fragor
som placeringshorisont, kapitaltillforsel,
uttag, inriktningar och inte minst upp-

draget frdn dgarna, i vart fall alla nuva-
rande och framtida pensionirer.

Nir det giller de andra AP-fonderna
har viidentiska uppdrag. Att det indd
skiljer sig 4t mellan fonderna dr ett av
Riksdagens syften for att uppna risk-
spridning. Vihar exempelvislagst andel
svenska aktier i var portfolj men har
ddremot valt att ta med aktier i tillvaxt-
linder. Var bedomning dr att vi kan skapa
en hogre avkastning till en lagre risk med
vér konstruktion av referensportfol].

Hur lang analyshorisont har ni?
Analyshorisonten nér det géller modellen
ASKA idr cirka 50 ar. Vér analys sdger att
pafrestningarna pa pensionssystemet
kommer vara som allra storst om 30 ar.

I det perspektivet blir det nodvindigt att
studera en sd lang tidsperiod. Det betyder
inte att allt vi gor pa fonden har en s lang
horisont. Om vianser att nagon eller
nagra marknader ar felaktigt varderade
iett kortare perspektiv, upp till tio dr,
kommer vi att férandra referensportfsl-
jen for att kunna dra nytta av denna fel-
aktiga virdering.

Hur mycket far ni avvika

fran er referensportfolj?

Vart uppdrag ger oss mojlighet att avvika
fran var referensportfolj med hogst 3 pro-
cent (Tracking Error). Det ligger ocksa i
var affirsidé att avvika och vart mal ar
att var avkastning drligen ska dverstiga
referensportfsljens avkastning med 0,5
procentenheter. Men det allra viktigaste
dr att hitta en referensportfslj som hél-
ler over tiden. Den referensportfolj vi

har bestdmt oss f6r tror vi kommer att
avkasta drygt 5 procent realt.
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VD William af Sandeberg har det
overgripande ansvaret for agarfragor.
Har tillsammans med Ossian Ekdahl (t v),

ansvarig for etik- och miljofragor.
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Varfor har ni en dgarpolicy?

William: I lagen om allmédnna pensions-
fonder, som reglerar fondens verksambhet,
sdgs uttryckligen att buffertfonderna ska
utarbeta riktlinjer for utévande av rost-
rattiaktiemarknadsbolag. Lagstiftaren
framhaller ocksd att dgarrollen entydigt
ska utovas i syfte att forbattra avkastning-
en for fonden. I april 2002 reviderades
policynilinje med fondens ambitioner att
agera mer aktivt som institutionell dgare.

Fonder och forsdakringsbolag kritiseras
ofta for hur de utévar sin dgarroll som
institutionella dgare. Hur ser du pa
kritiken?
William: For tio ar sedan tror jag den kri-
tiken var befogad men mycket har dndrats
sedan dess, som innebdr att viidag tar ett
betydligt storre dgaransvar. Det visar sig
ocksd iinternationella jamforelser.
Kritiken beror pd att man tror att vi ska
ha samma roll som investmentbolagen, det

Aktivt dgande for
hogre avkastning

Under 2002 har fonden reviderat
och omarbetat sin dgarpolicy
och sin etik- och miljopolicy

i syfte att aktivera sitt dgande.

vill sdga att vara en langsiktigt aktivindu-
striell dgare. Investmentbolagen har ofta
en sd stor dgarandel att de vill ta ett huvud-
ansvar for foretaget genom att sitta i dess
styrelse. Det dr dven séllsynt att invest-
mentbolagen vill forandra sina aktieinne-
hav. Forsta AP-fonden bedriver daremot
standigt en aktiv forvaltning for att skapa
en maximal avkastning dven i ett kortare
perspektiv. Det gor det nastan omojligt att
sittaibolagens styrelser, eftersom man vil-
digt latt blir insider. Var industriella kom-
petens dr dessutom begrinsad, vilket for-
svarar den typen av aktivt dgande. Institu-
tioner har ocksa ett betydligt mindre dgan-
de med dgarandelar som séllan Gverstiger
fem procent. Jag tror alltsd att man méste
inse att vi har médnga olika dgare med del-
vis skilda roller, vilket jag tycker dr bra.

Kan du beskriva er dgarroll?
William: Vivill bedriva ett aktivt dgande
och detta utovas i forsta hand pé bolags-



staimman. Dér vill vi aktivt utnyttja var
rostrattival av styrelse, revisorer och
exempelvis beslut om foretagets strategis-
ka inriktning. Detinnebér att vi deltar i
de nomineringsprocesser som foregér val
av styrelser och dir forsoker driva de kri-
terier som vi har faststélltivar policy.
Som kriterier kan namnas krav pa hog
kompetens hos ledaméterna men dven att
det ska finnas oberoende ledamoter i for-
hallande till huvudigaren. Sedan ar det
viktigt att komma ihdg att vi normalt dger
mellan en och tre procent av foretagen,
varvid samverkan med andra dgare dr
nodvandig. Har gor viingen skillnad pé
ovriga AP-fonder och andra dgare.

Enligt er dgarpolicy stravar

ni efter att 6ka antalet kvinnor

i styrelserna. Varfor ser vi inget
resultat av era ambitioner?

William: De institutionella dgarna har i
flera dr forsokt att fa in fler kvinnor i sty-
relserna men detta har misslyckats, vilket
jag tror beror pa att vioch andra dgare
varit for fixerade vid kravet att en bli-
vande ledamot ir eller har varit VD i ett
borsnoterat foretag. For att andra detta
maste vi bredda den bas som anvidnds vid
rekrytering av styrelseledamoter. Detta
kommer ocksa att innebara en hogre och
mer varierad kompetens i styrelserna,
vilket dr bra. For att paskynda processen
bedomer jag ocksa att det dr viktigt att
6ka omsidttningen av styrelsens leda-
moter, vilket ocksd ar viktigt for att fa

en kontinuerlig fornyelse av styrelsen.
Slutligen tror jag det dr viktigt med 6kad
oppenhet gillande nomineringsproces-
sen, vilket kan ske i drsredovisningen och
pabolagsstimman.
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Vilka dgarfragor har ni

arbetat med under 2002?

William: Vir ambition dr att delta vid de
allra flesta bolagsstimmor, i foretag dar
vihar storre innehav. Vi deltog darfor
vid ett stort antal bolagsstimmor under
2002. Den viktigaste och mest omdebat-
terade fragan var de optionsprogram som
foretagen velat infora de senaste aren.
Dessa dr inte ldtta att bedoma eftersom
programmen dr komplexa och svirover-
skadliga. Under viren utarbetade vi
grundldggande riktlinjer for hur vi ser
pa dessa program. Det allra viktigaste
aratt programmen gynnar aktiedgarna
samtidigt som de syftar till att ge fore-
tagsledning och personal incitament till
extraordindra arbetsinsatser. Detta inne-
barbland annat att det krdvs en tydlig
merprestation for att de som omfattas av
dessa program ska fa ndgon form av bel6-
ning. Ett rimligt krav dr att foretagen gar
béttre dn sina konkurrenter. Det racker
inte att foretagets aktiekurs gdr upp. Det
ar ocksd vasentligt med 6ppenhet och
genomlysning eftersom komplexiteten
ar stor. En ordentlig redovisning bor ske
ikallelsen till och pd bolagsstimman. Vi
anser ocksd att man bor redovisa perso-
naloptionsprogram samt de kostnader
som dr forknippade med dessa.

Ar det nagot exempel du vill beritta om?
William: I Skandia, ddr programmet var
mycket omfattande och inte bra, genom-
drevvi tillsammans med flera andra
institutioner att programmets tidsram
kortades fran tre till ett ar. Dessutom har
vitydligt kravt stora forandringar i ett
eventuellt kommande program enligt
varariktlinjer. I Swedish Match ansdg vi
attoptionsprogrammet var
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» prestationsrelaterat ochiovrigt vl

avvigtoch darfor uttalade vi vart stod for
detta pa stimman.

Ni har dven en

etik- och miljopolicy, varfor?

Ossian: I AP-fondslagen star det ocksa att
“hidnsyn till milj6 och etik skall tasi pla-
ceringsverksamheten utan att avkall gors
pa det overgripande malet om hog avkast-
ning.” Detta har varit styrande for
utformningen av var policy. Den forsk-
ning som finns pd omrddet har inte kun-
nat sdga vad som hander med avkastning
ochrisk nér en kapitalplacerare tar hdn-
syn till miljofragor och foretagens etiska
uppforande. Jag tror dock att foretag som,
paettbrasitt, tar hinsyn till denna typ av
fragor i sin verksamhet i lingden kommer
att ge en hogre avkastning. Foretag med
hoga ambitioner har antagligen lattare att
béde finna kunder och littare att kunna
anstilla kvalificerade medarbetare.

Hur har ni bestdamt vilka kriterier som
ska gdlla for er etik- och miljopolicy?
Ossian: Vi forvaltar pensionskapital t
samtliga nuvarande och framtida pensio-
ndrer i Sverige och dessa har inte nagon
valmojlighet f6r hur pengarna placeras
varfor var etik- och miljopolicy méste
kunna accepteras av de allra flesta. Det dr
darfor naturligt att utgé fran de interna-
tionella konventioner som Sverige har
undertecknat. De viktigaste konventio-
nerna dr konventionerna om minskliga
rattigheter, barnkonventionen, ILO-kon-
ventionerna om rittigheter i arbetslivet
samt miljokonventioner. Vianser att fore-
tagen sjalva har ansvar att folja de interna-
tionella konventionerna oavsett om dessa
ar riktade till stater, till enskilda eller till

foretag och organisationer. Konventioner-
na ska foljas oavsett i vilka lander som
foretagen dr verksamma.

Ska en pensionsfond som ni investera
i foretag som tillverkar exempelvis
alkohol, tobak eller vapen?

Ossian: Det finns naturligtvis ménga
som anser att vi ska avstd frdn sadana
investeringar, men samtidigt har svenska
folkets valda ombud i Riksdagen beslutat
att tobak och alkohol ar tillatet att bade
producera och konsumera. Likasd anser
Riksdagen, och dven FN, att suverdna
stater har ratten att forsvara sig med
vapenmakt. Darfor anser vi att det vore
felaktigt av en pensionsfond av var typ att
utesluta foretag som tillverkar denna typ
av varor.

Ni harinnehavivildigt manga bolag.
Hur avgor ni vilka som lever upp till kon-
ventionerna och vilka som inte gor det?
Ossian: I dagsldaget investerar viimer dn

2 500 foretag 6ver hela virlden och vi har
darfor inte egna resurser att undersoka
om alla foljer konventionerna eller inte.
Konsultforetaget CaringCompany Etik-
analytikerna hjélper oss darfor med
denna analys. De undersoker tvd gdnger
per ar ett stort antal FN-killor for att se
om négot av foretagen i vir portfslj kan
associeras med krankningar av konven-
tionerna. FN riktarioch for sig endast kri-
tik mot stater men i de rapporter som lig-
ger till grund f6r analysen finns dnda fore-
tagsnamn angivna dd hindelser intraffat.

Vad gor ni med foretag som inte
anses leva upp till konventionerna?
Ossian: Vi vill forsoka paverka bolagen.
Vi tror att det dr mer effektivt och att vi



kan uppnd en storre effekt an om vi séljer
védrainnehav. Det innebir att vi engagerar
oss i foretaget och deras dtgarder for att
forhindra upprepningar. Aven detta sker
isamarbete med konsultforetaget. Alla
bolag som associeras till krankningar
tillskrivs ett forsta brev dér vi 6nskar fa
ta del av bolagets syn pa handelsen. Dir-
efter beslutar vi vilka foretag som vi tror
ar paverkbara och hur vi ska gd vidare.
Sarskilt allvarliga hdndelser och bolag
ddr vi tror att var mojlighet att paverka
ar stor prioriteras hogt. Vi kontaktar
bolagen, initierar en dialog om hdndelsen
och hur foretaget i framtiden kommer att
sdkerstdlla attliknande handelser inte
upprepas. Vi foljer foretagens process for
att ta fram riktlinjer och konkreta hand-
lingsplaner. De flesta bolagen dr positivt
instdllda och virdknar i de fallen med
attkomma fram till en bralosning for att
undvika upprepningar.

Utesluter ni bolag ur er portfolj?
Ossian: Ja, det forekommer. Det kan vara
bolag som visar sig inte vara intresserade
avatt deltaien konstruktiv dialog. Det
kan ocksd vara bolag som har valt att
medvetet bryta mot ndgon eller flera av
konventionerna. Sddana bolag utesluts da
fran framtida investeringar och visiljer
vért innehav av samtliga utgivna virde-
papper. Det dr viktigt att inte enbart foku-
sera pa det innehav av aktier vi haribola-
gen. En forsdljning av foretagsobligatio-
ner har ofta en storre verkan eftersom det
direkt slar mot bolagets upplaningskost-
nader. Exempelvis har vi uteslutit foreta-
gen Singapore Technologies och Charter-
ed Semiconductors vilka tillverkar perso-
nellalandminor eller delar till dessa.
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F6r ni nagra férhandlingar

med bolag som associerats till
krankningar av nagon konvention?
Ossian: Ja, for tillfdllet har vi en dialog
med ett antal bolag inom tva speciellt
riskfyllda branscher, oljebranschen

och kemibranschen. Vihar dessutom
reagerat pa de hindelser som intriffati
byggbranschen i Sverige. Kartellfragorna
har lett till en fortroendekris som i sin
tur sannolikt bidragit till 1agre virdering
for foretagen i branschen. Likasd har en
del hindelser med negativa miljoeffekter
intriffat. Vihar darfor inlett en dialog
med Skanska for att bringa klarhet i
kartellfragan och handelserna vid Hal-
landsédsen. Diskussionerna med Skanska
har handlat framfor allt om hur dylika
hindelser kan undvikas i framtiden.
Forandringar av foretagskultur som det
imangt och mycketidr fraigan omidetta
fall tar 1ang tid, och Skanska har fortfa-
rande ménga atgirder kvar att genomfora
men dialogen har forts i en konstruktiv
anda. Bolagets styrelse och ledning har
tagit frdgorna pé stort allvar och varit
oppna for dialogen med oss som dgare.

Hur stort &r ert tdlamod?

Ossian: Arbete med etik- och miljofragor
dr en ldngsiktig process. Som pensionsfond
har vi mojligheten att agera langsiktigt. I
varje enskilt fall gér vi en bedomning av
sannolikheten for att vi ska kunna péverka
foretaget att genomfora forandringar. Om
vimisslyckas med dialogen eller om bola-
get viljer att inte lyssna pd vdra synpunkter
kommer vi att gd ur vdra positioner i bola-
get. Syftet med vart engagemang ska alltid
vara att fa till stind férandringar som leder
till ldngsiktiga férbéttringar.

INTERNATIONELLA

KONVENTIONER

e Barnarbete (ILO konvention 138, 146,
182 samt FN:s Barnkonvention)

e Slavarbete (ILO 29 och 105)
® Hilsa och sikerhet (ILO 155 och 164)

e Forenings- och organisationsfrihet
(L0 87,98 0ch 135)

e Diskriminering pa grund av kon, ras,
dlder och religion (ILO 100 och 111
samt FN:s universella rattigheter)

® Arbetstid (ILO 1, 14 och 106)

e Kompensation (ILO 131)

o Luftvardskonventionen

e Montrealprotokollet

e Klimatkonventionen

* Helsingforskonventionen

e Pariskonventionen

¢ Konventionen om biologisk mangfald

e Konventioner om anvandning av vissa
vapen (personella landminor)

® OECD:s konvention om mutor och
korruption
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Per Lundborg, aktiechef.
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Hur ser organisationen

for aktieforvaltning ut idag?

Vihar valt en organisationsmodell dar
analytikerna fungerar som portfsljforval-
tare med fullt mandat att genomfora for-
andringar i portfoljen inom sitt omrédde.
Aktieenheten har utokats till ett tiotal per-
soner genom rekrytering av ett par sektor-
forvaltare inom industri- och konsument-
sektorn. Tvd personer arbetar med aktie-
handel samt externa forvaltningsuppdrag.
Under 2003 kommer 6kad fokus att liggas
pa den viktiga processen att upphandla
och utvirdera aktiva externa forvaltare.

Ni har genomgatt en ganska stor
forandring fran den forvaltning

ni bedrev for tva ar sedan till den
forvaltning ni bedriver idag.

Du kan val berétta lite vad ni gjort.
Aktieforvaltningen har befunnit sigien
uppbyggnadsfas sedan vi fick vart nya
uppdrag 1 januari 2001. Denna fas har

Aktiv aktieforvaltning

Aktieforvaltningen har befunnit sig
i en uppbyggnadsfas sedan vi fick
vart nya uppdrag i januari 2001.
Vidrnuredo att arbeta mer aktivt
med vara interna aktieportfoljer.

kdnnetecknats av ett lagt risktagande
over lag. Trots ldga risker har det interna
forvaltningsresultatet genomgdende
varit positivt. Sdvil den svenska som den
utldndska portfoljen har genererat en
avkastning som overtraffat jamforelse-
index. Vihar ocksa lagt ut en stor del av
forvaltningen pd externa forvaltare.

Hur ser strategin for

aktieforvaltningen ut framat?

Vihar for avsikt att arbeta mer aktivt med
var aktieforvaltning. Dels kommer vi

att minska den del av kapitalet som idag
forvaltas av externa indexforvaltare, dels
kommer vi att 6ka risknivan i vdr interna
forvaltning i syfte att pa ett kontrollerat
sdtt oka avkastningen.



Hur stor del av den totala aktieforvalt-
ningen forvaltar ni idag internt?
Knappt hilften av aktieportféljen forval-
tas idag internt. Ambitionen dr att en
hogre andel ska forvaltas aktivt av var
egen organisation. Denna process kom-
mer att inledas i borjan av 2003.

Varfor kan ni inte enbart

ha extern forvaltning och

istdllet arbeta med allokering?

Visst skulle vi kunna ha det. Vibedomer
andd att vi har en egen kompetens som
gor att vi béttre kan forvalta en viss del av
kapitalet sjalva. Faktum dr dock att vii
var investeringsfilosofi fokuserar mycket
pé allokeringstanken, det vill saga fordel-
ning mellan olika sektorer och typer av
foretag. Att gora en bra allokering mellan
aktier och obligationer underléttas av att
ha egen intern forvaltning av vardepap-
per inom tydliga avgransade omrdden.
Med den kompetens organisationen har
inom 6vergripande allokering i kombina-
tion med var aktieforvaltning, tror viatt
vidr mycket konkurrenskraftiga.

Hur har ni kommit fram till

vad ni ska forvalta internt

och vad ni ska forvalta externt?
Aktieforvaltningen dr idag en liten organi-
sation i ett internationellt perspektiv och
kan naturligtvis inte vara bra pd allt. Vi
har darfor identifierat ett antal kirnomra-
den dir visjédlva ska agera aktivt. Kdrn-
omradena idr svenska aktier exklusive
smabolag samt fyra utvalda branscher i
Europa och Nordamerika. Branscherna dr
Finans, Industri, Konsument och IT/
Telekom. Allt annat ska ldggas ut pa extern
forvaltning eller forvaltas indexnira.
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Dessa fyra branscher dr ganska stora
om man betdnker de marknader ni valt
att folja. Hur kommer ni klara det?
Vihar en filosofi som bygger pa bransch-
analys. Finansmarknaden dr idag global
sd ivilketland eller pa vilken bors en
aktie dr noterad spelar en mindre roll.
Det ir foretagens verksamhet som dr av
storst intresse. Vibegransar det aktiva
aktievalet till vissa delsektorer som vi
behirskar. Dessutom fokuserar vi enbart
pé de storsta bolagen vilket ytterligare
begrinsar antalet investeringsobjekt.

Hur har resonemanget gatt nar

ni valt er investeringsstrategi?

Efter en uppbyggnadsfas, kdnner vi oss nu
mogna att flytta hem en del av forvaltning-
en. Valet av sektorer vi ska forvalta aktivt
har framstvaritinriktat pa atthittabransch-
er som dven varit mojliga att analysera ur ett
makroperspektiv. Om vi tar Finans, Indu-
stri och Konsument sd dr det branscher som
till stor del styrs av konjunkturen och av
makrofaktorer. En bransch som Lakemedel
till exempel ar mer komplex och vibesitter
idag inte den kompetens som kravs for att
folja en sadan bransch. IT/Telekom ér
undantaget i det resonemanget. Vianser att
vihar en stor kompetens inom sektorn vil-
ket motiverar att den finns med bland prio-
riterade branscher. Svenska analytiker ligger
ldngt framme inom denna sektor. Vihar
idag inom organisationen, utéver aktie-
enheten, ett antal personer som specialise-
rar sig pa makroekonomiska trender, global
strategi och allokering. Det dr en styrkaivar
organisation som vi forsoker dra nytta av
dven pa aktiesidan.
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Fondens foérvaltningspro-
cess star pa tva ben. Det
ena utgdrs av fondens
investeringsorganisation,
det andra av affarsstod och
riskkontroll. Bdda benen &r
viktiga i en modern forvalt-
ningsorganisation. En viktig
forutsattning for att uppfylla
fondens mal ar att investe-
ringsprocessen ar valstruk-
turerad. Dartill krdvs dven
att fondens affarsstdod och
riskkontroll ar effektiv och
utvecklasitakt med investe-
ringsprocessen.
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Forvaltningsprocessen

Investeringsprocessen kan delas upp i
fyra delar, ALM, strategisk allokering,
taktisk allokering samt forvaltningen

av de enskilda tillgdngsslagen. Kdrnan
iaffirsstod och riskkontroll utgors av
finansadministration, resultatuppfolj-
ning, riskkontroll samt IT. Till affarsstod
hor dven juridik och personal/kontor.

Investeringsprocessen
Investeringsprocessens forsta del syftar
till att faststidlla referensportfoljen, den
portfoljsammansdttning som antas bast
overensstimma med fondens langsiktiga
uppdrag. Fondens styrelse beslutar om
referensportfoljens utformning. For att
kunna utnyttja forandringar i marknader
och generera en meravkastning i forhal-
lande till referensportfoljen har styrelsen
delegerat ett riskmandat till VD. Detta
mandat mojliggér omplaceringar mellan
och inom olika tillgangsslag samt positio-
ner i utlandsk valuta.

Fondens tillgdngar dr uppdelade i tre
huvudportfoljer: aktier, obligationer samt
valuta. Besluten om att avvika frén refe-
rensportfoljen fattas med olika tidspers-
pektiv och olika fokus i analysen.

VD har delegerat riskmandat till che-
ferna for respektive tillgangsslag samt
for de ansvariga for strategisk respektive
taktisk tillgdngsallokering. Mandatens
storlek ger mojlighet till ett betydande
men kontrollerat risktagande.

ALM: FASTSTALLANDE

AV REFERENSPORTFOL)

Forsta steget i arbetet att faststilla fon-
dens referensportfolj ar genomforandet

av en sd kallad Asset Liability Modelling-
analys (ALM). Syftet dr att finna den till-
gdngssammansattning som forvintas ge
fonden bast forutsdttningar att leva upp
till sina forpliktelser som buffertfond i
detallménna och autonoma dlderspen-
sionssystemet. Tidshorisonten for ALM-
analysen dar mycket ldng, upp till 50 ar.
ALM-studiens antaganden bygger pa att
de finansiella marknaderna befinner sig i
jamvikt. Vidare analyserar fonden om det
iett perspektiv upp mot 10 ar, finns fak-
torer som gor att utvecklingen pa finans-
marknaderna avviker fran den ldngsikti-
gajamvikten och hur detta kan tinkas
paverka den langsiktigt optimala port-
foljsammansattningen. Pd basis av detta
underlag faststiller styrelsen fondens
referensportfolj och index. Referensport-
foljen utgor utgangspunkten for fondens
l6pande placeringsverksamhet.

En utforligare beskrivning av arbetet
medfondensreferensportfoljochreferens-
portfoljens sammanséttning dterfinns pa
sidan 16 ff.

STRATEGISK ALLOKERING

Uppgiften for enheten for strategisk till-

gangsallokering dr att anpassa fondens

overgripande tillgangsférdelning med

syfte att fanga in marknadsrorelser for att

ddrigenom skapa mervirde i portfoljen.

De strategiska besluten avser i forsta hand

foljande omraden:

o fordelning mellan tillgangsslagen aktier
ochrintebdrande

« valutaexponering

o val av marknad inom tillgdngsslagen.



Den analys som ligger till grund for
besluten baseras pd fundamentala eko-
nomiska samband men tar dven hdnsyn
till politiska och sociala faktorer. Mer
modellbaserade analyser over timingfak-
torer med mera anvands ocksa. En viktig
uppgiftdr att bevaka den globala makro-
ekonomiska utvecklingen och dess konse-
kvenser for de finansiella marknaderna.
Placeringshorisonten for den strate-
giska allokeringen dr 6—18 médnader.

TAKTISK ALLOKERING

Enheten for taktisk tillgdngsallokering
ansvarar for fondens 6vergripande for-
delning av tillgdngar men tidsperspek-
tivet 4r vasentligt kortare dn for den
strategiska allokeringen, 3 ménader. De
taktiska besluten omfattar i stort sett
samma omraden som for den strategiska
tillgangsallokeringen med undantag av
valutabeslut.

Det underlag som ligger till grund for
dessa beslut bygger pa fondens analysavi
huvudsak fljande variabler: makroeko-
nomiska indikatorer, fundamental varde-
ring av aktiemarknader, historiska nyckel-
tal for aktiemarknader, tekniska kop- och
sdljindikatorer for olika obligations- och
aktiemarknader samt likvidfloden.

AKTIER

Investeringsfilosofin for Forsta AP-fon-
dens aktieforvaltning bygger pa en aktiv
intern forvaltning inom vissa kirnomra-
den didr organisationen byggt upp egen
analyskapacitet. Kirnomrddena dr svens-
ka aktier samt europeiska och nordame-
rikanska aktier inom sektorerna Finans,
Konsument, Industri och IT/telekom.
Forvaltningen ér generellt inriktad pa
storre foretag. Ovriga omréden indexeras
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eller forvaltas externt av forvaltare som
utvirderas lopande. For tillfdllet forval-
tas delar av fondens europeiska och nord-
amerikanska aktier samt hela aktieport-
foljen for stillahavsregionen externt med
indexnidra mandat. Fondens aktieportfolj
itillvaixtmarknaderna forvaltas dven den
externt genom ett innehavien aktiein-
dexobligation. Dessa uppdrag utgor drygt
hilften av fondens aktieforvaltning.
Internt skapas meravkastning genom
aktiva avvikelser fran index. Dessa for-
vintas komma till ungefir lika delar
fran aktiv fordelning mellan sektorer
och aktieurval inom sektorer. Aktietill-
gangarna forvaltas utifran ett globalt
perspektiv didr sektorforvaltarna har ett
stort inflytande. Detta innebér att funda-
mental analys av bolag och sektorer utgor
grunden for placeringsbesluten. Savil
egna analyser som externa anvinds som
underlag. Forvaltningsstilen dr balanse-
rad, det vill sdga inte speciellt inriktad
mot vare sig tillvixt- eller virdeaktier.
Istdllet sker en aktivomfordelning mel-
lan olika kategorier av aktier baserad pa
enhetens marknadsuppfattning.
Placeringshorisonten dr 6-12 médnader
men besluten paverkas sjalvklart [6pande
av ny information och av hur aktiekur-
serna ror sig.

RANTEBARANDE TILLGANGAR
Merparten av fondens rantebdrande
tillgangar forvaltas internt. En mindre
del av fondens innehav i amerikanska
foretagsobligationer forvaltas genom ett
aktivt externt mandat. Den interna for-
valtningen ar aktiv, med fokus pé Sverige,
USA och Europa . Meravkastning skapas
framst genom beslut avseende duration,
kurvsammansittning och allokering »»»

FORVALTNINGSPROCESSEN

°
A4

ALM

°p

Strategisk allokering

] 4 Taktisk allokering

v
Aktier Obligationer

°
v

Valuta

Interna Externa
portféljer forvaltare

Exekvering

Finans-
adm.

Resultat-
uppféljning
& riskkontr.
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Frdn vanster: Cecilia Thomasson-Blomquist, chef fér valuta, Gustaf Hagerud, chef for taktisk allokering,
Hans Gustafson, chef for rantebdrande placeringar och Jesper Sandin, chef for kvantitativ analys.

Fran vanster: Anders Rahmn, administrativ chef, Sverker Hogberg, IT-chef, Gun Hammarlund, chef for
finansadministration och Géran Styrman, ansvarig for rapportering/utvardering.
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» inom tillgdngsslaget obligationer.
Den aktiva ranteforvaltningen tar sin
utgangspunktianalys och bedomning av
det makroekonomiska ldget med speciellt
fokus pd inflationsutvecklingen. Ovriga
faktorer som studeras dr den politiska
situationen, kapitalfloden, valutarérelser,
marknadens positionering och teknisk
analys. Den ekonomiska analysen komp-
letteras med kvantitativ analys.

Tidsperspektivet for analys och posi-
tionstagande varierar mellan en vecka
och sex ménader beroende pd typ av
beslut.

VALUTA

Forsta AP-fonden hanterar valuta som
ett eget tillgdngsslag. Genom att separera
valutabesluten fran investeringsbeslu-
ten for aktier respektive obligationer

ges respektive specialistkompetens bast
mojlighet att fokusera pd sin marknad.
Diarmed 6kar forutsdttningarna for att
skapa meravkastning. Hela fondens valu-
taexponering hanteras internt med hjalp
av finansiella instrument.

Valuta bedriver en aktiv valutaférvalt-
ning for att med vil avvidgda risker gene-
rera meravkastning. Enheten ansvarar
vidare for fondens likviditetshantering.
Floden som genereras av aktie- och
obligationsportfoljernas kop- och for-
sdljningar av virdepapper i valuta och
svenska kronor hanteras dirmed pd ett
for fonden sa effektivt satt som mojligt.

Analysen sker pd ett strukturerat satt
med en modellbaserad och kvantitativ
affarsfilosofi. Positioner tas utifrdn savil
ekonomiska, tekniska som politiska fak-
torer. Tidshorisonten for de aktiva valuta-
positionerna dr upp till 3 manader.



Affdrsstod och riskkontroll
Fondens affarsstod och riskkontroll dr
separerade fran placeringsverksamheten
men utgor en integrerad del av forvalt-
ningsprocessen. Envilfungerandefinans-
administration dr en forutsattning for
tillforlitlig uppfoljning och riskkontroll
av verksamheten. Resultat- och riskupp-
foljningen finns med som underlag f6r
lopande oversyn av fondens portfoljsam-
mansittning.

UTVARDERING

Rapportering av portfoljvirden, avkast-
nings- och portfoljresultat samt betal-
ningsfloden gors pa daglig, vecko- och
manadsbasis. Avkastningen méts bade
kapital- och tidsvigd. Den kapitalvigda
avkastningen belyser hur framgéngsrik
allokeringen mellan tillgdngsslagen varit
medan den tidsviktade avkastningen moj-
liggor en jamforelse mellan fondens och
referensportfoljens avkastning. En stor del
avanalysarbetet inriktas pd att forklara
avkastningsskillnaden mellan fondens
och referensportfoljens avkastning, sa kal-
lad attributionsanalys. Rapporteringen
inriktas mot prestationsrelaterade nyckel-
tal exempelvis informationskvot och olika
riskmatt sdsom aktiv risk.

RISKKONTROLL

De risker som dr forknippade med fondens
kapitalforvaltning bevakas av enheten
Riskkontroll. Enheten har ett sjdlvstindigt
rapporteringsansvar av risker till styrelse
och VD. Finansiella risker uppkommer pa
grund av osédkerheten kring portfoljens
framtida virde. Osakerheten bestar dels i
hur tillgadngspriserna utvecklas, sé kallade
marknadsrisker, dels pd hur vil fondens
motparter fullfljer sina dtaganden, mot-
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partsrisker. Utover dessa risker finns ocksd
operativa risker, det vill sdga risker for att
forluster kan uppkomma pa grund av den
“minskliga faktorn”, inadekvata system,
undermaliga rutiner och instruktioner
samt otillrackliga kontroller.

Styrning, uppfoljning och kontroll av
forvaltningens aktiva risktagande sker i
forhallande till stallt riskmandat. Detta
sker bdde med avseende pd prognostisera-
de risker som i efterhand uppmaitta risker.
Positionstagandet som pd annat sdtt avvi-
ker frdn referensindex foljs ocksd. Denna
bevakning sker i princip i realtid med
hjélp av egenutvecklat och externa finan-
siella systemstod.

IT

IT dr en strategiskt viktig stodfunktion for
savil placeringsverksamheten som for 6vri-
gastodfunktioner. Fonden har en relativt
komplicerad IT-miljo dar kraven péd saker-
het dr hoga. Utvecklingsmojligheter i kom-
bination med en tydlig och vl dokumente-
rad systemstruktur dr en forutsédttning for
att forvaltningsprocessen ska fungera.

VEM FATTAR VILKA BESLUT?

BESLUT OMFATTNING PLACERINGSHORISONT  TAS AV
Referens- Val av andel aktier, rantebédrande, <10dr Styrelsen
portféljen kassa samt valutaexponering.

Férdelning mellan marknader/regioner

inom respektive tillgangsslag.
Strategisk Férdelning mellan och <18 manader VD/Chef
allokering inom tillgangsslagen. strategisk

Val av valutaexponering. allokering
Taktisk Fordelning mellan och inom <3 manader Chef taktisk
allokering tillgangsslagen (exklusive valuta). allokering
Forvaltningav ~ Sektorval, vdrdepappersval <12 manader Chef for
Aktier (Beskrivs mer utforligt respektive
Rantebdrande  pds27-28) tillgangsslag/
Valuta portfolj-

forvaltare
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Férsta AP-fonden forvaltar
saval aktier, rantebdrande
vdardepapper som valuta.
Under de tva ar som gatt
sedan fonden fick nya place-
ringsregler har fokus legat pa
en foérstarkning av fondens
aktieenhet.

o
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Organisation

Avgorande for Forsta AP-fondens fram-
gang ar personalens kompetens och enga-
gemang. Att rittleda och vidareutveckla
fondens kompetenstillgdngar dr darfor en
avledningens viktigaste utmaningar.

Ien liten organisation som Forsta
AP-fonden dr det viktigt att varje med-
arbetare kdnner ett ansvar for hela
fondens verksamhet eftersom samtliga
medarbetares insats ar nddvandig for
att uppnad ett bra slutresultat. Fonden
har som ambition att uppfattas som en
utvecklande arbetsplats som utmirks av
professionalism, 6ppenhet, respekt, sam-
verkan och beslutskraft.

Kompetensforsorjning

Det dr endast med kompetenta medarbe-
tare som fonden kan uppna sina avkast-
ningsmal. Det dr ddrfor centralt att fonden
kan behalla, utveckla, motivera och attra-
hera personal i syfte att vid var tid kunna
bedriva en kapitalférvaltning som en av
marknadens basta aktorer. Det dr bland
annat darfor som fonden under 2001
inforde ett bonusprogram som har revide-
rats infor 2003. Syftet med detta dr att sti-
mulera medarbetare vid fonden till resul-
tatforbittring samt att fokusera organisa-
tionen pa de mal och utveckling av de
kompetenser som dr av sdrskild betydelse
for fonden. Huvuddelen av mélen avser
fondens samlade resultat. Mer informa-
tion om mélen aterfinns pd fondens hem-
sidawww.apl.se.

Kompetensutveckling
Fondens utbildningspolicy ska saker-
stdlla savdl den enskilde medarbetarens

som fondens behov av kompetens. Varje
medarbetare erbjuds darfor utvecklings-
mojligheter och tar ansvar for sin vidare-
utbildning. Vidareutbildning avseende
fondens finansiella system och finansiella
instrument sker 16pande. Flera av fondens
medarbetare har ocksa deltagit i mer
omfattande utbildningsprogram sdsom
Diplomutbildning f6r Finansanalytiker
vid Handelshogskolan i Stockholm.

Organisation
Forsta AP-fondens styrelse har delegerat
ansvaret for den I6pande forvaltningen
till fondens VD. I fondens ledningsgrupp
ingdr forutom VD dven fondens chefs-
strateg, chefen for aktieplaceringar samt
den administrative chefen .

Fondens forvaltningsorganisation ar
uppdelad isju enheter, varav fem med
operativt placeringsansvar.

PLACERINGAR
Enheten for strategisk allokering ansva-
rar bade for den analys som leder fram till
fondens referensportfolj och for fondens
strategiska placeringsinriktning . Tak-
tisk allokering fattar beslut om fondens
tillgangsfordelning i ett kortare tidspers-
pektiv. Enheterna aktier, obligationer
och valuta ansvarar for forvaltningen
av respektive tillgdngsslag. Enheten for
kvantitativanalys som analyserar finans-
marknaderna med hjdlp av matematiska
modeller stodjer beslutsfattandet for
samtliga ovanstdende enheter men har
dock inget operativt placeringsansvar.

I och med fondens nya uppdrag, for-
andrades ocksd kompetensbehovet inom
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organisationen. Forsta AP-fonden som ORGANISATION

tidigare dgnat sig ndstan uteslutande at
ranteforvaltningen dr nu en global kapi- LX)
talforvaltare som dven investerar i aktier.

For att sakerstilla att Gvergdngen genom-

fordes smidigt valde fonden inledningsvis
atthael‘lrelatinStOrandelexternaktie— :......'.‘......:...'...........:'..............:
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forvaltning. Under dret har fondens aktie- v . v . v . v
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enhet forstirkts med tre personer vilket Strategisk e Aktier e - : Afférsstod och
innebar att andelen externt forvaltade allokering : : . it
medel kan komma att minska under 2003. . . .

v v v

STODFUNKTIONER

Taktisk
. allokering
Affirsstod och riskkontroll ansvarar for

fondens stodfunktioner och dr uppdelade

. . Kvantitativ

isjuenheter som leds avden administra-
tive chefen. Enheterna dr finansadminis-
tration, riskkontroll, rapportering/
utvirdering, IT, juridik, personal och
kontor. Fonden har valt att till stor del
utfora de uppgifter som Affarsstod och
riskkontroll ansvarar for med egen perso-
nal.

Personalstatistik

Under 2002 uppgick medelantalet
anstillda till 64 (64). Det totala antalet
anstilldaifonden per den 31 december
2002 uppgick till 65 (65) personer Av

de anstillda dr 31 (32) procent kvinnor
och 69 (68) procent mdn. Av medarbe-
tarna har 70 (63) procent en akademisk
examen. Medeléldern var vid arsskiftet
41 (40) &r bland kvinnor och 40(39) ar
bland méan och det genomsnittliga antalet
anstdllningsar var 4,9 (4,5) ar (inklusive

tiden fore omorganisationen av AP-fon- FONDENS LEDNINGSGRUPP. Frdn vinster: Per Lundborg, chef for aktieplaceringar,
dernaimaj2000). William af Sandeberg, VD, Anders Rahmn, administrativ chef och Anders Palmér, chefsstrateg.
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Makroekonomiska

besvikelser

Under det fjarde kvartalet 2001 bott-
nade den globala konjunkturen och en
markant dterhamtning startade. En
expansiv finanspolitik, inte minst i USA, i
kombination med betydande rantesdnk-
ningar eldade pd ekonomierna. Det fanns
utbredda forhoppningar om att tillvixten
skulle ta ordentlig fart under 2002.

I'stort har emellertid 2002 blivit ett
besvikelsens ar. I USA har visserligen
aktiviteten hallits timligen vl uppe pa
grund av att hushallen fortsatt att kon-
sumera. Skatteldttnaderna och deldgre
rantorna har spétt pa kopkraften men
investeringarna har fallit under storre
delen av dret. Framtidstron hos savil hus-
hall som foretag har sviktat. USA brottas
med betydande balansproblem i form av
hog skuldsattning och ettldgt sparande
som yttrar sig i ett stort underskott i
bytesbalansen. Den vixande oron infor
framtiden fick centralbanken att sdnka
styrrantan islutet av dret.

Aven i Europa inleddes dret med ett
uppsving, som emellertid gradvis kom
av sig. Framfor allt visade sig den tyska
ekonomin mycket svag. Den europeiska
centralbanken holl linge uppe rintorna
pd en nivd som var alltfor hog for tyska
forhallanden. Arbetslosheten har gradvis
stigiti manga ldnder och de offentliga
finanserna urholkats. Europaiallmén-
het, och Tyskland i synnerhet, lider dess-
utom av ett antal strukturproblem.

Den japanska ekonomin var fortsatt
bricklig men en cyklisk forbattring har

andd skett under aret. De langsiktiga
problemen dr emellertid stora (deflation,
aldrande befolkning, bankkris, daliga
offentliga finanser med mera), vilket
kraftfullt hallit tillbaka tillvaxten. I Asien
iovrigt har utvecklingen varit timligen
gynnsam, inte minst i Kina och Sydkorea.
Tillvaxten i den svenska ekonomin har
under 2002 varit hogre dn i Europai
genomsnitt, delvis beroende pé en expan-
siv finanspolitik och en undervirderad
krona. Arbetslosheten har hela tiden legat
kring 4 procent. Utbudet av arbetskraft
har hammats av de snabbt stigande sjuk-
skrivningarna. Inflationen har nagot
overskridit Riksbankens mél, men dnda
rort sig ned mot 2 procent, vilket mojlig-
gjort sankningar av styrrintanitva steg
under hésten. Liksom péd andra héll finns
vissa strukturproblem som verkar ham-
mande pa den ekonomiska tillvixten.

Volatila marknader

Vid inledningen av 2002 fanns férhopp-
ningar om en dterhamtning pa aktie-
marknaden beroende pé 6kad optimism
om makroekonomin och bolagsvinsterna
samt en allt rimligare virdering. Detta
scenario infriades dock inte. I stdllet var
trenden klart nedétriktad under de tre
forsta kvartalen. Marknaden tyngdes av
osdkerhet om konflikten med Irak, kon-
junkturen och vinsterna. Manga foretag
har tvingats satta av vinstmedel for att
kunna klara av sina pensionsataganden.
Dessutom intréffade flera redovisnings-



skandaler som skapade stark misstro mot
framst det amerikanska nédringslivet.
Viljan att ta risk var lag, vilket ocksa
visade sigiatt rantedifferensen mellan
stats- och foretagsobligationer vidgades.
Den utbredda osdkerheten resulterade i
stora kortsiktiga marknadsrorelser. Den
svenska aktiemarknaden drabbades spe-
ciellt hartav nedgdngen.

De finansiella placerarna sokte sig i
allt hogre grad till sakra tillgdngar, vilket
gynnade statsobligationsmarknaden.
Réntorna foll kraftigt till historiskt
mycket ldga nivder. Mdnga livforsak-
ringsbolag gjorde mer langsiktiga
omviktningar av sina portfoljer fran
aktier till rdntepapper. Rintenedgéngen
underldttades ocksa av att inflationen
dampades jamfort med foregdende ar.

Den av manga vintade dollarforsvag-
ningen inleddes under véren for att ta
fornyad fart mot slutet av aret. De ameri-
kanska tillgdngsmarknaderna hade inte
ldgre samma attraktionskraft pa place-
rarna, vilket skapade valutautfléden. Den
svenska kronan har varit timligen stabil
mot euron da forvantningar funnits om
att Sverige dr pd vigini EMU.

Sammantaget har 2002 varit ett
mycket besvirligt ar att forutse for saval
makroekonomiska prognosmakare som
finansiella analytiker. Historiska sam-
band har visat sig inte gilla. Ett tredje dri
rad av fortsatt stora fall i aktiekurserna ar
historiskt unikt.

Trogt 2003?

Inte heller utsikterna for 2003 ser sarskilt
ljusa ut. En invasion av Irak ter sig inte
osannolik och bidrar till att skapa osidker-
het. Manga aktorer avvaktar med sina
beslut och riskaptiten dr ldg. Om det hoga

MARKNAD OCH OMVARLD FRETINEIIEIIE |

oljepriset blir bestdende under ndgon
lingre tid uppstér betydande negativa
effekter pd inflation och tillvixt.

Den amerikanska ekonomin kan fa
svért att fungera som draglok at virlds-
ekonomin. Frdgan dr om konsumenter-
nas kopgladje kan héllaisigien situation
med forsvagad arbetsmarknad och lang-
sammare inkomstokningar. Foretagens
investeringar ser heller knappast ut att
ta fartiett klimat med 6verkapacitet och
lonsamhetsproblem. P4 den positiva
sidan finns emellertid stimulanseffek-
terna av finans- och penningpolitiken i
kombination med den svagare dollarn.

IJapan dr utsikterna fortsatt dystra,
eftersom inga losningar finns i sikte pa
landets ménga svara ekonomiska pro-
blem. Aven i Tyskland blir sannolikt
2003 ett daligt &r, 4ven om tillvixten kan
komma att stirkas fram mot hosten om
ECB fortsitter attldtta pd penningpoli-
tiken.

Den svenska ekonomin péverkas
negativt av det trista klimatet i omvirl-
den. Dessutom ddmpas tillvixten bland
annat av ett svagt utbud av arbetskraft
och av skattehojningar som drar in kop-
kraft. Darfor dr det knappast troligt att
tillvixten tar fart ytterligare och riskerna
overviger att den kan blilagre dn under
forra dret.

Mot denna bakgrund bor inte for-
vdntningarna vara for hogt stillda pa
vad aktiemarknaden kan komma att
avkasta under dret. Osédkerheten om vart
utvecklingen egentligen ar pa vig kan
leda till stora slag, men det kan bli svért
att identifiera en tydlig trend. Aven for
obligationsrantorna kan det bli besvirligt
att se ett entydigt forlopp, 4ven om en viss
uppgédng verkar vara det mest sannolika.
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Forvaltningsberattelse

Forsta halvaret 2002 innebar ett antal
ledningsférandringar i Forsta AP-fon-
den. En ny VD tilltradde i borjan pd mars
medan affiarschefen och tillika vice VD
lamnade fonden i slutet av juli. En ny
affarschefhar inte tillsatts utan ett storre
operativt ansvar har delegerats till che-
ferna for placeringsenheterna. I syfte att
minska andelen passiv forvaltning har
aktieenheten forstarkts under dret och en
ny aktiechef har rekryterats.

En omfattande ALM-analys har genom-
forts for att battre kunna knyta ihop dta-
gandesidan, det vill sdga de krav pensions-
systemet stéller, med tillgdngssidan. Detta
har skett med stod av en nyutvecklad
modell. Analysen bekriftar slutsatser frdn
fondens tidigare ALM-studier, namligen
att fondens portf6lj inte endast kan bestd av
rantebdrande virdepapper. Detkrivs atten
visentligandel av tillgdngarna dr placerade
iaktier for att fonden ska kunna uppfylla
sina ataganden i pensionssystemet. Fondens
interna investeringsprocess har utvecklats
ytterligare. Parallellt har ett utvecklings-
arbete bedrivits avseende resultatrapporte-
ring, utvardering och riskkontroll.

PLACERINGAR 2002

Forsta AP-fonden dr en av buffertfonder-
naidetreformerade pensionssystemet.
Det som i huvudsak styr placeringsverk-
samhetens inriktning och avkastning dr
den tillgdngsfordelning som styrelsen

har faststéllt i fondens sd kallade referens-
portfolj, den sammanséttning av till-
gangar som bdst antas motsvara fondens
langsiktiga dtaganden i pensionssystemet.
Under 2002 bestod referensportfoljen

av 60 procent aktier (inklusive 3 procent
aktier i AP Fastigheter AB) och 40 pro-
cent rintebdrande virdepapper. Fondens
negativa avkastning under 2002 forklaras
ihuvudsak av borsernas kraftiga fall.

Allokering

Resultatet har dven, men endast i mindre
omfattning, pdverkats av fondens allo-
keringsbeslut, det vill saga beslut om att
avvika fran referensportfoljens samman-
sdttning.

I borjan av mars, da signaler kom om
en bittre tillvixt i den amerikanska eko-
nomin, 6kade fonden andelen aktier fran
neutrala 60 till 63 procent. Skilet var att

UTVECKLING AV FONDKAPITALET

\_

FONDKAPITAL BELOPP | MKR
Ingaende fondkapital 2001-12-31 130788
Inbetalda pensionsavgifter 40186
Utbetalda pensionsmedel -37939
Administrationskostnadsersdttning -263
Overforing fran avvecklingsfonderna 3017
Periodens resultat -18 665
Utgaende fondkapital 2002-12-31 117124




den ekonomiska dterhamtningen bedom-
des kunna paverka vinstutvecklingen for
foretagen och dirmed aktiemarknaderna
positivt. Denna bedomning visade sig
dock felaktig och 6vervikten i aktier
avveckladesiborjan avjuni.

Vid arets inledning bedomdes den
svenska kronan vara undervirderad i ett
fundamentalt perspektiv samtidigt som
sannolikheten for en tilltagande konver-
genshandel mot euron hade 6kat. Fonden
har dédrfor haft en lagre valutaexponering
dn referensportféljens 15 procent.

L A7 TN 1A Y fI0] 3 ARSREDOVISNING 2002 .

Fondens exponering mot amerikanska
dollar anpassades ocksa till fondens tro
pé dollarforsvagning.
Fonden gjorde dven bedomningen
att tillvdaxtlandernas aktiemarknader
skulle utvecklas béttre an dvriga aktie-
marknader och valde dérfor att 6vervikta
tillvixtmarknadernas andel i aktieport-
f6ljen under forsta halvaret 2002.
Allokeringsbesluten, utom beslutet om
att overvikta aktier, har bidragit positivt
till fondens totala resultat. »»

MARKNADSVARDEN

Marknadsvdrden och évriga varden i
forvaltningsberattelsen dr baserade pa
intern portfoljredovisning och innehaller
darmed upplupna poster samt nettning
avtillgangar och skulder. Vardenai
forvaltningsberattelsen ar darfor ej
avstdmbara med posteribalans- och
resultatrakning.

N J

PORTFOLJVARDE2 ANDELAV EXPONERING PORTFOLJVARDE2 EXPONERING# REFERENS
2002-12-31 FONDKAPITALET 2001-12-31

TILLGANGSSLAG MKR % % MKR % %
Aktier noterade
Utlandska? 50521 43,1 45,6 60357 46,2 45,0

Nordamerika 26 400 22,5 23,4 31645 24,2

Europa 13191 11,3 12,5 14 652 11,2

Pacific 5326 4,5 4,7 5325 4,1

Emerging markets 5604 4,8 4,8 7370 5,6 5,0
Svenska 12505 10,7 11,0 15 843 12,1 12,0
Aktier onoterade
Fastigheter3 3554 3,0 3,0 3789 2,9 3,0
Total aktier? 66580 56,8 59,4 79989 61,3 60,0
Réntebdrande
Utlandska? 26 510 22,6 21,3 22685 17,4 20,0
Svenska 12173 10,4 10,3 15 854 12,1 10,0
Realrdntor 9928 8,5 8,5 10191 7,8 8,0
Total rantebdrande? 48 611 41,5 40,1 48730 37,3 38,0
Kassa och valuta 1733 1,5 1,5 1848 1,4 2,0
Ovriga tillgangar/skulder 200 0,2 0,2 221
Totalt 117124 100,0 101,2 130788 100,0 100,0
Valutaexponering 17 896 15,0 12 412 9,5 15,0
1) Inkl. interna valutasékringar.
2) Med portfoljvirde avses placeringarnas marknadsvarden samt till portféljen hinforda likvida medel. Vérdena baseras pa intern portféljredovisning.

Posterna dr ej direkt avstambara mot balans- och resultatrakning.
3) Fastigheter &r ett direktdagande om 25% i AP Fastigheter AB.
4) Avistaposition plus derivatpositioner. Med hjalp av derivatpositioner kan fondens exponering mot aktie- och rantemarknader Gver-/understiga den exponering som fonden kan hélla med

enbart fondkapital. Fondens totala exponering kan darfér avvika fran 100%. Per 2001-12-31 fanns inga derivatpositioner varfor exponeringen éverensstimmer med andel av fondkapitalet.
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RISKJUSTERAD AVKASTNING FOR TOTALPORTFOLJEN

o

FONDEN REFERENSENP. FONDEN REFERENSP.2
2002 2002 2001 2001
% % % %

Avkastning?! -13,8 -13,4 -5,6 -4,6
Standardavvikelse 11,7 11,5 9,9 -
Aktiv risk3 0,9 - -
Informationskvot3 Negativ Negativ -
Sharpekvot3 Negativ Negativ Negativ Negativ
1) Mitt fore férvaltningskostnader.
2) Transitionsindex forsta halvaret 2001 (i drsredovisningen 2001 redovisas referensportféljens avkastning).
3) Definition av matten aterfinns pa sid 57.

y

» FONDKAPITALETS UTVECKLING

Vid utgangen av 2002 uppgick fondkapi-
talet till 117 124 mkr (130 788 mkr). Fond-
kapitalet minskade med 13 664 mkr under
aret. Forandringen i fondkapital harror
frdn fondens resultat pa -18 665 mkr, pa
kapitalfloden inom pensionssystemet pa
netto 1984 mkr samt fran 6verforing av
kapital fran avvecklingsfonderna om
3 017 mkr. Avvecklingsfonderna forvaltar
onoterade virdepapper som ska avvecklas
enligt fondernas nya placeringsregler.

Fondens resultat som bestar av
forvaltningsresultatet minskat med
forvaltningskostnaderna uppgick 2002
till -18 665 mkr (-7 711 mkr). Rorelsens
intdkter uppgick inklusive vardednd-
ringar till -18 499 mkr (-7 529 mkr),
varav realiserade och orealiserade virde-
andringar utgjorde -23 409 mkr (-11 638
mkr). Av de realiserade och orealiserade
virdedndringarna hanfor sig 2 222 mkr
(284 mkr) till rantebdrande virdepapper
och - 22 684 mkr (-11 325 mkr) till aktier.
Placeringar i derivat har givit upphov till
-824 mkr (-604 mkr) i realiserade och
orealiserade viardedndringar.

Rorelsens kostnader uppgick till -166
mkr (-182 mkr), varav -35 mkr (-24 mkr)

avser direkta avgifter for extern forvalt-
ning. Mitti forhallande till placeringar-
nas genomsnittliga virde motsvarar detta
en kostnadsniva pa 0,13 (0,13) procent.

Totalportfoljen
PORTFOLJSAMMANSATTNING

Vid utgangen av 2002 var 57 (61) procent
av det totala fondkapitalet placerat i
aktier, 41 (37) procentirintebidrande till-
gangar och 2 (2) procent i kassa/ valuta.
Genom derivatpositioner kan fonden for-
andra portféljens riskprofil och dirmed
sin exponering. Exponeringen, det vill
sdga portfoljens kanslighet for vardefor-
andring pa grund av férindringar i
marknadsvirde pa underliggande till-
gangar, dr summan av fondens avista-
och derivatpositioner. Som framgar av
tabellen pa sidan 35 hade fonden, vid érs-
skiftet, en exponering som dversteg fond-
kapitalet med 1 procentenhet. Expone-
ringen, inklusive nettot av fondens deri-
vatpositioner, uppgick till 59 (61) procent
for aktier, 40 (37) procent for rantebdran-
de tillgangar och 2 (1) procent for kassa/
valuta. Fondens aktie- och valutaexpone-
ring var i stort sett neutral i forhdllande
till valda index. For rantebarande till-



gangar inklusive kassa redovisas en svag
overviktjamfort med referensportfoljen.

Fondens absoluta risk bestims av
fondens portfoljsammansattning vilken i
sin tur i huvudsak styrs av fondens val av
referensportfolj och index. En av fondens
grundldggande strategier dr att ha en vil
diversifierad portfolj. Index for respektive
delportfolj replikeras ddrfor med hjdlp av
ett stort antal virdepapper. Pd detta sétt
uppnds en mycket god riskspridning mel-
lan olika lander, sektorer och emittenter.

Fondens relativa risktagande, det vill
sdga risken jamfort med referensportfol-
jen, styrs lopande genom att prognostisera
och folja upp fondens aktiva risk (track-
ing error). Den aktiva risken har varit
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begrinsad under dret och endast narmat
sig 1 procentisamband med fondens aktie-
overvikt under det andra kvartalet.

Fondens externa forvaltningsuppdrag
uppgick vid arsskiftet till 31 procent
(38 procent) av placeringarna och avsdg
huvudsakligen utlandska aktier.

Fonden har under dret, i samarbete
med sin depabank, inlett ett program for
utlaning av utlandska vardepapper, savil
aktier som obligationer.

PORTFOLJAVKASTNING
Avkastningen for fondens totala portfolj
uppgick under 2002 till -13,8 (-5,6) pro-
cent att jamfora med en avkastning for
fondens referensportfolj pa -13,4

AVKASTNING

_

JAN -DEC PORTFOL)- PORTFOL)- REFERENS- AKTIV

2002 RESULTAT2 AVKASTNING3 AVKASTNING AVKASTNING
MKR % % %- ENH.

Aktier

Emerging markets -1437 -22,0 -21,2 -0,8

Utldndska? -12537 -22,2 -22,3 0,1

Svenska -7703 -41,5 -42,1 0,6

Fastigheter4 -35 -1,3 -1,3 0,0

Total aktier! -21712 -25,3 -25,4 0,1

Réantebdrande

Utlandska? 2278 10,0 10,7 -0,7

Svenska 988 8,4 8,3 0,1

Realrdntor 1408 14,6 14,6 0,0

Total rintebarande? 4674 10,6 10,9 -0,3

Valuta5 -1514 -1,1 -1,5 0,4

Kassa 39

Totalt 2002 -18 477 -13,8 -13,4 -0,4

Totalt 2001 7553 -5,6 -4,66 -1,0

1) Exklusive Emerging markets. Redovisas inkl. valutasékring.

2) Viérdena baseras pa intern portféljredovisning och dr inte direkt avstambara mot resultatrékningen.

3) Tidsvdgd avkastning, dvs. exkl. effekten av externa till- och utfloden av kapital. Méts fore forvaltningskostnader.

4) Fastigheter ar ett direktdgande om 25% i AP Fastigheter AB.

5) Resultateffekt av fondens 6ppna valutaexponering och aktiv valutafgrvaltning.

6) Transitionsindex forsta halvaret 2001 (i arsredovisningen 2001 redovisades referensportféljens avkastning).

ACKUMULERAD AKTIV AVKASTNING FOR
TOTAL PORTFOLJEN SEDAN TRANSITIONEN
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STORSTA ROSTANDELARNA | SVENSKA INNEHAV

NOTERADE BOLAG

MARKNADSVARDE, MKR

ANDELAV ROSTER, %

SKF A+B

DrottA+B

Modern Times Group
Swedish Match
Eniro AB

345 2,5
121 1,6

54 1,5
356 1,4
136 L4

»» (-4,6) procent, en aktivavkastning pa
-0,4 (-1,0) procent. Da den aktiva avkast-
ningen dr negativ dr dven informations-
kvoten negativ. Raknat frdn den tidpunkt
dé transitionen slutfordes vid halvarsskif-
tet 2001 dr dock den aktiva avkastningen
0,1 procentenheter.

Fondens operativa mal om att uppna
en aktivavkastning som 6verstiger 0,5
procentenheter uppfylldes inte under
2002. Den negativa aktiva avkastningen
har tva forklaringar. Den ena orsaken dr
den 6verviktiaktier som fonden hade
jamfort med referensportfoljen under
perioden mars till och med juni. Den
andra dr att fondens rantebdrande pla-
ceringar haft en simre utveckling én
referensportfoljen beroende pa ogynn-
samma sektorallokeringar och val av
foretagsobligationer i den amerikanska
kreditportfoljen. Det senare under perio-
den oktober—november da marknadens
utveckling var mycket volatil. For internt
forvaltade svenska och utlandska aktier,
svenska rantebdrande placeringar samt
for valutaforvaltningen har dock den
aktiva avkastningen varit positiv.

Aktier
PORTFOLJSAMMANSATTNING
Marknadsvirdet pa fondens aktieportfol-
jer uppgick vid drsskiftet till 66 580 mkr
(79 989 mkr), varav drygt hdlften forval-

tades internt av fonden. Hela den svenska
aktieportfoljen samt en tredjedel av den
internationella aktieportfoljen forvaltas
internt. De externt forvaltade aktieport-
foljerna forvaltas med indexnédra mandat.
Aktier i Stillahavsregionen (Pacific) samt
tillvixtmarknaderna forvaltas i sin helhet
externt.

Vid arsskiftet dominerades fondens
aktieinnehav av tillgdngar i Nordamerika
(40 procent), Sverige inklusive fastigheter
(24 procent) och Europa (21 procent).
Fordelningen mellan sektorer foljde i
stort sett sammansattningen i index med
stor vikt inom finansiella sektorn (23
procent) och industri (13 procent). Aktie-
portfoljen var vil diversifierad och inget
innehavien enskild aktie 6versteg 2 pro-
cent av fondens totala marknadsvérde.

Placeringar i derivatinstrument har
foretridesvis gjorts med standardise-
rade aktiefutures i syfte att effektivisera
forvaltningen. Aktiefutures har framst
anvénts i samband med rebalansering av
portfoljen och vid positionstagande vid
taktisk allokering. Vid drsskiftet motsva-
rade positionen i aktiefutures ett nomi-
nellt belopp om 4 313 mkr.

Positionerna i aktieférvaltningen har
préglats av forsiktighet. Den aktiva risken
for aktier inklusive externa indexuppdrag
harlegat pa en niva understigande 1 procent.



AVKASTNING
For tredje aret i rad foll kurserna pa varl-
dens stora borser. Borserna i Stockholm
och Frankfurt tillhorde de varst drabbade
med kursras pa 6ver 40 procent. Trots
en viss aterhdmtning under drets sista
manader behover Stockholmsborsen stiga
ytterligare med 175 procent for att na upp
till den gamla toppen i mars ar 2000. Man
far ga tillbaka dnda till 1930-talet for att
hitta en lika omfattande borsnedging.

Borsdret praglades av stor osakerhet
kring den ekonomiska utvecklingen i
bade Europa och USA. Investerare sdnkte
sina forvantningar om den framtida
vinstutvecklingen. Samtidigt oroades
marknaden over att det inte langre fullt ut
gar att lita pa foretagens egna siffror. Ett
antal redovisningsskandaler avslojades,
bland annat i amerikanska Worldcom.
Dessutom drabbades flera bolag diri-
bland ABB av gigantiska skadestandskrav
for gamla asbestskador.

Den okade krigsoron i Irak hojde
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oljepriset rejédlt under hosten, nagot som
péverkat vinstutvecklingen negativt
imanga branscher exempelvis kemi.
Oljebolagen gynnades dock och Moskva-
borsen tillhorde darfor de basta markna-
derna under &ret. Aven Korea lyckades sta
emot kursrasen. IT och Telekom tillhorde
forlorarbranscherna globalt. Aktier i mer
konjunkturstabila branscher, till exempel
livsmedel, foll betydligt mindre. Aven
bolaginom energi och révaror klarade sig
relativt sett battre.

I Stockholm svarade ett fatal domine-
rande aktier, ddribland Ericsson, Skandia
och ABB, for en stor del av kursfallet.
Kursen i Ericsson handlades som ldgst i
knappt tre kronor efter ett stort sdljtryck i
samband med nyemissionen. Aven Nokia
foll under dret men klarade sig relativt
sett battre tack vare starkare finanser och
fortsatt vinst inom mobiltelefoner.

Sammantaget har fondens aktieport-
foljer under dret givit en avkastning pd
—25,3 procent. Referensindex foll ndgot +»»

STORSTA INNEHAVEN | NOTERADE AKTIER PER 2002-12-31

MARKNADSVARDE ANDEL AV FONDKAPITALET
SVENSKA BOLAG MKR %
Ericsson A+B 1319 1,1
Nordea A 1192 1,0
H&M B 1132 1,0
Svenska Handelsbanken A+B 963 0,8
TeliaSonera A 849 0,7

MARKNADSVARDE ANDEL AV FONDKAPITALET
UTLANDSKA BOLAG MKR %
General Electric Corp 860 0,8
Microsoft Corp 856 0,8
Exxon Mobil Corp 843 0,7
Pfizer Corp 671 0,6
Citigroup Inc 646 0,6
En fullstdndig aktieférteckning finns att ladda ner pa fondens hemsida www.ap1.se.
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Aktiv avkastning
— Ackumulerad aktiv avkastning
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» mer med -25,4 procent. Detta innebdr att

den aktiva avkastningen uppgick till 0,1
procentenheter. Samtliga aktieportfoljer
med undantag for tillvixtmarknader och
Stillahavsregionen 6vertriffade index
och gav en positiv aktiv avkastning.

NOTERADE AKTIER

-~ INTERNT FORVALTADE

De internt forvaltade portfoljerna for
svenska och utlindska aktier har bada
genererat ett positivt resultat jaimfort med
referensindex. Den aktiva avkastningen
for savil svenska aktier som for den
utldndska internt forvaltade portfoljen
uppgick till 0,6 procentenheter. Bidraget
till den aktiva avkastningen for utlindska
aktier kommer i forsta hand frdn val av
bolag inom sektorerna likemedel, indu-
stri, informationsteknologi samt bank
och forsikring. Aven sektorallokeringen
har bidragit positivt till resultatet genom
en undervikt i I'T-sektorn. Inom svenska
aktier bidrog bland annat en undervikt i
Ericsson under det forsta halvaret till den
positiva aktiva avkastningen.

NOTERADE AKTIER

- EXTERNT FORVALTADE

De externt forvaltade aktierna har index-
nédra mandat. Den aktiva avkastningen
for externt forvaltade nordamerikanska
och europeiska aktier uppgick till 0,3
procentenheter. Den aktiva avkastningen
for fondens innehav i Stillahvsregionen
och tillvixtmarknaderna var dock nega-
tiv. Huvudforklaringen till det senare dr
fondens val att exkludera sex lander ur
portfoljen jamfort med referensindex.
Under hosten har riskmandatet utokats
nagot och forvaltningsarvodet omvand-
lats fran en fast till en delvis resultatbase-
ratarvode.

ONOTERADE AKTIER

Virdet pd onoterade aktier uppgick vid
utgangen av aret till 3 554 mkr (3 789 mkr)
och utgjordes i sin helhet av fondens
25-procentiga innehav i AP Fastigheter
AB. Fastighetsbolaget dgs till lika delar av
Forsta till Fjarde AP-fonderna. Innehavet
genererade en avkastning pa -1,3 procent.
Didremot genererades ingen aktiv avkast-

EXTERNA FORVALTARE OCH INNEHAV | FONDER PER 2002-12-31

FORVALTARE REFERENSINDEX  MARKNADSVARDE STARTTIDPUNKT AKTIV/PASSIV
MKR FOR UPPDRAGET  FORVALTNING

Aktiemandat
Barclays Global MSCI Global 27212 Januari 2001 Passiv
Investors

MSCI Pacific 2054 Mars 2001 Passiv
uBs? MSCI Emerg.Markets 5604 Juli 2001 Passiv
Réntemandat
Blackrock Inc. Lehman 994 Oktober 19992 Aktiv
1) Fondandel, sk Perle.
2) Blackrock Incs mandat startade oktober 1999, dvs fére omorganisationen av pensionssystemet.

Forsta AP-fonden lat mandatet fortsatta i den nya férvaltningen som startade 2001.01.01.
N\ J




ning eftersom fastighetsdelen i referens-
portfoljen asdtts den faktiska avkast-
ningen.

Rantebdrande placeringar
PORTFOLJSAMMANSATTNING
Vid arsskiftet uppgick fondens rinte-
bdrande portfolj till 48 611 mkr (48 730
mkr). Innehavet i rintebdrande virde-
papper bestod till stor del av svenska och
utldndska statsobligationer samt svenska
och amerikanska foretagsobligationer.
Endast en mindre del, cirka 2 procent,
forvaltades externt. Den externa forvalt-
ningen avsdg amerikanska foretagsobli-
gationer.

Portfoljens kreditvirdighet bedomdes
som hog och hade en forhallandevis god
likviditet. Samtliga obligationer hade
kreditomdomet “Investment Grade”.
Andelen sikra obligationer 6versteg de 30
procent som placeringsreglerna foreskri-
ver. Som sikra obligationer riknas bland
annat svenska och utldndska statsobli-
gationer samt svenska realobligationer.
Kreditrisken i portfoljen har 6kat under
aret framst till foljd av en forsamrad
genomsnittlig kreditkvalitet i markna-
den. De huvudsakliga skilen till detta dr
en nedgradering av den japanska statens
kreditvirdighet, dels en generell forskjut-
ning neddt i kvalitetsskalan for foretagso-
bligationer savil i Sverige som USA.

Handel med derivatinstrument har
foretradelsevis skett med standardiserade
rantefutures. Syftet med denna handel
var att effektivisera forvaltningen vid
andrat positionstagande. I nominella
termer uppgick nettopositionen vid ars-
skiftet till 1 487 mkr.

Den aktiva risken i ranteférvaltningen
har préglats av forsiktighet och legat pa
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en nivd understigande 0,4 procent. Detta
aterspeglasiatt portfoljens ssmmantagna
duration p4 cirka 6 ar varilinje med
durationen for fondens index.

AVKASTNING
Aret inleddes med stigande réntor, i
Sverige mer dn i omvérlden. En bidragan-
de orsak var att den svenska inflations-
takten var hogre dn det av Riksbanken
uppsatta inflationsmalet. Riksbanken
hojde darfor under forsta halvéret repo-
rdantan vid tva tillfallen med 0,25 pro-
centenheter till 4,25 procent. Uppldnings-
kostnaden for hart skuldsatta foretag med
lagt kreditbetyg steg kraftigt under dret
som ett resultat av ett flertal redovis-
ningsskandaler i USA. Korrelationen mel-
lan rdntor och aktiekurser har under dret
varit exceptionellt hog. Rintorna borjade
falla ilinje med borsutvecklingen under
mars och nddde sin bottenniva for aret
under oktober. Den amerikanska mark-
naden for foretagsobligationer praglades
av stor orolighet i oktober. Likviditeten
var extremt lag pd andrahandsmarkna-
den. Detta foranledde den amerikanska
centralbanken att under november sidnka
sin styrrdnta med 0,5 procentenheter.
Den svenska riksbanken sdnkte repordn-
tanitvd steg med 0,25 procentenheter
under november och december medan
den europeiska centralbanken sankte sin
styrranta med 0,50 procentenheter i bor-
jan av december.

Avkastningen for rantebdrande place-
ringar var positiv under dret. Totalt avkas-
tade de rdntebdrande placeringarna 10,6
procent att jaimfora med referensindex
avkastning om 10,9 procent, en aktiv
avkastning pa -0,3 procentenheter. Det
positiva makroekonomiska scenariot »»

NOMINELLA OBLIGATIONER
FORDELAD PER LOPTID PER 2002-12-31
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40

30

20

o-1dr 1-33r 3-10ar 10+ar

Andel av obligationsportfoljen(%)

41



. ARSREDOVISNING 2002 [AJA7NRCTINTET 13-V wi Ky

» somiborjan avdretldg bakom fondens
beslut att 6vervikta aktier genomsyrade
dven positionstagningen inom de rdnte-
barande portféljerna. Bedomningen var
att rantorna skulle normaliseras pd en
nagot hogre niva vid en global ekonomisk
aterhdmtning. Den negativa aktiva
avkastningen for ranteplaceringar, som
aven paverkat totalportfoljens avkastning
negativ, hdrroriforsta hand fran alloke-
ringen och durationsbesluten i den
utldndska obligationsportfoljen.

SVENSKA OBLIGATIONER
Rinteplaceringar i Sverige har under aret
limnat en god avkastning. Avkastningen
for fondens innehav utvecklades nagot
battre dn referensindex till foljd av en posi-
tion inriktad pd rantesankning frdn Riks-
banken samt en 6vervikt for bostads- och
foretagsobligationer. Den aktiva avkast-
ningen uppgick till 0,1 procentenheter.
Svenska realrdnteobligationer var det
bast avkastande tillgdngsslaget i fondens
totala portfolj. Avkastningen for realran-
teplaceringar uppgick till 14,6 procenten-
heter, vilket motsvarade avkastningen for

fondens referensportfolj. Realrdntelanen
forvaltas med ett indexnédra mandat till
foljd av marknadens begrinsade likviditet.

UTLANDSKA OBLIGATIONER
Utldndska rianteplaceringar hade en nega-
tiv aktiv avkastning. Marknaden for fore-
tagsobligationer har varit volatil under
aret, inte minst mot bakgrund av de
ménga redovisningsskandalerna i USA.
Den aktiva avkastningen for de utlindska
ranteplaceringarna uppgick till -0,7 pro-
centenheter. Denna skillnad forklaras till
storsta delen av durationsavvikelser, allo-
keringar fran den amerikanska till den
europeiska obligationsmarknaden samt en
under hosten ofordelaktig (defensiv) sam-
mansdttning av kreditportfoljen. Saimre
ratade krediter (BBB) hade den simsta
avkastningen inom foretagsobligationer
fram till och med augusti vilket var posi-
tivt for resultatet. Dérefter vinde utveck-
lingen sd att foretagsobligationer med
sdmre rating gav en battre avkastning.
Detta har paverkat den aktiva avkastning-
en negativt eftersom fonden haft en for-
siktig placeringsinriktning under hosten.

VALUTAEXPONERING 2002-12-31

OVR.
MKR usb GBP EUR JPY VALUTOR  TOTAL
Aktier och andelar 30506* 5023 5966 3621 3827 48943
Réantebdrande vardepapper 12830 1767 7169 4845 o] 26 611
Ovrigatillgangar 260 1 119 378 132 890
Valutasakring -31358  -5374 -11022 -7 432 -3362 -58548
Netto valutaexponering 2002.12.31 12238 1417 2232 1412 597 17896
Netto valutaexponering 2002.06.30 9504 532 -143 2057 432 12382
Netto valutaexponering 2001.12.31 10311 468 1132 418 83 12 412
* Inklusive fondens aktieexponering i tillvdxtmarknaderna (genom en sk Perle som &r denominerad i USD).
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Valuta
PORTFOLJSAMMANSATTNING
Fondens placeringar i valuta under aret har
bland annat baserats pa en tro om kronfor-
starkning, varfor fonden under det forsta
halvéret hade en lidgre valutaexponering
an referensportfoljens 15 procent. Vid
utgdngen av 2002 hade positionerna gente-
mot kronan stingts och fondens valutaex-
ponering uppgick till referensportféljens
15 procent. Av dessa hanfors 5 procenten-
heter vid bdda tidpunkterna till fondens
innehav av aktier i tillvixtmarknader.

AVKASTNING
Den svenska kronan har under 2002
starkts mot flertalet valutor. De forsta
ménaderna av dret praglades av kon-
vergenshandel och kronforstarkning
gentemot euron infor en eventuell anslut-
ning till euron. Varens kronforstarkning
gentemot euron visade sig emellertid inte
vara helt stabil. Under den senare delen
av varen och under tiden runt det svenska
riksdagsvalet har kronan vid vissa tid-
punkter varit svagare gentemot euron dn
vid drets ingang. Pa helaret har kronan
dock forstarkts med cirka 3 procent
gentemot euron. Mot dollarn, yenen och
pundet starktes kronan betydligt mer.
Gentemot dollarn uppgick kronforstark-
ningen till cirka 20 procent och gentemot
pundet och yenen till ungefir 10 procent.
Utmairkande for den internationella
valutamarknaden ar 2002 var forsvag-
ningen av den amerikanska dollarn.
Samtliga valutor som ingdr i fondens
referensindex for aktier, exklusive till-
vixtmarknaderna, har under dret starkts
gentemot dollarn. Under aret har euron
forstarkts cirka 18 procent, pundet och
yenen med cirka 11 procent mot dollarn.
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Valutaforvaltningen har under 2002
overtraffat sitt index och genererade en
aktivavkastning pd cirka 0,4 procenten-
heter av den totala fondformogenheten.
Den aktiva avkastningen forklaras av fon-
dens position for kronforstarkning samt
positioner for en svagare dollar gentemot
ett flertal andra valutor.

Kontorsfastighet

Fonden bedriver sin verksamhet i egna
lokaler beldgna pa Skeppsbron 2 i Stock-
holm. Av fastighetens totala yta utnyttjas
46 procent for eget bruk. Ytvakansgraden
uppgick vid arsskiftet till 14 procent.
Fastigheten virderades vid arets slut till
250 mkr (260 mkr).

Sedan december 2002 hyrs resterande
ytor ut till Svenska Institutet. Med anled-
ning av hyresgdstbytet under aret har
fastigheten genomgatt en storre ombygg-
nad. Under ombyggnadsperioden erlades
ingen hyra varfor hyresintdkterna for
2002 drlagre an for foregdende dr. »»
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INDEX FOR REFERENSPORTFOLJEN 2002

DELPORTFOL) INDEX

Aktier

Sverige MSCI Sweden

Europa MSCI Europe ex Sweden

Nordamerika MSCI North America

Pacific MSCI Pacific

Emerging Markets MSCI Emerging Markets

Fastigheter Placeringsportféljens faktiska avkastning

Réantebarande tillgangar
Statsobligationer utland Lehman Brothers Global (Germany,
France, Italy, Japan, UK, US Treasury)

Statsobligationer Sverige Lehman Brothers Global Sweden

Foretagsobligationer utland Lehman Brothers US Investment Grade Corporate
Foretagsobligationer Sverige Lehman Brothers Swedish Krona Aggregate-Collateralised
Realobligationer Lehman Brothers Global Real: Sweden

Valuta/Kassa

Kassa Stibor T/N

Valuta Valutakorg bestdende av G4 valutorna (GBP,USD,EUR och JPY).

Respektive valutas vikt bestams utifran valutornas vikt

i referensportfoljen.
o J

REDOVISNING AV AVKASTNING

Avkastning och valutasdkringar

PORTFOL) MATT FONDEN/REFERENSPORTFOLJEN
Totalportfoljen mats i svenska kronor Faktiska valutasakringar/
inklusive valutasakringar 15 procent valutaexponering
Totalt aktier mats i svenska kronor Inga skillnader
valutasakrat till 100 procent
Totalt rdntebdrande mats i svenska kronor Inga skillnader
valutasdkrat till 100 procent
Delportfoljer mats i svenska kronor Inga skillnader
utan valutasakringar
N J

JAMFORELSESIFFROR

Vid ingdngen av 2001 erh6ll fonden tillgdngar vars sammanséttning avvek vésentligt fran referensport-
féljens. Av denna anledning genomférdes, under det forsta halvaret 2001, stora omplaceringar av
tillgangarna. En jamférelse av avkastningen for dren 2001-2002 dr darfor svar att géra pad ett rattvisande
sdtt. Fonden har i syfte att gora en réttvisande utvardering av avkastningen under aren 2001-2002
beréknat ett sarskilt transitionsindex for forsta halvdret 2001, som beaktar de planerade omplacering-
arna fran rantebérande till aktieplaceringar och dérav féljande valutaexponeringar som kravdes for att
uppna en portfslisammanséttning som motsvarade referensportfoljens. Under andra halvaret 2001 och
for heldret 2002 kan den ordinarie referensportféljen anvandas for avkastningsjamforelser, da fondens
placeringar under den perioden haft en sammansattning som kan jamféras med referensportféljens.
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» AVVECKLINGSFONDEN
Enligt de placeringsregler som tradde i
kraft vid arsskiftet 2000/2001 far AP-fon-
derna inte inneha fordringsbevis som inte
ar noterade pa ndgon bors eller avsedda
for allmédn omsidttning. Forsta AP-fon-
den har fittiuppdragatt skota avveck-
lingen av de icke-noterade rintebarande
tillgdngarna. De onoterade aktierna
forvaltas pa motsvarande sétt av Fjarde
AP-fonden. Avsikten med forvaltningen
ar att avveckla tillgdngarna sa snart som
mojligt utan att viardet forsamras.

Nettovardet av Avvecklingsfondens
tillgdngar och skulder uppgick vid ars-
skiftet 2001/2002 till 18 273 mkr fordelat
pa direktldn 1 998 mkr, partnerfinansie-
ringar 10 101 mkr samt aktier och enga-
gemang i FARAB (Forsta AP-fonden Ren-
ting AB) p4 2 713 mkr. Ovriga tillgidngar
och skulder, framst kassa och bank, upp-
gick till 3 461 mkr.

Under 2002 har direktldnen avvecklats
isin helhet. Partnerfinansieringarna har

L A7 TN 1A Y fI0] 3 ARSREDOVISNING 2002 .

reducerats med 6 116 mkr och uppgick
vid arsskiftet till 3 985 mkr. Engage-
manget inom FARAB har reducerats med
1 100 mkr och uppgick vid drsskiftet till

1 613 mkr. Ovriga tillgdngar och skulder,
framst kassa och bank, uppgick till 913
mkr vilket 4r en minskning med 2 548
mkr sedan foregaende dr. Avvecklings-
fondens foérvaltningsresultat uppgick for
perioden till 308 mkr.

De medel som flyter in till Avveck-
lingsfonden, i form av kapital och rinta,
fordelas lika mellan Forsta— Fjarde AP-
fonderna. Drygt 12 mdkr har tillforts
fonderna under dret vilket innebér att
fonderna tillférts ndrmare 18 mdkr sedan
avvecklingen inleddes under ar 2001.
Avvecklingsfondens fondkapital uppgick
vid periodens slut till 6 511 mkr.

For Avvecklingsfonden upprittas sepa-
rat balans- och resultatrakning som kan
rekvireras fran Forsta AP-fonden.

AVVECKLINGSFONDENS UTVECKLING

FONDKAPITAL

Ingdende fondkapital 2001-12-31
Periodens forandring av fondkapital
Periodens resultat

Utgaende fondkapital 2002-12-31

\-
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Resultatrakning

Mkr 2002 2001
Rorelsens intdakter

Erhéllna utdelningar 1533 997
Rantenetto not1 3399 3088
Realisationsresultat, netto not 2 -6 365 -3571
Valutakursresultat, netto -2123 7
Orealiserade vdrdedndringar, netto not 3 -14 921 -8 074
Ovriga intdkter not 4 -22 24
Summa rorelsens intdkter -18 499 -7529
Rorelsens kostnader

Externa forvaltningskostnader notsg -35 -24
Personal kostnader not 6 -67 -74
Ovriga forvaltningskostnader notz -64 -84
Summa rorelsens kostnader -166 -182
Resultat -18 665 -7711
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Mkr 2002.12.31 2001.12.31
Tillgangar

Placeringstillgangar

Fastighet not 8 250 260
Aktier och andelar, notg

Noterade 61467 74003
Onoterade 3554 3789

Obligationer och andra réantebdrande tillgangar not 10 47 846 56 636
Derivat not 11 2095 1497
Summa placeringstillgangar 115 212 136 185
Fordringar och andra tillgangar

Kassa och bankmedel 805 435
Ovriga tillgangar not 12 1104 22
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter not 13 856 913
Summa fordringar och andra tillgangar 2765 1370
Summa tillgangar 117 977 137555
Fondkapital och skulder

Fondkapital not 14

Ingdende fondkapital 130788 133975
Nettobetalningar mot pensionssystemet 1984 3063
Overfort fran avvecklingsfonderna 3017 1461
Arets resultat -18 665 7711
Summa fondkapital 117124 130788
Skulder

Derivat not 11 280 257
Ovriga skulder not 15 550 6484
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader not 16 23 26
Summa skulder 853 6767
Summa fondkapital, avsattningar och skulder 117 977 137 555
Poster inom linjen

Panter och dérmed jamfdrliga sakerheter stdllda for egna skulder not 17 46 7110
Ovriga stiéllda sdkerheter not 18 4 825 inga
Ataganden inga inga
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Redovisnings- och varderings-
principer—Forsta AP-Fonden

Enligt Lag (2000:192) om allmdnna
pensionsfonder skall drsredovisning
upprittas med tillaimpning av god redo-
visningssed. Buffertfonderna har, utifrdn
gillande foreskrifter for jamforbara
finasiella foretag, utarbetat gemensamma
redovisnings- och viarderingsprinciper.

Affdrsdagsredovisning
Transaktionerna paverkar balansrak-
ningen pd affarsdagen, dvs vid den
tidpunkt da de visentliga rattigheterna
och ddarmed riskerna dvergar mellan
partnerna. Fordran eller skuld redovisas
brutto under dvriga tillgangar respektive
6vriga skulder.

Utlédndsk valuta

Tillgdngar och skulder i utlandsk valuta
virderas till balansdagens valutakurs.
Virdeforandringar av tillgdngar och
skulder i utlandsk valuta delas upp i en
del som dr hanforlig till vardeforand-
ringen av tillgangen eller skulden och en
del som ér orsakad av valutakursforand-
ringen. Bdde realiserade och orealiserade
virdeforandringar till foljd av fordandring
ivalutakurser redovisas i resultatrak-
ningen under valutakursresultat, netto.

Aktier och Andelar

Noterade aktier och andelar virderas till
marknadsvirde baserat pa marknadsno-
teringar vid arets utgang. Aktierna redo-
visas under den marknadsplats ddr de har
forvirvats. Forsta AP-fondens innehav av

48

aktier och andelar i det onoterade bolaget
AP-fastigheter AB baseras pd marknads-
virdering av bolagets fastighetsinnehav
vid utgdngen av aret. Varderingen beaktar
latent skatt pd fastigheternas 6vervirden
och en marknadsmassig substansrabatt.

Réantebdrande vdardepapper
Rintebdrande virdepapper redovisas till
marknadsvirde baserat pd marknadsno-
teringar vid drets utgdng. Realisationsvin-
ster och -forluster, samt orealiserade vir-
defordndringar utgors av skillnaden mel-
lan upplupet anskaffningsvarde och
marknadsvirdet. Forvarvade over-eller
undervirden periodiseras under atersta-
endeloptid eller fram till ndsta rantejus-
teringstillfalle. Forandringaridet upp-
lupna anskaffningsvirdet redovisas som
ranteintikt. Reala statsobligationer redo-
visas till upplupet anskaffningsvirde med
tillagg for inflationsupprikning.

Derivatinstrument
Derivatinstrument varderas till verkligt
virde. Positioner med positivt verkligt
virde tas upp som placeringstillgang i
balansrdkningen och positioner med
negativt verkligt virde tas upp som skuld.

Viardepapperslan

Utlanade virdepapper redovisas fortsatt
ibalansrikningen samt tas upp som
stdllda sakerheter inom linjen. Erhédllna
samt upplupna premier redovisas som
ranteintakt.

Fondkapital

De in- och utbetalningar som skett mot
pensionssystemet samt dverforingar fran
Forsta AP-fondens avvecklingsfond samt
Fjarde AP-fondens sdrskilda forvaltning
redovisas direkt mot fondkapitalet.

Inkomstskatt

AP-fonderna ér befriade fran all
inkomstskatt vid placeringar i Sverige.
Vid placeringar utanfor Sverige varierar
skattskyldigheten frdn land till land.

Kontorsfastighet

Kostnader och intidkter for kontorsfastig-
heten inklusive kostnader och intakter
for den yta som utnyttjas av Forsta AP-
fonden redovisas som driftnetto for Fast-
ighet under Ovriga Intikter. Férsta AP-
fonden belastas med en marknadsmassig
hyra som redovisas som en kostnad
under Ovriga Férvaltningskostnader.
Virdehojande investeringar som gjorts

i fastigheten balanseras. Fastigheten

tas upp till ett virde som baseras pa en
extern virdering av fastigheten.

Forvaltningskostnader

I forvaltningskostnaderna ingar de kost-
nader som inte dr direkt hanforbara till
enskilda transaktioner. I kostnaden for
externa forvaltare ingdr inte enbart for-
valtararvode utan dven administrativa
avgifter for aktie- och rintefonder, eller
andraliknande instrumenttyper.
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NOT 2

NOT3

NOT 4

Noter

Belopp i Mkr ddr inget annat anges
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Réntenetto 2002 2001
Rdnteintdkter

Obligationer och andra réantebdrande vdrdepapper 2097 3016
Ovriga ranteintakter 1302 72
Summa rénteintakter 3399 3088
Rdntekostnader

Ovriga rantekostnader (o) (o)
Summa rantekostnader o o
Réntenetto 3399 3088
Realisationsresultat, netto 2002 2001
Aktier och andelar -5 885 3250
Obligationer och andra réntebdrande vardepapper 228 491
Derivat -708 -812
Realisationsresultat, netto -6 365 -3571

Realisationsresultat for aktier och andelar dr belastat med kostnad for courtage bade vid kop och forsalj-
ning. Vid forvarv av aktier och andelar aktiveras courtage i enlighet med god redovisningssed och inkluderas
ddrmed i anskaffningsvardet. Totalt erlagt courtage under 2002 uppgar till drygt 70 mkr. Kostnaden i férhal-
lande till omsatt volym uppgick till 0,12 procent. Féljande fem motparter (i bokstavsordning) erholl knappt 78

procent av totalt courtage:
Enskilda Securities

Merril Lynch & Co International Ltd
Morgan Stanley International Ltd
Salomon Smith Barney Int Ltd
UBS Warburg

Orealiserad vardeforandring, netto 2002 2001
Aktier och andelar -16 799 -8 075
Obligationer och andra rdantebdrande vardepapper 1994 -207
Derivat -116 208
Orealiserad vardeandring, netto -14921 -8074
Ovriga intdkter 2002 2001
Driftnetto fastighet -5 17
Vardedndring fastighet -17 7
Ovriga intékter -22 24
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NOT5 Externa forvaltningskostnader

NOT 6

2002.12.31 2001.12.31
Totalt externt forvaltade medel 35864 49956
% av totalt kapital 31 38
Extern forvaltningskostnad, mkr 35 24
Personalkostnader
Antal anstdllda 2002 varav kvinnor 2001 varav kvinnor
Medelantal anstéllda 64 20 64 22
Antal anstdllda 31 december 65 20 65 21
Antal personer i ledningsgruppen 31 december 4 o 4 o
Sjukfranvaro i % av ordinarie arbetstid 1,6 1,2
Personalkostnader, belopp i tkr 2002 2001
Lon och arvoden
Styrelseordféranden 100 100
VD 2366 2205
Styrelse exkl ordférande 396 425
Ledningsgrupp exkl VD 3561 3796
Ovriga anstallda 31397 31574
Lon och Arvoden totalt 37820 38100
Varav rérlig ersdttning*
VD - 168
Ledningsgrupp exkl VD 84 316
Ovriga anstallda 713 1398
Rorlig ersdttning totalt 797 1882
Ersdttning till styrelseledaméter
utover styrelsearvode -
Pensionskostnader*
VD 404 8981
Ledningsgrupp exkl VD 1280 1273
Ovriga anstillda 5857 4988
Pensionskostnader totalt 7541 15242




NOT7

NOT 8
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Not 6 forts. 2002 2001
Sociala kostnader

Styrelseordférande 33 33
VD 823 2913
Styrelse exkl ordférande 130 139
Ledningsgrupp exklVD 1537 1619
Ovriga anstillda 12 408 11919
Sociala kostnader totalt 14931 16 623
Ovriga personalkostnader 6323 4105
Totalt personalkostnader 66 615 74070

* Sedan 2001 har fonden ett bonussystem. Bonus utfaller om pa forhand faststéllda mal uppnas. Huvuddelen av mélen
arresultatbaserade. Dessa mal kompletteras av mal for enskilda medarbetare eller mindre grupp av medarbetare.
Bonuspotentialen som fastéllts individuellt for varje medarbetare, uppgar till mellan tva och atta manadsloner. Samtliga
medarbetare utom fondens enhet for riskkontroll omfattas av bonussystemet. VD omfattas inte av bonusprogrammet for
2002. Bonusplanen i sin helhet kan rekvireras fran hemsidan www.ap1.se alternativt via telefon 08/56620270.

F6r 2002 har 0,8 mkr avsatts for utbetalning av bonus for icke resultatbaserade mal.

** | VDs anstéllningsavtal forbinder sig fonden att betala 18,5% i pensionspremie pa utgaende l6n med avdrag for den
del som ger allmén pensionsratt. Nagot avtal om avgangsvederlag finns ej. Ej heller nagot avtal om fértida pension.
Fér fondens ledningsgrupp géller vid varje tidpunkt géllande pensionsavtal for anstéllda inom bank. Nagot avtal om

avgangsvederlag finns ej.

Ovriga kostnader, belopp i tkr 2002 2001
Lokalkostnader 9471 10 210
IT/Informationskostnader 29378 34235
Bank och Depdkostnader 12101 14915
Ovriga administrativa kostnader 13558 24980
Summa Ovriga kostnader 64508 84340
Varav arvoden och erséttning till revisorer
KPMG:

Revisionsuppdrag 1512 970

Ovriga uppdrag 200 1393
PriceWaterhouseCoopers:

Revisionsuppdrag 251 525

Ovriga uppdrag 200 -

2163 2888

Fastighet 2002.12.31 2001.12.31
Aeolus 1
Taxeringsvarde, byggnad 192 152
Anskaffningsvdrde 261 253
Marknadsvarde 250 260
Ytvakansgrad 14 % o
Andel av fastighet i eget bruk 46 % 45 %
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NOT9 Aktier och andelar

2002.12.31 2002.12.31 2001.12.31 2001.12.31
Aktier och andelar, noterade Ansk.viarde Markn.vdrde Ansk.virde Markn.virde
Svenska aktier 19577 12 493 18292 15 841
Utléndska aktier 71113 48974 62 616 58162
Totalt, noterade 90 690 61467 80908 74003
Fem storsta aktieinnehaven pd Stockholmsbdrsen
Namn Antal Marknadsvdrde Kapital Roster
EricssonAoch B 215 304 286 1319 1,35 0,36
Nordea 31047577 1192 1,04 1,04
Hennes & Mauritz B 6739588 1132 0,92 0,92
Svenska Handelsbanken A och B 8333614 963 1,17 1,18
Teliasonera A 25901657 849 0,56 0,56
5455
Fem stérsta aktieinnehaven pa utlindsk bors
Namn Antal Marknadsvérde
General Electric, USA 4057 401 860
Microsoft Corp, USA 1900 808 856
Exxon Corp, USA 2770216 843
Pfizer Corp, USA 2522319 671
Citicorp, USA 2109 065 646
3876

En fullstdndig forteckning dver samtliga noterade innehav per 2002.12.31 kan rekvireras fran Forsta AP-fon-

den, tfn 08/56620270 eller via hemsidan www.ap1.se

Aktier och andelar, onoterade Anskaffn.
Intressebolag Org.nr Antal kapital roster vdrde
AP Fastigheter AB 556061-4603 10 000 000 25% 25% 3660
Totalt marknadsvérde, onoterade 3554




NOT10 Obligationer och andra rantebdrande tillgangar

NOT 11
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2002.12.31 2002.12.31 2001.12.31 2001.12.31

Fordelning pd emittenttyp Anskaffn.varde Marknadsvdarde Anskaffn.varde Marknadsvérde
Svenska Staten 15380 16 243 19752 19512
Svenska Kommuner o o 50 51
Svenska bostadsinstitut 3620 3670 2225 2210
Ovriga svenska foretag

Finansiella foretag 277 283 9252 8805

Icke-finansiella foretag 1334 1360 3831 3826
Utldandska stater 22469 22215 16 858 16 440
Ovriga utlandska emittenter 4177 4075 5249 5792
Totalt 47 257 47 846 57217 56 636
Fordelning pd instrumenttyp
Realrdnteobligationer 9762 10438 10083 9966
Ovriga obligationer 37129 37058 35776 35751
Statsskuldsvaxlar o [ o o
Certifikat o () 3046 3045
Ovriga instrument 366 350 8312 7874
Totalt 47 257 47 846 57217 56 636
Derivat
Derivatintrument med 2002.12.31 2001.12.31
positiva verkliga virden Nominellt belopp Verkligt varde Nominellt belopp  Verkligt varde
Valutaterminer 51809 2095 63181 1497
Réanteterminer* 3050 - -
Aktieterminer* 4313 1750
Summa 59172 2095 64931 1497
varav clearat 7363 1750 -
Derivatintrument med 2002.12.31 2001.12.31
negativa verkliga virden Nominellt belopp Verkligt varde Nominellt belopp Verkligt vdarde
Valutaterminer 9 400 -280 4654 -257
Ranteterminer* 1563
Aktieterminer* -
Summa 10963 -280 4654 -257
varav clearat 1563 -

* Nominella beloppen pd 6ppna positioner med daglig avrékning.
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NOT 12

NOT 13

NOT 14

NOT 15

Ovriga tillgangar 2002.12.31 2001.12.31
Fondlikvider 1086
Fordran utldndska skattemyndigheter 14 22
Ovrigatillgéngar 4
Ovriga tillgangar 1104 22
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2002.12.31 2001.12.31
Upplupna ranteintdkter 800 839
Upplupna utdelningar 56 74
856 913
Fondkapital 2002.12.31 2001.12.31
Ingadende fondkapital 130788 133975
Influtna pensionsavgifter 40186 39203
Utbetalda pensionsmedel -37939 -35 891
Administrationskostnadsersattning -263 -249
Erhéllet fran Forsta AP-fondens avvecklingsfond 3017 1408
Erhallet fran Fjarde AP-fondens sarskilda forvaltning o 53
Arets resultat -18 665 -7 711
Utgaende fondkapital 117124 130788
Forsta AP-fondens avvecklingsfond forvaltat kapital per balansdagen 6511 18273
Fiarde AP-fondens sdrkilda forvaltning forvaltat kapital per balansdagen 1377 1572

Fullstdndig rapport avseende avvecklingsfond/sarskild férvaltning kan rekvireras fran Forsta respektive

Fjarde AP-fonden.

Ovriga skulder 2002.12.31 2001.12.31
Fondlikvider 543 6475
Ovriga skulder 7 9

550 6484




NOT 16

NOT 17

NOT 18
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Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 2002.12.31 2001.12.31
Forutbetalda intakter 3
Upplupna kostnader 23 23
23 26
Panter och dérmed jamforliga
sdkerheter stéllda for egna skulder 2002.12.31 2001.12.31
Panter for aterkdpstransaktioner 7110
Ovriga stéllda panter och jamforbara sikerheter 46
46 7110
Ovriga stillda sidkerheter 2002.12.31 2001.12.31
Utlanade védrdepapper 3925
Sakerhet for terminsaffar 900
4825 0
e 1
Stockholm den 18 februari 2003
Johan Bygge Anna Hedborg Anna Ekstrom
Ordférande
Ingrid Engstrom Harry Flam Lars Isaksson
Wanja Lundby-Wedin Agneta Rodosi Olof Sjostrom
William af Sandeberg
Verkstdllande direktor
N\ J
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Revisionsberdttelse
fdr Fé rSta AP'fonden Org nr802005-7538

Vihar granskat arsredovisningen och
bokforingen samt styrelsens forvaltning
i Forsta AP-fonden for &r 2002. Det dr
styrelsen som har ansvaret for riken-
skapshandlingarna och frvaltningen.
Vartansvar dr att uttala oss om arsredo-
visningen och férvaltningen pa grundval
av var revision.

Revisionen har utférts i enlighet med
god revisionssed i Sverige. Det innebir att
vi planerat och genomfort revisionen for
attirimlig grad forsdkra oss om att ars-
redovisningen inte innehaller visentliga
fel. En revision innefattar att granska ett
urval av underlagen f6r belopp och annan
information i rakenskapshandlingarna. I
en revision ingdr ocksa att prova redovis-
ningsprinciperna och styrelsens tillamp-

ning avdem samt att bedoma den sam-
lade informationen i drsredovisningen. Vi
anser att var revision ger oss rimlig grund
for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i
enlighet med lagen om allménna pen-
sionsfonder och ger ddrmed en rittvi-
sande bild av Forsta AP-fondens resultat
och stdllning i enlighet med god redovis-
ningssed i Sverige.

Revisionen har icke givit anledning
till anmérkning betrdffande arsredovis-
ningen, de i densamma upptagna resul-
tat- och balansrakningarna, bokforingen
eller inventeringen av tillgdngarna eller i
6vrigt mot forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrakningen
och balansrikningen faststalls.

Stockholm, den 19 februari 2003

Anders Backstrom
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

Anna Hesselman
Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen



Styrelsen

Férsta AP-fondens styrelse
bestar av nio ledaméter som
utses av regeringen. Tva
ledamoter foreslds av organi-
sationer som foretrader
arbetstagarintressen och tva
av organisationer som fore-
trader arbetsgivarintressen.
Nuvarande ledamoter ar
forordnade till dess fondens
balansrakning dr faststalld
for ar2002. Regeringen
bestammer arvoden och
andra ersdttningar till leda-
moternaistyrelsen.

Anna Hedborg, fodd 1944
Ordférande

Generaldirektor i Riksforsakrings-
verket. Ordférande i RFVs styrelse

och ledamot i AMS styrelse. Vice ord-

forande i Systembolagets styrelse.

Anna Ekstrom, fodd 1959
Jur.kand. Ordférande i SACO.

Lars Isaksson, fodd 1945
Ordférande i Landstingsforbundet.
Landstingsrdd i Landstinget iJon-
kopings lan. Ordférande i Stiftelsen
Vintersol.

Al Arsrepovisning 2002 [ D

Olof Sjostrom, fodd 1940

Vice ordforande

Direktor. Styrelseledamot i Invest
in Sweden Agency (ISA), Praktiker-
tjdnst AB och ledamot i kapitalut-
skottet i Stiftelsen for strategisk
forskning.

Ingrid Engstrom, fodd 1958
VD Know IT AB. Styrelseledamot
i Switchcore, SvD, IFLoch
Almega-ITA.

Wanja Lundby-Wedin, fodd 1952
Ordférande i LO. Ledamot i Stiftelsen
for kunskap och kompetens, AMF
Sjuk och AMF Pension.

Johan Bygge, fédd 1956
Vice VD i Electrolux. Ledamot i Riks-
bankens Jubileumsfond.

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

Agneta Rodosi, fodd 1957
Finansdirektor i Akademiska Hus.AB.
Styrelseledamot i Vasallen AB och
suppleant i Svenska Skeppshypo-
tekskassan.
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Ordlista

AKTIV AVKASTNING

Skillnad i avkastning mellan en portfslj och dess
jamférelseindex. Fonden kallar sitt jamforelseindex
for referensindex.

AKTIV FORVALTNING

Forvaltning av en portfolj dar idén &r att avvika fran
jamforelseindex (d v s att ta aktiva positioner) for att
pa sé satt 6ka avkastningen.

AKTIV POSITION

Avvikelser mellan en faktisk portfélj och dess jam-
forelseindex. Om den faktiska portféljen bestar av
55% aktier och jamforelseindexet har 60% &r den
aktiva positionen -5%.

AKTIV RISK

Risk som uppkommer p g a aktiv férvaltning. Méats
oftast som standardavvikelsen i skillnad mellan
den faktiska avkastningen och jamfdrelseindexets
avkastning (dvs standardavvikelsen i den aktiva
avkastningen), vilket ocksa kallas tracking error.

ALM-ANALYS

Asset Liability Modelling. Studie som syftar till att
finna den langsiktiga allokering av fondens kapital
som dr bast anpassad till fondens ataganden. Stu-
dien tar sin utgangspunkt i fondens atagandesida
samt forvantad avkastning, risk och korrelationer
for olika tillgangsslag.

AUTOMATISK BALANSERING

Om pensionssystemets skulder dr storre &n till-
gdngarna (det 4r detsamma som att balanstalet &r
mindre dn 1) kan inte pensionerna rdknas upp med

genomsnittsinkomsten som det dr tankt. Om balans-

talett ex dr 0,98 (dvs att tillgangarna ar 2% lagre an
skulderna) blir pensionerna automatiskt 2% lagre
under det dret. Nar/om balanstalet ater dverstiger
1aterstélls pensionerna till den ursprungliga nivan.
Ingen dterbetalning av férlorade pengar tidigare ar
sker dock.

DURATION

Matt pd rénterisk. Mater en tillgdngs relativa vardefor-

andring vid en ranteférandring om en procentenhet.

ILOS ”CORE LABOUR STANDARDS”
Reglerar grundlaggande manskliga réttigheter i
arbetslivet.

INFORMATIONSKVOT

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

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

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

MSCI
Morgan Stanley Capital International, internationellt
aktieindex

PASSIV FORVALTNING
Forvaltning av en portfélj vars affarsidé &r att inte
avvika fran fastslaget index.

REFERENSINDEX

Index som anvands som matt pa referensportféljens
avkastning. Referensindex anvands for att utvédrdera
fondens forvaltningsresultat.

REFERENSPORTFOL)

Den tillgdngsallokering som langsiktigt bedomts
bast motsvara fondens évergripande mal. Refe-
rensportfoljen slas fast av fondens styrelse efter
genomférd ALM-analyser. Referensportféljen blir
ddrmed fondens jamforelseindex som fondens risk
och avkastning ska jamféras med.

SHARPEKVOT

Matt som kan ses som en indikation pa fortjansten
av riskutnyttjandet. Kvoten relaterar fondens avkast-
ning gentemot den riskfria rantan till standardav-
vikelsen fér fondens avkastning. Den riskfria rantan
antas vara lika med statskuldvaxelrdntan. Understi-
ger totalavkastningen den riskfria rantan ar kvoten
negativ och kan inte anvédndas for att bedéma
riskutnyttjandet.

T/NSTIBOR

”Tomorrow-next Stockholm Interbank Offered
Rates”, dagligt faststdllande av den officiella dags-
laneréntan mellan bankerna i Stockholm.

TRACKING ERROR

Ett matt pa den aktiva avkastningens bendgenhet
att fluktuera dver tiden. (Méts som dess standard-
avvikelse).
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