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V
i har valt att lyfta fram våra samarbetspartners som tema för årets årsredo-

visning. Det gör vi av två skäl. För det första är de viktiga för oss och våra

uppdragsgivare. För det andra tror vi oss ligga i bräschen för hur modern

kapitalförvaltning skall struktureras och vill gärna dela med oss av våra

erfarenheter.

Kapitalförvaltning karaktäriseras av vad man med ekonomjargong brukar kalla stordrifts-

fördelar. Detta innebär i praktiken att det är förenat med tämligen stora kostnader att sätta

upp en kapitalförvaltningsorganisation. Men det blir inte så mycket dyrare om ytterligare

kapital skall förvaltas; ”fabriken” finns ju redan.

Vår filosofi bygger på att effektiv kapitalförvaltning skall ske lokalt. Vi tror inte att vare sig

vi själva, eller någon annan heller för den delen, är duktiga på att förvalta exempelvis japans-

ka aktier från Stockholm. Den förvaltningen bör ske i Tokyo. På samma sätt ser vi på många

administrativa tjänster. Vi är en liten organisation därför att vi köper många specialisttjänster

externt. Därför ”outsoursar” vi också ekonomi- och löneadministration, telefonväxel o.s.v.

För att på ett effektivt sätt möjliggöra ett sådant sätt att arbeta, krävs att organisationen på

hemmaplan klarar av att hantera att stora delar av förvaltningen sköts av externa samar-

betspartners. 

Denna filosofi ställer höga krav på en robust upphandlingsprocess och uppföljning. Vi

måste veta hur våra samarbetspartners agerar och varför. Därför har vi konstruerat ett upp-

följningssystem som ger oss samma information om våra

samarbetspartners göranden som om vi hade skött verk-

samheten själva.

Vi är övertygade om att vi genom detta sätt att arbeta

bäst kan tjäna våra uppdragsgivare, närmare två miljoner

svenskar. Vårt mål är att man inte skall få en sämre pension

om man inte gör ett aktivt val i premiepensionsvalet. Så

här långt har det målet uppnåtts med råge. Allt vårt arbete

går ut på att det skall uppnås även i framtiden.

VÄLKOMMEN TILL SJUNDE AP-FONDENS

ÅRSREDOVISNING FÖR ÅR 2002!

PETER NORMAN

VERKSTÄLLANDE DIREKTÖR
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HOS SCHRODERS, SOM FÖRVALTAR närmare en halv miljard
kronor för Sjunde AP-fonden på den asiatiska marknaden
exklusive Japan, är bara tre västerlänningar av totalt 22
anställda. Att ha malayer, taiwaneser, thailändare, kineser
osv. är en nödvändighet.

De asiatiska företagen är slutna enheter som inte spon-
tant ger någon information om verksamheten. Man måste
besöka eller känna personer med nära anknytning till företa-
gen för att kunna värdera verksamheten.

Mer pengar att förvalta
Trots dessa svårigheter har Schroders de senaste två åren fått
ytterligare närmare 16 miljarder kronor att förvalta. Och
uppdragen är aktiv förvaltning eftersom indexförvaltning
knappt förekommer i Asien. En förklaring är naturligtvis att
många investerare är beredda att gå över just till aktiv förvalt-
ning. Detta efter att tidigare förvaltare misslyckats med utlo-
vade indexförvaltningar under börsnedgångarna.

Samtidigt som finanssektorn expanderar så drar sig allt
fler företag i andra branscher bort från Singapore, Hong
Kong, Taiwan och de tidigare industricentren. Kina lockar
allt fler företag och  främst då till Shanghai. 

Shanghai lockar
Inom kort räknar också Schroders med att etablera sig i
Shanghai. Inte bara för att öka servicen för befintliga kunder
utan också för att värva nya kunder. Det ökade välståndet i
Kina gör att allt fler myndigheter och institutioner och inte
minst privatpersoner behöver professionell hjälp med kapi-
talplaceringar.

Många förutser att Shanghai också kommer att bli Asiens
finanscentrum om ett antal år. För ett tiotal år sedan var
Hong Kong det asiatiska centrat som sedan konkurrerades ut
av Singapore. Men bägge städerna kan framgent få spela
biroller på den internationella finansscenen.

Efter examen från
Edinburgh Universi-
ty arbetade Robin
Parbrook för Schro-
ders i London i två
år. Därefter var han
sex år på företagets
Hong Kong-kontor.
År 1998 återvände
han till huvudkonto-
ret under en treårs-
period för att sedan
återvända till Asien.
Han är nu biträdan-
de investeringschef
för Asien, exklusive
Japan.

Skall man lyckas med
aktieaffärer i Asien
måste man vara asiat!
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HUVUDKONTORET LIGGER I NEW YORK men de drygt 1000
anställda återfinns också på kontoren i Princeton, Tampa,
Tokyo, Singapore och London. De närmare en miljard kronor
som Goldman & Sachs förvaltar för Sjunde AP-fonden sköts av
Londonkontoret.

Totalt förvaltar Goldman & Sachs cirka 2 750 miljarder
kronor. Det är inte bara pensionsfonder som är uppdragsgivare.
Bland kunderna finns också regeringar, försäkringsbolag, insti-
tutioner och större företag. 

Goldman & Sachs arbetar med flera investeringsalternativ
på global basis; aktiv förvaltning, räntor, valuta, fond-i-fond-
investeringar i olika tillgångsslag m.m. Besluten om köp och
försäljning arbetas fram i olika grupper inom företaget.

Goldman & Sachs
Asset Management

Telefonsamtalen till Sjunde AP-fonden går via Eva Samuels-
son och Cecilia Ljungberg i Kalmar dit växelfunktionen
outsoursats.

INgroup Sweden ab
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”INOM TRE ÅR HOPPAS JAG vara chef för ett nyöppnat CDC-
kontor i Stockholm.”säger Guillaume Thomas. Idag arbetar
han i Paris och är ansvarig för kundkontakterna i norra Euro-
pa hos CDC IXIS AM.

Guillaume Thomas är 28 år och har varit anställd i fyra
år hos CDC. Hans målmedvetenhet speglar ganska väl den
ambition och de framtidsmål som också gäller för CDC som
företag.

För två år sedan expanderade CDC sin verksamhet på ett
omvälvande sätt.  Från att ha haft 500 anställda gick det till
2000 anställda. Från att ha förvaltat 160 miljarder Euro gick
det till 320 miljarder och rankas nu som det femte största
förvaltningsbolaget i Europa. 

Offentlig institution
Expansionen skedde främst genom förvärv av det amerikans-
ka investment företaget N’Vest. Det innebar att de europeis-
ka kunderna erbjöds direktkontakter med den amerikanska
finansmarknaden. Och omvänt – N’Vests amerikanska kun-
der fick motsvarande service i Europa.

I Europa hade CDC fram till år 2000 kontor i Paris och
London men öppnade då kontor också i Milano och Frank-
furt.

Företaget startade som – och är alljämt – en offentlig
institution kontrollerad av franska parlamentet. Den franska
sparbanksrörelsen är nu delägare och har medverkat till att
utveckla investeringsverksamheten. Inte minst genom att
erbjuda sina privata kunder råd och handel med värdepapper.  

Förvaltar 1,1 miljarder
Sjunde AP-fonden började samarbetet med CDC i slutet av
2000. Uppdraget är att förvalta cirka 1,1 miljarder kronor.
Det innebar att  CDC gör analyser av vilka branscher som
bedöms ha de bästa framtidsutsikterna och därefter försöker
finna de företag som är de mest lovande inom respektive
bransch.

I Frankrike har CDC cirka 30 % av pensionsfondsmark-
naden. Bland kunderna finns också många av de största euro-
peiska pensionsfonderna och andra stora penningförvaltare.
Den nordiska marknaden växer och CDC har på kort tid fått
flera uppdrag i dessa länder. 

Så pass många och så pass stora att Guillaume Thomas
mycket väl kan komma att bosätta sig i Stockholm inom
kort.

Jean-Francois Rous-
sel anställdes av
CDC år 2001 som
analytiker/portföl-
jansvarig. Han hade
tidigare arbetat på
det franska Ekono-
mi- och finansdepar-
tementet som mark-
nadsekonom. Efter
universitetsexamen
i Paris inledde han
sin karriär hos AXA
Investment Mana-
gers.

Blir det Stockholm härnäst ...?
– Au cours des trois prochaines

années, mon objectif est d’ouvrir et de
devenir responsable du bureau de
CDC  IXIX AM à Stockholm!
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TIDIGARE VAR MÖJLIGHETERNA att rösta med fullmakt från
aktieägare mycket begränsad. Företagen gav lite eller ingen
information alls till aktieägarna och företagsledningarna utsåg
själva sina styrelseledamöter. Allt detta håller nu på att ändras.

Nomura Asset Management, som förvaltar 1,1 miljarder
kronor för Sjunde AP-fonden på den japanska marknaden,
spelar en viktig roll i detta förändringsarbete.

– Redan för fem år sedan var vi aktiva på bolagsstämmor-
na vilket då var mycket ovanligt, säger direktör Hisaaki Hino
som är chef för Nomuras Investment and Research. Det var
först för två-tre år sedan som några större förändringar sked-
de. Detta bland annat på grund av att aktiekurserna sjönk
och investerarna började ta en allt mer aktiv del i företagens
verksamhet. 

Mindre styrelser
Det senaste året har Nomura besökts av representanter för
cirka 1000 företag! Investor relations, säger Hisaaki Hino, är
numera en prioriterad verksamhet hos de flesta företag. De är
angelägna om att beskriva sina marknadsförutsättningar, pro-
duktion och verksamheten överhuvudtaget. Det ger oss som
institutionell investerare helt andra förutsättningar än tidigare.

– Visserligen kvarstår problemet med att företagen skick-
ar ut dagordningen alldeles för tätt inpå bolagsstämmorna.
Det gör att vi inte alltid hinner med  att samla bakgrundsma-
terial i den utsträckning vi önskar. Men, säger direktör Hino,
företagen kommer säkert att i framtiden själva ge det nödvän-
diga beslutsunderlaget, vilket inte sker idag.

Ytterligare en stor förändring är att bolagsstämmorna nu
är ett forum där vinstdispositioner, löner och optioner disku-
teras öppet. Tidigare var bolagsstämmorna ritualer där
knappt någon diskussion förekom och där mycket lite infor-
mation om företagens avgörande beslut lämnades.

Vad som också börjar bli allt vanligare i Japan är nomi-
neringskommittéer för styrelsevalet. Förr var det vanligt att
de verkställande ledningarna, ibland tillsammans med ban-
ken, själva utsåg ledamöterna. Och många företag utsåg
endast egna anställda till styrelsen.

– I Japan är det fortfarande ett sätt för ledningen att pre-
miera en anställd med en styrelsepost, säger Hisaaki Hino.
Toyota, den välkända och välskötta biltillverkaren, har 58 sty-
relseledamöter – alla anställda i företaget. Men alla dessa
förutsätts inte delta i diskussionerna. De hålls inom en betyd-
ligt snävare krets!

Men det finns också många exempel på företag som
minskar antalet styrelseplatser. Canon har nu bantat sin sty-
relse till 21 personer och kommer sannolikt att reducera den
ytterligare. En nyligen gjord undersökning visar att 54 % av
de större företagen nu har tio eller färre styrelseledamöter vil-
ket effektiviserar mötena. För ett år sedan var motsvarande
siffra 33 %.

Det är en kombination av lagstiftning och krav från insti-
tutionella ägare som fått förändringarna till stånd. Men också
lågkonjunkturen och det allt större utländska ägandet i
japanska företag spelar en stor roll.

Ägarstyrning
Fokusering på den grundläggande affärsidén och avkastning-
en på kapital har tvingats fram och förändringarna kommer
att fortsätta. Ägarstyrningen finner nu sina former.

– Vi har säkert mycket att lära både från EU och USA,
säger Hisaaki Hino. – Men lika väl som dessa båda block har
sina respektive kulturer så har Japan sin. Vi vill inte plagiera
allt och vill man kalla det som pågår en revolution så skall
den ske på japanska villkor.

Är det en revolution som
pågår bland aktieägare och
företagsledningar i Japan?

Masaaki Tezuka är
chef för den grupp
som väljer japanska
aktier för Nomuras
institutionella 
kunder. Masaaki
Tezuka började som
portföljförvaltare
hos Nomura Asset
Management i
Tokyo 1990.



7



8

med aktiemarknaden men kan ändå i viss mån också bidra till
utjämning av variationerna i avkastning i en värdepappersport-
följ med olika tillgångsslag.

För att minska risken i aktieportföljen har Sjunde AP-
fonden, som i flera andra fall, valt att inte sätta ”allt på ett
kort”. I stället sprider man investeringen i de onoterade bola-
gen i största utsträckning genom att köpa aktier i fonder som
i sin tur äger ytterligare fonder, s.k. fond-i-fonder. 

Rådgivare och förvaltare
Hamilton Lane, Philadelphia, USA förvaltar en stor del av
Sjunde AP-fondens investeringar i private equity. Företaget

SJUNDE AP-FONDEN HAR investerat 750 miljoner kronor i
private equityfonder som är ett gemensamt begrepp för fonder
med aktier i onoterade företag. Dessa företag kan befinna sig i
olika utvecklingsstadier: nystartade, expanderande osv.  Därför
görs investeringarna ofta på lång sikt, upp till 10 – 15 år.

Öka avkastningen
Skickliga förvaltare har kunnat uppvisa mycket god avkastning
på långsiktiga placeringar i onoterade företag. Ett inslag av pri-
vate equityfonder kan därför bidra till att öka avkastningen i en
värdepappersportfölj med olika tillgångsslag. Private equityfon-
dernas avkastning visar visserligen en ganska stor samvariation

Private Equity – fonder med aktier i
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onoterade företag

BEGREPPET ÄR INTE ENHETLIGT. Gemensamt drag är
dock att hedgefonder syftar till att ge en stabil positiv
avkastning oavsett om t.ex. aktie- eller obliga-
tionsmarknaden går upp eller ned. Hedgefondernas
avkastning överensstämmer bara till en liten del med
avkastningen på aktie- och räntemarknaderna.

För cirka 15 år sedan blev hedgefonderna kända
för allmänheten och betraktades då säkerligen av
många som ett främmande och mycket spekulativt
instrument. Idag är dock hedgefonder ett etablerat
och allmänt accepterat investeringsalternativ.

Självsanering
Men utvecklingen har varit turbulent. Många såg
möjligheten att göra ”snabba pengar” och stora vins-
ter men för en del blev det i stället stora förluster. Det
innebar att många hedgefondförvaltare fick dåligt
rykte och att fonderna ofta skapade negativa rubriker
i media. 

Men en självsanering har skett. Ett 20-tal hedge-
fonder har lagts ner och avkastningen når inte längre
de höjder som kortsiktiga lycksökare var ute efter.
Institutionella investerare ser idag hedgefonder som
ett komplement till andra investeringar. Sällan utgör
hedgefonder nu mer än 10 – 15 % av den totala inve-
steringen i en värdepappersportfölj och den förvänta-
de avkastningen ligger sällan över 10 %. 

Sjunde AP-fonden har placerat cirka 900 miljoner
kronor i hedgefonder vilket utgör mindre än fyra pro-
cent av Premiesparfondens totala kapital. För att spri-
da risken och inte ha ”alla ägg i en korg”, väljer
många pensionsfonder att placera pengarna i flera
olika typer av hedgefonder. Så har även Sjunde AP-
fonden gjort.

Förvaltare
De företag som fått investeringsuppdraget är EIM
och K2. EIM är ett schweiziskt företag med huvud-
kontor i Geneve och det amerikanska K2 är baserat i
New York. EIM och K2 har funnits på marknaden
under lång tid och har både banker, försäkringsbolag
och pensionsstiftelser som uppdragsgivare.

De bägge företagen valdes av Sjunde AP-fonden
efter en noggrann genomgång av mer än 125 olika
hedgefondförvaltare. I uppdraget ligger också en över-
enskommelse om att både hedgefondförvaltarna och
private equityfondförvaltarna, i de investeringar de
gör för Sjunde AP-fonden, skall respektera den miljö-
och etikpolicy som gäller för fondens aktieinnehav.

Hedgefonder

fungerar både som rådgivare och förvaltare för såväl företag,
institutioner som myndigheter från olika länder. Enbart för-
valtning av private equityfonder uppgår till över 225 miljar-
der kronor. Uppdraget som Hamilton Lane fått av Sjunde
AP-fonden innebär att placera i amerikanska utvecklingsföre-
tag.

HarbourVest Partners är den andra stora förvaltaren av
private equityfonder som Sjunde AP-fonden anlitar. Har-
bourVest är en internationell investerare med fler än 200
olika fonder och institutioner från USA, Europa och Asien.
Företaget har ett hundratal anställda och kontor i Boston,
London och Hong Kong.
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UNION BANK, SOM KAN SÄGAS VARA stamfadern till State
Street, öppnade 1792 i Boston, USA. Idag är State Street den
sjunde största institutionella fondförvaltaren och världens
största investmentbank med mer än 50 biljoner kronor under
förvaltning. En summa som är 70 gånger så stor som Sveriges
bruttonationalprodukt!

State Street Global Advisors, som ingår i State Street, är
Sjunde AP-fondens största förvaltare med cirka 10 miljarder
kronor placerade i indexförvaltning. Det innebär långsiktiga
innehav av aktier från världens störta börser. Förvaltningen
av Sjunde AP- fondens kapital sker från London där State
Street öppnade kontor 1974.     

Andrew Soper är
ansvarig för State
Streets indexförvalt-
ning i området
”industriländer”.
Andrew började på
företaget 1997 och
arbetade då med
värdepappersadmi-
nistration. År 1999
övergick han till
fondförvaltning.

Den sjunde största investeraren
har 210 års historia

Stordrift
Det var 1924 som State Street första gången utsågs att vara
investeringsrådgivare för en aktieförvaltning. Nu ger State
Street investeringsservice för mer än 40 % av de amerikanska
aktiefonderna. Den totala förvaltningen uppgår till mer än
7 000 miljarder kronor som placeras på ett hundratal inter-
nationella marknader.

Naturligtvis innebär stordrift vissa fördelar. Men också
nackdelar. Som till exempel när ett av världens mest betydan-
de aktieindex ändrades. Några av företagen uteslöts från index
och andra skulle införlivas. Att då sälja, respektive köpa, mil-
jontals aktier i ett företag kan inte göras på en och samma dag
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eftersom det skulle innebära stora kurspåverkningar.

Tydlig trend
Allt fler fonder och institutioner väljer att lägga största delen
av sitt kapital i globala indexfonder. De senaste tio åren har
det kapital som State Street index förvaltar ökat med 20 %
årligen. Konsekvensen blir att allt mindre delar av kapitalet
förvaltas aktivt. Det här är en trend som startade för cirka tio
år sedan då valutarestriktioner och lagstiftning i många län-
der hindrade fonderna att investera globalt. Dessa restriktio-
ner har nu upphävts och Sverige tillsammans med Schweitz
var bland de länder som först började med internationella
aktieplaceringar större skala. 

State Street ser också Sjunde AP-fonden som en nydanande
investerare i andra hänseenden. Det faktum att fonden är ny-
startad gjorde det möjligt att sprida placeringarna både geogra-
fiskt och mellan index- och aktivförvaltning. Hos State Street
ser man att allt fler strävar mot den här placeringsmodellen, inte
minst i Tyskland. Med förändrade pensionssystem runt om i
Europa kommer den här modellen att bli allt vanligare.

HUR SKALL PENGARNA PLACERAS för att ge större
avkastning med lägre risk än snittfonden i PPM-syste-
met? Vem skall förvalta Sjunde AP-fondens kapital?
Hur mycket pengar skall placeras i Japan, i USA, i
Europa?

Erfarenheter, statistik och modeller används i allt
större utsträckning av pensionsfonder, försäkringsbolag
och andra större investerare när det gäller att placera
tillgångarna. Kunskapen om placeringsstrategier och
förvaltarnas speciella egenskaper har nu blivit ett eget
affärsområde i finansvärlden. Denna marknad domine-
ras av två företag: William M. Mercer och Watson
Wyatt.

Sjunde AP-fonden arbetar med bägge företagen.
Watson Wyatt gjorde den första ALM-analysen för
Sjunde AP-fonden som gav underlag för beslutet om
bl.a. fördelningen mellan aktier och räntepapper.
Denna studie visade också var någonstans i världen
pengarna skulle investeras.

Mercer har anlitats för att hjälpa Sjunde AP-fonden
med valet av placerare. Bland de tusentals förvaltarfir-
mor som finns jorden runt gällde det att hitta de som
bäst passade Sjunde AP-fonden avkastningsmål och
strategi.

Så här långt har de bägge företagens råd visat sig
vara riktiga: Premiesparfonden har en högre avkastning
än den genomsnittliga PPM-fonden och det med en
lägre risk.

Denna typ av konsultverksamhet tog fart på mitten
av nittiotalet. Dessförinnan var de bägge företagens
huvudsakliga sysselsättning att  bistå försäkringsbolag
att göra de vettigaste placeringarna med hänsyn till
bolagens utbetalningar till försäkringstagarna. Att hjälpa
företag med bland annat anställdas pensionsavgångar
och sjukersättningar är också områden där Mercer och
Watson Wyatt är verksamma.

Men den sektor som växer allra mest och snabbast
är konsultuppdragen för pensionsfonder. Och man för-
väntar sig ytterligare expansion. De är många länder
som nu ser att det befintliga pensionssystemet inte
kommer att fungera framgent och som kommer att
tvingas ändra system.

Sverige har i jämförelse med de flesta länder kom-
mit längst i detta hänseende. Den partipolitiska enighet
som uppnåddes om PPM-systemet saknas i många län-
der. Partierna i andra länder saknar, enligt många bedö-
mare, det ”politiska modet” att lösa problemet med risk
för att förlora väljare och prestige. 

Ser man till antalet utländska regeringsrepresentan-
ter som besöker Sjunde AP-fonden och till Mercers och
Watson Wyatts beredskap i dessa frågor är de flesta län-
der medvetna om att de står i en återvändsgränd. De
måste oavsett politiska problem lösa pensionsfrågorna
inom en mycket kort framtid.

Nytt konsultområde
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– ATT FINANSBRANSCHEN FÅTT ETT ALLT sämre rykte på
sistone beror inte enbart på Enronfallet och revisionsskanda-
ler. I Sverige har även banker, försäkringsbolag och  kapital-
förvaltare bidraget till att förtroendet för branschen sviktar.

Men också kunden har felat!
Anders Kvist, VD  för DnB Asset Management, och

Anders Jonsson, som ansvarar för de  institutionella kunder-
na hos Carlson Investment Management, är överens om

De flesta hade fel fokus 
i sin riskbedömning
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historieskrivningen som har lett
fram till dagens situation.

– Branschen, såväl som
kunderna, hade fel fokus, säger
Ander Kvist. I första hand kon-
centrerade sig alla parter på att
investeringarna inte skulle
utvecklas sämre än index. I
andra hand  skulle tillväxten
inte vara sämre än konkurren-
ten. Först i tredje hand diskute-
rades risken att förlora pengar!

Förlorad trovärdighet
Här menar Anders Kvist att
även kunden brustit i ansvar.
– Ett fåtal kunder såg till sin
totala ekonomiska situation.
Många satsade hela sitt kapital i
aktier förvissade om att börsen
skulle ge avsevärt bättre avkast-
ning än räntepapper eller andra
investeringar. 

Livbolagen spelade också
med i detta spel och höll i det
längsta uppe återbäringen av
konkurrensskäl. Nu är de
underkonsoliderade och har förlorat trovärdighet.

Gissningsvis saknades en riskanalys för 90 % av investe-
rarna. Då också inkluderat t.ex. stiftelser som efter börsned-
gången inser att de inte har tillräckliga medel för att göra de
utdelningar som fordras av dem. Kunskapen hos dessa förval-
tare har varit skrämmande låg liksom hos en del andra pro-
fessionella placerare.

– Det här innebär en annan typ av problem på sikt, säger
Anders Jonsson. När den enskilde spararen är medveten om
att han/hon själv måste spara för en tryggad pension ökar
kraven på bankernas rådgivning. Att som idag schablonmäs-
sigt värdera privatpersoners riskprofil räcker inte. Bankerna
måste göra individuella bedömingar. Därmed står spararen
inför nästa obehagliga överraskning: Bankerna kommer att
kunna ta betalt för sin rådgivning. 

Att betala för rådgivning och service menar Anders
Jonsson, är något som är nytt i det svenska samhället. Hittills
har staten inte bara fattat beslut för medborgaren utan även
givit råd och service utan kostnader.

Carlson Investment Management ingår i DnB Asset Mana-
gement som ägs av Den Norske Bank. Drygt en miljard kronor
förvaltas av Carlsson för Sjunde AP-fonden på den svenska akti-
emarknaden.

Christian Thålin bör-
jade på Carlson
1996 som aktieana-
lytiker och blev
portföljförvaltare av
svenska aktier
1998. Sedan 2001
är han ansvarig för
den institutionella
svenska aktieför-
valtningen inom
Carlson. Christian är
civilekonom från
Lunds universitet.

Sjunde AP-fondens administrativa chef Marianne Björk går igenom 
budgetuppföljningen med Veronica Juto på Kammarkollegiets fondbyrå.
Veronica, som är pol. kand. med ekonomisk inriktning, är den som 
sköter ekonomi- och löneadministrationen för Sjunde AP-fonden.

EKONOMI- OCH LÖNEADMINISTRATION för ”fondbola-
get” Sjunde AP-fonden sköts av Kammarkollegiet, som
redan på 1500-talet hade liknande arbetsuppgifter för
Gustav Vasa, men då kallades för Recknekammare.
Numera är Kammarkollegiet en modern servicemyndighet
inom den statliga sektorn med kontor på Riddarholmen i
Stockholm samt i Karlstad.

Kammarkollegiet
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SJUNDE AP-FONDEN HAR med nuvarande bemanning varit
igång i drygt tre år.

Under de första ca tio månaderna, från november 1999,
byggdes organisationen upp, strategier formulerades och
annat förberedelsearbete gjordes innan kapitalförvaltningen
startade hösten 2000. Därefter har förvaltningen och dess
vidareutveckling varit huvuduppgiften. Vilka slutsatser om
styrelsearbete generellt och specifikt i en affärsmässigt arbe-
tande kapitalförvaltning i statlig myndighetsform kan man
efter dess tre år dra?

En avgörande utgångspunkt är att styrelsearbetet fungerat
utomordentligt bra. En utvärdering som gjordes sommaren
2002, varvid ett stort antal faktorer bedömdes av varje ledamot
och därefter vägdes samman, gav ett genomsnittsvärde på över
nio på en tiogradig skala. Hur kan denna framgång förklaras?

Styrelsens mångsidiga sammansättning är en viktig för-
klaring. En jämn köns- och åldersfördelning och en bred
yrkes- och erfarenhetsbakgrund garanterar mångsidighet i
styrelsens överväganden. Styrelsens tidiga tolkning av upp-
draget skapade en gemensam värdegrund och vision som hål-
lits levande genom alla viktiga strategiska beslut. Jag känner
en mycket påtaglig närhet och laganda i styrelsearbetet.

Denna anda har skapat en prestigefri öppenhet. Ingen
fråga är för obekväm för att kunna ställas, ingen synpunkt för
känslig för att kunna framföras. I styrelsen känner jag en tydlig
respekt för den enskildes integritet och professionalism men
också en integritet och professionalism som utgår från ”laget”.

Denna gruppdynamik skapar förutsättningar för en
beslutsprocess som präglas av saklighet, målmedvetenhet och
respekt för att svåra frågor måste få nödvändig tid för att
kunna leda fram till goda beslut. Jag känner inte att något
beslut varit illa övervägt, förhastat eller framhetsat av yttre
omständigheter. Detta har skapat en trygghet i arbetet.

Styrelsens viktigaste beslut hittills var naturligtvis rekry-
teringen av VD. Också det beslutet fattades på det sätt som
jag beskrivit ovan. Framgången i styrelsearbetet förklaras
också av VD´s skicklighet att omge sig med duktiga medar-
betare, att förbereda sammanträdena, att leda den stundtals
tunga utbildningen av styrelsen i portföljteori m m, att förse
styrelsen med fullgott beslutsunderlag och att framgångsrikt
tolka och verkställa styrelsens beslut. Det vilar en påtaglig
trygghet i relationen mellan styrelse och ledning. Jag har sett
många styrelser där detta inte har varit fallet.

Jag anser att ett framgångsrikt styrelsearbete vilar på
förutsättningar som är i högsta grad generaliserbara. Sjunde
AP-fonden är en statlig myndighet som, i egenskap av ”syn-
tetiskt fondbolag”, konkurrerar med över 600 privata PPM-
fonder när det gäller att ge premiepensionsspararen högsta
möjliga pension till begränsad risk. Professionalism och
affärsmässighet har gjort det möjligt att styra också en sådan
hybrid som Sjunde AP-fonden med framgång.

BENGT RYDÉN

STYRELSEORDFÖRANDE

Styrelsearbetet

Ny i styrelsen från år 2002 är Christina Striby, direktör på Posten AB.
Svensk Kassaservice AB och Posten Kredit AB är två andra styrelseupp-
drag som Christina har.

Vice ordförande
är professor Per-

Olof Edin, som
bl.a. också är

ordförande i
AMS, Öster-

sjöstiftelsen och
Södertörns

Högskola samt
ledamot i Riks-
skatteverkets

styrelse.

Hans Mertzig arbe-
tar på KK-stiftelsen
där han ansvarar för
stiftelsens värde-
pappersportfölj.
Hans är ordförande 
i TryggStiftelsen
och ledamot i
Hufvudstaden ABs
styrelse.
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Lena Westerlund-Elofsson arbetar som ekonom på LO.

Irma Rosenberg lämnade Sjunde AP-fondens styrelse
vid årsskiftet då hon tillträdde befattningen som vice
riksbankschef.

Reinhold Geijer är VD för Nordisk Renting AB och
styrelseledamot i OEM International AB, Nefab
AB, Intrum Justitia AB och BTS AB.

Bakom jalusin
står Mari-Ann
Krantz, förbunds-
ordförande i SIF.
Hon är också ord-
förande i PTK och
TCO Develop-
ment.

Lars Linder-
Aronson är VD i

Ventshare Mana-
gement AB.

Styrelseledamot
i SBAB, Real

Entertainment,
Intelligence

Ventshare samt
Tanglin Invest-
ment Manage-

ment AB där han
även är ord-

förande.

I förgrunden styrel-
sens sekreterare och

fondens administra-
tiva chef Marianne
Björk och en glad 

styrelseordförande,
Bengt Rydén, bakom
henne. Bengt Rydén

är också ordförande i
Hallvarsson&Halvars-
son AB och Statens
Historiska Muséer.

Bengt är även styrelse-
ledamot i OM AB 
och Stockholms-

börsen AB.
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SJUNDE AP-FONDEN HAR över 800 miljoner aktier i Premie-
sparfonden och Premievalsfonden och var dag görs cirka 80
försäljningar eller köp av aktier jorden runt. För att kunna
hålla ordning på alla dessa innehav och affärer krävs natur-
ligtvis oerhört säkra rutiner.

Kanske är det Sjunde AP-fonden som hunnit längst
bland fondförvaltarna när det gäller att automatisera denna
redovisning. Sjunde AP-fonden har också fått ett sådant
erkännande med det pris som utdelades av Investment Pen-
sions Europe år 2002.

Inom 15 minuter har Sjunde AP-fonden registrerat ett
köp eller en försäljning av en aktiepost oavsett var i världen
den gjorts. Inom denna tid finns också aktien registrerad hos
depåbanken Nordea. Samtidigt kan kontot hos den förvaltare
som gjorde affären avläsas. 

Många av de stora placerarna har kostsamma ”backoffi-
ce” funktioner där registreringar och kontouppföljningar tar
onödigt lång tid. När nu dessa funktioner automatiseras och
snabbas upp ser företagen en möjlighet att minska kostnader-
na och spara pengar.

Förutom Nordea är det två dataföretag, TradeChannel och
SimCorp, som gemensamt möjliggjort denna hantering. Tra-
deChannel svarar numera för det egenutvecklade datasystem
som togs i bruk första gången då Sjunde AP-fonden startade år
2000. Detta system sköter alla kontakterna med de externa för-
valtarna; deras köp, försäljningar, positioner och kassaflöden.

Att hålla ordning på
800 miljoner aktier

Sedan väl informationen nått Sjunde AP-fonden tar Sim-
Corps system över och bokför de data som kommit  in. Med
hjälp av detta datasystem mäter också Sjunde AP-fonden för-
valtarnas avkastning och att de givna riskbegränsningarna
hålls. Systemet hanterar också kassa och bankkonton och
rapporteringar till myndigheter och intressenter.

In- och utbetalningar genomförs sedan av Nordea som
är Sjunde AP-fondens depåbank. Där finns också alla aktie-
innehav och olika valutor. Från år 2003 kommer Nordea
dessutom att via datorn visa förändringar i företagens aktier
som t.ex. split, utdelningar emissioner osv. Under året kom-
mer också en helt ny datarutin att startas för att på ett
enklare och mer effektivt sätt administrera utlåning av värde-
papper.

TradeChannels dataprogram finns numera även hos
några av de största svenska kapitalförvaltarna och används
också över hela världen. Även SimCorp finns idag i 10 länder
med över 100 installationer. Redan tidigare var Nordea
marknadsledande som depåbank för institutionella placerare i
Finland, Norge och Danmark. Målet är att också bli mark-
nadsledande i Sverige. 

Denna snabba utveckling har kunnat ske genom tekniska
innovationer. Men den har också tvingats fram av börskrisen
och de därmed minskade inkomsterna för finansbranschen.
Många föråldrade och kostsamma rutiner kommer att ersät-
tas av ett friskt nytänkande.

Peter Dahlgren, till
höger på bilden, är
ansvarig för Sjunde

AP-fondens fondadmi-
nistration. Här tillsam-

mans med Henrik
Svenson och Eva Öst-

berg på Nordea.
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Kammar-
kollegiet 
INgroup

Advokatbyråer
Informations-

Konsult

ANALYS

Watson Wyatt

FÖRVALTNING
FOND-

ADMINISTRATION

TradeChannel 
SimCorp
Nordea

ETIS
West 53

ADMINISTRATION

VD

State Street
CDC

Goldman Sachs
Schroders
Nomura
Carlson

EIM
K2

HarbourVest
Hamilton Lane

Mercer

Så här jobbar vi

De som reviderar
Sjunde AP-fonden
är från vänster
Lena Hedlund,
Deloitte&Touche,
Anders Bäck-
ström, KPMG
och Anna Hessel-
man, Öhrlings
Pricewaterhouse-
Coopers.

Sjunde AP-fonden har totalt 12 anställda men har
många fler personer och företag engagerade på lång-
tidsbasis som konsulter och samarbetspartners.
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Premievalsfondens
placeringar 2002-12-31

Aktier
Sverige 
21%

Aktier
Amerika
41%

Aktier
Japan
6%

Aktier
Europa
19%

Räntor
Sverige 
5%

Aktier
Sydostasien/
Oceanien
3%

Totala PPM-kapitalet
2002-12-31

Premiesparfonden
31%

Premievals-
fonden
1%Övriga PPM-

fonder
68%

Aktier
Sverige
17%

Aktier
Amerika
37%Aktier

Sydostasien/Oceanien
2%

Aktier
Europa
17%

Räntor
Sverige
15%

Hedge-
fonder
4%

Premiesparfondens
placeringar 2002-12-31

Private 
equityfonder
2%

Private 
equityfonder
5%

Aktier
Japan
6%
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BHP BILLITON
Miljöbrott vid gruvbrytning i Papua Nya Guinea.

BP AMOCO
Illegal hantering av miljöfarligt avfall, bl.a. i Alaska.

CHARTERED SEMICONDUCTORS
Ett dotterbolag tillverkar minor i strid mot konventionen om
förbud mot produktion av landminor.

CHEVRON TEXACO CORP
Rapporterade fall av kränkningar av mänskliga rättigheter vid
Chevron Nigeria Ltd. i Nigeria.

COCA COLA CO
Rapporterade fall av kränkningar av arbetsrätten samt rap-
porterade fall av diskriminering hos Coca-Cola i USA,
Central- och Latinamerika.

EXXON MOBIL CORP
Rapporterade oljeutsläpp från Exxon Valdez i Alaska, med
allvarliga konsekvenser för miljö och lokalsamhällen.

FORMOSA CHEM&FIBRE
Rapporterad illegal dumpning av kvicksilverförgiftat avfall
med dödliga konsekvenser, av Formosa Plastic i Kambodja.

GOODYEAR TIRE & RUBR CO
Rapporterade fall av kränkningar av arbetsrätten samt anti-
fackligt agerande hos Goodyears dotterbolag i Guatemala.

HYUNDAI HEAVY INDS
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande samt undermåliga
arbetsförhållanden hos Hyundai Heavy i Sydkorea.

HYUNDAI MOTOR CO
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande samt undermåliga
arbetsförhållanden hos Hyundai Motor i Sydkorea.

IMPERIAL CHEMICAL
Har orsakat allvarlig förorening av grundvatten i Storbritan-
nien.

JOHNSON CTLS INC
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid Johnson
Controls anläggning i Reynosa, Mexico.

KIA MOTORS
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande i Sydkorea.

KOOKMIN BANK
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande vid Kookmin
Bank i Sydkorea.

KT CORPORATION
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande vid Korea Tele-
com i Sydkorea.

LIZ CLAIBORNE INC.
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande, diskriminering
och undermåliga arbetsförhållanden i El Salvador.

MATSUSHITA 
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid Matsushita-
Panasonic de Baja California i Tijuana, Mexico.

MITSUMI ELECTRIC
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande i Filippinerna.

NESTLE SA
Rapporterade fall av kränkningar av WHOs internationella
kod för marknadsföring av bröstmjölksersättning, hos Nestlé
i ett flertal länder. 

NIKE INC 
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande samt undermåliga
arbetsförhållanden hos Nikes leverantör i Mexico.

OMRON CORP
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande hos Omron i Syd-
korea

PETROBRAS
Rapporterade förorening med allvarliga miljökonsekvenser
och dödsfall vid Baia de Guanabara i Brasilien. 

POSCO
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande vid Posco i Syd-
korea.

RIO TINTO LIMITED
Rapporterade fall av kränkningar av arbetsrätten samt rappor-
terade fall av miljöförstöring vid Rio Tinto i ett flertal länder.

DESSA FÖRETAGS AKTIER HAR UTESLUTITS

UR SJUNDE AP-FONDENS INNEHAV

(forts. på nästa sida)
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SAMSUNG SECS CO
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid Samsung
i Mexico samt rapporterade fall av anti-fackligt agerande vid
Samsung i Sydkorea.

SANYO CHEMICAL IND
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid Sanyo
Batteries i Tijuana, Mexico.

SAS
Lagstridiga konkurrensbegränsande överenskommelser och
åtgärder.

SEARS ROEBUCK & CO
Rapporterade fall av kränkning av mänskliga rättigheter,
arbetsrätt samt nationell lagstiftning vid Sears Roebucks
leverantör i USA.

SIEMENS AG
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid Siemens
Sistemas Automotrices i Ciudad Juárez, Mexico.

STANDARD CHARTERED
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande vid Standard
Chartered Bank i Zimbabwe.

SUMITOMO METAL MNG
Rapporterade fall av bristande kärnsäkerhet vilket orsakat
dödsfall samt utsläpp av radioaktivt material i Japan.

TALISMAN ENERGY INC
Rapporterade fall av kränkningar av mänskliga rättigheter i
samband med tvångsförflyttning i Sudan.

TARGET CORP
Rapporterade fall av kränkningar av mänskliga rättigheter
och federal lagstiftning hos Targets leverantör i amerikanska
Samoa.

THALES (EX THOMSON)
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid en av
Thomson Multimedia’s anläggningar i Cuidad Juárez, Mexico.

TOTAL FINA ELF
Rapporterade fall av tvångsarbete och tvångsförflyttning i
samband med Total Fina Elfs byggande av rörledning i
Myanmar (Burma) samt rapporterad förorening med allvarli-
ga miljökonsekvenser i Storbritannien. 

TYCO INTL LTD
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid Plásticos
BajaCal i Tijuana, Mexico.

UNILEVER PLC
Rapporterade fall av dumpning av miljöfarligt avfall med all-
varliga miljökonsekvenser, av Unilevers dotterbolag i Indien.

UNOCAL CORP
Rapporterade fall av tvångsarbete och tvångsförflyttning i
samband med Unocals byggande av rörledning i Myanmar
(Burma).

WAL MART STORES INC
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid Wal-Marts
anläggning i Guatemala samt rapporterat rättsfall gällande anti-
fackligt agerande och kränkning av arbetsrätten vid Wal-Mart
i USA.

DESSA FÖRETAGS AKTIER

HAR UTESLUTITS…(forts. från föregående sida)
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