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VALKOMMEN TILL SJUNDE AP-FONDENS
ARSREDOVISNING FOR AR 2002!

i har valt att lyfta fram vara samarbetspartners som tema for drets rsredo-
visning. Det gor vi av tvd skil. For det forsta ir de viktiga for oss och véra
uppdragsgivare. Fér det andra tror vi oss ligga i brischen f6r hur modern
kapitalfrvaltning skall struktureras och vill girna dela med oss av vara
erfarenheter.

Kapitalfrvaltning karakeiriseras av vad man med ekonomjargong brukar kalla stordrifts-
fordelar. Detta innebir i praktiken att det ir forenat med timligen stora kostnader att sitta
upp en kapitalfrvaltningsorganisation. Men det blir inte si mycket dyrare om ytterligare
kapital skall forvaltas; “fabriken” finns ju redan.

Vir filosofi bygger pa att effektiv kapitalfrvaltning skall ske lokalt. Vi tror inte att vare sig
vi sjilva, eller ndgon annan heller f6r den delen, 4r duktiga pa att forvalta exempelvis japans-
ka akdier frin Stockholm. Den f6rvaltningen boér ske i Tokyo. P4 samma sitt ser vi pA ménga
administrativa tjinster. Vi 4r en liten organisation dirfor att vi kdper manga specialisttjinster
externt. Dirfor “outsoursar” vi ocksi ekonomi- och l6neadministration, telefonvixel o.s.v.
For att pd et effektive sitt mojliggora ett sidant site att arbeta, krévs att organisationen pi
hemmaplan klarar av att hantera att stora delar av forvaltningen skéts av externa samar-
betspartners.

Denna filosofi stiller hoga krav pa en robust upphandlingsprocess och uppféljning. Vi
méste veta hur vira samarbetspartners agerar och varfor. Dirfor har vi konstruerat ett upp-
foljningssystem som ger oss samma information om vira
samarbetspartners géranden som om vi hade skétt verk-
samheten sjilva.

Vi ir dvertygade om att vi genom detta sitt att arbeta
bist kan tjina vira uppdragsgivare, nirmare tvd miljoner
svenskar. Vart mél 4r att man inte skall f& en simre pension
om man inte gor ett aktivt val i premiepensionsvalet. S4
hir langt har det mélet uppndtts med rige. Allt vért arbete

gdr ut pa att det skall uppnés dven i framtiden.

PETER NORMAN
'VERKSTALLANDE DIREKTOR
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Skall man lyckas med

firer 1 Asien

aktiea
maste

Efter examen fran
Edinburgh Universi-
ty arbetade Robin
Parbrook for Schro-
ders i London i tva
ar. Darefter var han
sex ar pa foretagets
Hong Kong-kontor.
Ar 1998 aterviande
han till huvudkonto-
ret under en trears-
period for att sedan
atervanda till Asien.
Han ar nu bitradan-
de investeringschef
for Asien, exklusive
Japan.

man vara asiat!

HOS SCHRODERS, SOM FORVALTAR nirmare en halv miljard
kronor fér Sjunde AP-fonden pé den asiatiska marknaden
exklusive Japan, 4r bara tre visterlinningar av totalt 22
anstillda. Att ha malayer, taiwaneser, thailindare, kineser
osv. ir en nddvindighet.

De asiatiska foretagen 4r slutna enheter som inte spon-
tant ger ndgon information om verksamheten. Man méste
besoka eller kiinna personer med nira anknytning till foreta-
gen for att kunna virdera verksamheten.

Mer pengar att forvalta

Trots dessa svarigheter har Schroders de senaste tv4 dren fitt
ytterligare nirmare 16 miljarder kronor att forvalta. Och
uppdragen 4r aktiv forvaltning eftersom indexférvaltning
knappt forekommer i Asien. En forklaring 4r naturligtvis att
minga investerare 4r beredda att g 6ver just till aktiv forvale-
ning. Detta efter att tidigare férvaltare misslyckats med utlo-
vade indexforvaltningar under bérsnedgingarna.

Samtidigt som finanssektorn expanderar s& drar sig allt
fler foretag i andra branscher bort frin Singapore, Hong
Kong, Taiwan och de tidigare industricentren. Kina lockar
allt fler foretag och frimst d4 till Shanghai.

Shanghai lockar

Inom kort riknar ocksé Schroders med att etablera sig i
Shanghai. Inte bara for att 6ka servicen for befintliga kunder
utan ocksa for att virva nya kunder. Det 6kade vilstindet i
Kina gor att allt fler myndigheter och institutioner och inte
minst privatpersoner behover professionell hjilp med kapi-
talplaceringar.

Minga forutser att Shanghai ocksd kommer att bli Asiens
finanscentrum om ett antal 4r. For ett tiotal 4r sedan var
Hong Kong det asiatiska centrat som sedan konkurrerades ut
av Singapore. Men bigge stiderna kan framgent i spela

biroller p3 den internationella finansscenen.

.
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INgroup Sweden ab

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

Goldman & Sachs

Asset Management

HUVUDKONTORET LIGGER I NEW YORK men de drygt 1000
anstillda &terfinns ocksd pd kontoren i Princeton, Tampa,
Tokyo, Singapore och London. De nirmare en miljard kronor
som Goldman & Sachs férvaltar f6r Sjunde AP-fonden skdts av
Londonkontoret.

Totalt forvaltar Goldman & Sachs cirka 2 750 miljarder
kronor. Det 4r inte bara pensionsfonder som 4r uppdragsgivare.
Bland kunderna finns ocks regeringar, forsikringsbolag, insti-
tutioner och stdrre foretag.

Goldman & Sachs arbetar med flera investeringsalternativ
pa global basis; aktiv forvaltning, rintor, valuta, fond-i-fond-
investeringar i olika tillgingsslag m.m. Besluten om kép och
forsiljning arbetas fram i olika grupper inom féretaget.
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Blir det Stockholm hirnist ...?

— Au cours des trois prochaines
années, mon objectif est d ouvrir et de

devenir responsable du bureau de
CDC IXIX AM & Stockholm!

”INOM TRE AR HOPPAS JAG vara chef for ett nydppnat CDC-
kontor i Stockholm.”siger Guillaume Thomas. Idag arbetar

han i Paris och 4r ansvarig f6r kundkontakterna i norra Euro-
Jean-Francois Rous-  pa hos CDCIXIS AM.

sel anstalldes av Guillaume Thomas 4r 28 &r och har varit anstilld i fyra
CDC ar 2001 som 4r hos CDC. Hans malmedvetenhet speglar ganska vil den
analytiker/portfol- ambition och de framtidsmal som ocksé giller for CDC som
jansvarig. Han hade  foretag.

tidigare arbetat pa For tv4 4r sedan expanderade CDC sin verksamhet pd ett
det franska Ekono- omvilvande sitt. Fran att ha haft 500 anstillda gick det il

mi- och finansdepar- 2000 anstillda. Fran att ha forvaltat 160 miljarder Euro gick
tementet som mark-  det till 320 miljarder och rankas nu som det femte stérsta

nadsekonom. Efter forvaltningsbolaget i Europa.

universitetsexamen

i Paris inledde han Offentlig institution

sin karriar hos AXA Expansionen skedde frimst genom forviirv av det amerikans-
Investment Mana- ka investment foretaget N'Vest. Det innebar att de europeis-
gers. ka kunderna erbjéds direktkontakter med den amerikanska

finansmarknaden. Och omviint — N’Vests amerikanska kun-
der fick motsvarande service i Europa.

I Europa hade CDC fram till &r 2000 kontor i Paris och
London men 8ppnade dé kontor ocksd i Milano och Frank-
furt.

Féretaget startade som — och ir alljaimt — en offentlig
institution kontrollerad av franska parlamentet. Den franska
sparbanksrorelsen 4r nu deldgare och har medverkat till att
utveckla investeringsverksamheten. Inte minst genom att
erbjuda sina privata kunder rid och handel med virdepapper.

Forvaltar 1,1 miljarder

Sjunde AP-fonden borjade samarbetet med CDC i slutet av
2000. Uppdraget 4r att forvalta cirka 1,1 miljarder kronor.
Det innebar att CDC gbr analyser av vilka branscher som
bedms ha de bista framtidsutsikterna och direfter forsoker
finna de foretag som 4r de mest lovande inom respektive
bransch.

I Frankrike har CDC cirka 30 % av pensionsfondsmark-
naden. Bland kunderna finns ocks ménga av de storsta euro-
peiska pensionsfonderna och andra stora penningférvaltare.
Den nordiska marknaden vixer och CDC har p4 kort tid fatt
flera uppdrag i dessa linder.

S4& pass mdnga och sa pass stora att Guillaume Thomas
mycket vil kan komma att bositta sig i Stockholm inom
kort.
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Masaaki Tezuka ar
chef for den grupp
som valjer japanska
aktier for Nomuras
institutionella
kunder. Masaaki
Tezuka borjade som
portfoljforvaltare
hos Nomura Asset
Management i
Tokyo 1990.

Ar det en revolution som
pagar bland aktiedgare och

foretagsledningar i Japan?

TIDIGARE VAR MOJLIGHETERNA att rosta med fullmakt frin
aktiedgare mycket begrinsad. Foretagen gav lite eller ingen
information alls till aktiefigarna och foretagsledningarna utsig
sjilva sina styrelseledaméter. Alle detta hiller nu p4 att dndras.

Nomura Asset Management, som forvaltar 1,1 miljarder
kronor for Sjunde AP-fonden pa den japanska marknaden,
spelar en viktig roll i detta frindringsarbete.

— Redan f6r fem ar sedan var vi aktiva pé bolagsstimmor-
na vilket d& var mycket ovanligt, siger direktdr Hisaaki Hino
som ir chef for Nomuras Investment and Research. Det var
forst for tvi-tre ar sedan som négra storre forindringar sked-
de. Detta bland annat pa grund av att aktiekurserna sjonk
och investerarna bérjade ta en allt mer aktiv del i féretagens
verksamhet.

Mindre styrelser

Det senaste dret har Nomura besokts av representanter for
cirka 1000 foretag! Investor relations, siger Hisaaki Hino, 4r
numera en prioriterad verksamhet hos de flesta fretag. De dr
angeldgna om att beskriva sina marknadsférutsittningar, pro-
duktion och verksamheten éverhuvudtaget. Det ger oss som
institutionell investerare helt andra forutsittningar 4n tidigare.

— Visserligen kvarstdr problemet med att foretagen skick-
ar ut dagordningen alldeles for titt inpd bolagsstimmorna.
Det gor att vi inte alltid hinner med att samla bakgrundsma-
terial i den utstriickning vi 6nskar. Men, siger direktor Hino,
foretagen kommer sikert att i framtiden sjilva ge det nddvin-
diga beslutsunderlaget, vilket inte sker idag.

Ytterligare en stor forindring ir att bolagsstimmorna nu
4r ett forum dir vinstdispositioner, 16ner och optioner disku-
teras dppet. Tidigare var bolagsstimmorna ritualer dir
knappt ndgon diskussion forekom och dir mycket lite infor-
mation om f6retagens avgérande beslut limnades.

Vad som ocksa bérjar bli allt vanligare i Japan dr nomi-
neringskommittéer for styrelsevalet. Férr var det vanligt att
de verkstillande ledningarna, ibland tillsammans med ban-
ken, sjilva utsig ledaméterna. Och minga foretag utsdg
endast egna anstillda till styrelsen.

— I Japan 4r det fortfarande ett sitt for ledningen att pre-
miera en anstilld med en styrelsepost, siger Hisaaki Hino.
Toyota, den vilkinda och vilskotea biltillverkaren, har 58 sty-
relseledaméter — alla anstillda i foretaget. Men alla dessa
forutsitts inte delta i diskussionerna. De halls inom en betyd-
ligt snivare krets!

Men det finns ocksd minga exempel pa foretag som
minskar antalet styrelseplatser. Canon har nu bantat sin sty-
relse till 21 personer och kommer sannolikt att reducera den
yteerligare. En nyligen gjord undersskning visar att 54 % av
de storre foretagen nu har tio eller firre styrelseledaméter vil-
ket effektiviserar métena. For ett &r sedan var motsvarande
siffra 33 %.

Det ir en kombination av lagstiftning och krav frin insti-
tutionella dgare som fitt férindringarna till stind. Men ocksd
lagkonjunkturen och det allt storre utlindska dgandet i
japanska foretag spelar en stor roll.

Agarstyrning

Fokusering pa den grundliggande affirsidén och avkastning-
en pa kapital har tvingats fram och forindringarna kommer
att fortsitta. Agarstyrningen finner nu sina former.

— Vi har sikert mycket att lira bide frin EU och USA,
siger Hisaaki Hino. — Men lika vil som dessa bdda block har
sina respektive kulturer s har Japan sin. Vi vill inte plagiera
allt och vill man kalla det som pégér en revolution si skall
den ske pd japanska villkor.






Private Equity — fonder med aktier i

SJUNDE AP-FONDEN HAR investerat 750 miljoner kronor i
private equityfonder som ir ett gemensamt begrepp for fonder
med aktier i onoterade foretag. Dessa foretag kan befinna sig i
olika utvecklingsstadier: nystartade, expanderande osv. Dirfor
gdrs investeringarna ofta pa léng sike, upp tll 10 — 15 4r.

Oka avkastningen

Skickliga forvaltare har kunnat uppvisa mycket god avkastning
pé langsiktiga placeringar i onoterade foretag. Ett inslag av pri-

vate equityfonder kan dirfor bidra till att 8ka avkastningen i en
virdepappersportflj med olika tillgingsslag. Private equityfon-
dernas avkastning visar visserligen en ganska stor samvariation

med aktiemarknaden men kan #nd3 i viss mén ocks bidra till
utjimning av variationerna i avkastning i en virdepappersport-
£6lj med olika tillgingsslag.

For att minska risken i aktieportfoljen har Sjunde AP-
fonden, som i flera andra fall, valt att inte sitta “allt pa ett
kort”. I stillet sprider man investeringen i de onoterade bola-
gen i stdrsta utstrickning genom att képa aktier i fonder som
i sin tur #ger ytterligare fonder, s.k. fond-i-fonder.

Radgivare och forvaltare
Hamilton Lane, Philadelphia, USA forvaltar en stor del av
Sjunde AP-fondens investeringar i private equity. Foretaget



onoterade foretag

fungerar bide som ridgivare och forvaltare for savil foretag,
institutioner som myndigheter frin olika linder. Enbart for-
valtning av private equityfonder uppgar till éver 225 miljar-
der kronor. Uppdraget som Hamilton Lane fitt av Sjunde
AP-fonden innebir att placera i amerikanska utvecklingsfore-
tag.

HarbourVest Partners 4r den andra stora forvaltaren av
private equityfonder som Sjunde AP-fonden anlitar. Har-
bourVest 4r en internationell investerare med fler dn 200
olika fonder och institutioner fran USA, Europa och Asien.
Foretaget har ett hundratal anstillda och kontor i Boston,
London och Hong Kong.

] Sjunde AP-fonden

Hedgefonder

BEGREPPET AR INTE ENHETLIGT. Gemensamt drag 4r
dock att hedgefonder syftar till att ge en stabil positiv
avkastning oavsett om t.ex. aktie- eller obliga-
tionsmarknaden gir upp eller ned. Hedgefondernas
avkastning dverensstimmer bara till en liten del med
avkastningen pd aktie- och rintemarknaderna.

For cirka 15 &r sedan blev hedgefonderna kinda
for allminheten och betraktades dé sikerligen av
ménga som ett frimmande och mycket spekulativt
instrument. Idag 4r dock hedgefonder ett etablerat
och allmint accepterat investeringsalternativ.

Sjalvsanering

Men utvecklingen har varit turbulent. Ménga sig
méjligheten att géra “snabba pengar” och stora vins-
ter men for en del blev det i stillet stora forluster. Det
innebar att ménga hedgefondfrvaltare fick dalige
rykte och att fonderna ofta skapade negativa rubriker
i media.

Men en sjilvsanering har skett. Ett 20-tal hedge-
fonder har lagts ner och avkastningen nr inte lingre
de héjder som kortsiktiga lycksékare var ute efter.
Institutionella investerare ser idag hedgefonder som
ett komplement dll andra investeringar. Sillan utgor
hedgefonder nu mer 4n 10 — 15 % av den totala inve-
steringen i en virdepappersportfolj och den férvinta-
de avkastningen ligger sillan 6ver 10 %.

Sjunde AP-fonden har placerat cirka 900 miljoner
kronor i hedgefonder vilket utgér mindre én fyra pro-
cent av Premiesparfondens totala kapital. Fér att spri-
da risken och inte ha "alla dgg i en korg”, viljer
ménga pensionsfonder att placera pengarna i flera
olika typer av hedgefonder. S3 har dven Sjunde AP-
fonden gjort.

Forvaltare

De féretag som fitt investeringsuppdraget ir EIM
och K2. EIM ir ett schweiziskt féretag med huvud-
kontor i Geneve och det amerikanska K2 iir baserat i
New York. EIM och K2 har funnits pd marknaden
under l&ng tid och har bide banker, f6rsikringsbolag
och pensionsstiftelser som uppdragsgivare.

De bigge foretagen valdes av Sjunde AP-fonden
efter en noggrann genomgang av mer 4n 125 olika
hedgefondférvaltare. I uppdraget ligger ocksa en 6ver-
enskommelse om att bide hedgefondférvaltarna och
private equityfondf6rvaltarna, i de investeringar de
gor for Sjunde AP-fonden, skall respektera den miljé-
och etikpolicy som giller for fondens aktieinnehav.



Andrew Soper ar
ansvarig for State
Streets indexforvalt-
ning i omradet
"industrilander”.
Andrew boérjade pa
foretaget 1997 och
arbetade da med
vardepappersadmi-
nistration. Ar 1999
overgick han till
fondfoérvaltning.
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# Den sjunde storsta investeraren

har 210 ars historia

UNION BANK, SOM KAN SAGAS VARA stamfadern till State
Street, 8ppnade 1792 i Boston, USA. Idag 4r State Street den
sjunde stdrsta institutionella fondf6rvaltaren och virldens
storsta investmentbank med mer 4n 50 biljoner kronor under
forvaltning. En summa som 4r 70 ginger s stor som Sveriges
bruttonationalprodukt!

State Street Global Advisors, som ingdr i State Street, 4r
Sjunde AP-fondens stérsta forvaltare med cirka 10 miljarder
kronor placerade i indexférvaltning. Det innebir ldngsiktiga
innehav av aktier frin virldens stérta bérser. Forvaltningen
av Sjunde AP- fondens kapital sker frén London dir State
Street 6ppnade kontor 1974.

Stordrift

Det var 1924 som State Street forsta gingen utsigs att vara
investeringsradgivare for en akdeforvalting. Nu ger State
Street investeringsservice for mer 4n 40 % av de amerikanska
aktiefonderna. Den totala férvaltningen uppgir till mer in

7 000 miljarder kronor som placeras pa ett hundratal inter-
nationella marknader.

Naturligtvis innebir stordrift vissa fordelar. Men ocksd
nackdelar. Som till exempel nir ett av virldens mest betydan-
de aktieindex 4ndrades. Négra av foretagen utesldts frin index
och andra skulle inforlivas. At d8 silja, respektive kdpa, mil-
jontals akdier i ett foretag kan inte goras pd en och samma dag



eftersom det skulle innebira stora kurspaverkningar.

Tydlig trend

Alle fler fonder och institutioner viljer att ligga storsta delen
av sitt kapital i globala indexfonder. De senaste tio ren har
det kapital som State Street index forvaltar Skat med 20 %
arligen. Konsekvensen blir att allt mindre delar av kapitalet
forvaltas aktivt. Det hir 4r en trend som startade for cirka tio
4r sedan d4 valutarestriktioner och lagstiftning i ménga lin-
der hindrade fonderna att investera globalt. Dessa restriktio-
ner har nu upphivts och Sverige tillsammans med Schweitz
var bland de linder som forst borjade med internationella
aktieplaceringar storre skala.

State Street ser ocksa Sjunde AP-fonden som en nydanande
investerare i andra hinseenden. Det faktum att fonden #r ny-
startad gjorde det mojligt att sprida placeringarna bide geogra-
fiskt och mellan index- och aktivf6rvaltning. Hos State Street
ser man att allt fler strivar mot den hir placeringsmodellen, inte
minst i Tyskland. Med forindrade pensionssystem runt om i
Europa kommer den hir modellen att bli allt vanligare.

Nytt konsultomrade

HUR SKALL PENGARNA PLACERAS for att ge storre
avkastning med ligre risk 4n snittfonden i PPM-syste-
met? Vem skall forvalta Sjunde AP-fondens kapital?
Hur mycket pengar skall placeras i Japan, i USA, i
Europa?

Erfarenheter, statistik och modeller anvinds i allt
storre utstrickning av pensionsfonder, forsikringsbolag
och andra stérre investerare nir det giller att placera
tillgAngarna. Kunskapen om placeringsstrategier och
forvaltarnas speciella egenskaper har nu blivit ett eget
affirsomride i finansvirlden. Denna marknad domine-
ras av tvé foretag: William M. Mercer och Watson
Wyatt.

Sjunde AP-fonden arbetar med bigge foretagen.
Watson Wyatt gjorde den forsta ALM-analysen for
Sjunde AP-fonden som gav underlag for beslutet om
bl.a. fordelningen mellan aktier och rintepapper.
Denna studie visade ocksa var nigonstans i virlden
pengarna skulle investeras.

Mercer har anlitats for att hjilpa Sjunde AP-fonden
med valet av placerare. Bland de tusentals forvaltarfir-
mor som finns jorden runt gillde det att hitta de som
bist passade Sjunde AP-fonden avkastningsmél och
strategi.

S& hir langt har de bigge foretagens rid visat sig
vara riktiga: Premiesparfonden har en hégre avkastning
4n den genomsnittliga PPM-fonden och det med en
lagre risk.

Denna typ av konsultverksamhet tog fart pd mitten
av nittiotalet. Dessforinnan var de bigge foretagens
huvudsakliga sysselsittning att bista forsikringsbolag
att gora de vettigaste placeringarna med hinsyn till
bolagens utbetalningar till forsikringstagarna. Act hjilpa
foretag med bland annat anstilldas pensionsavgingar
och sjukersittningar 4r ocksd omréden dir Mercer och
Watson Wyatt 4r verksamma.

Men den sektor som vixer allra mest och snabbast
4r konsultuppdragen for pensionsfonder. Och man for-
vintar sig ytterligare expansion. De dr minga linder
som nu ser att det befintliga pensionssystemet inte
kommer att fungera framgent och som kommer att
tvingas dndra system.

Sverige har i jimforelse med de flesta linder kom-
mit lingst i detta hiinseende. Den partipolitiska enighet
som uppndddes om PPM-systemet saknas i ménga lin-
der. Partierna i andra linder saknar, enligt manga beds-
mare, det "politiska modet” att 16sa problemet med risk
for att forlora viljare och prestige.

Ser man till antalet utlindska regeringsrepresentan-
ter som besoker Sjunde AP-fonden och till Mercers och
Watson Wyatts beredskap i dessa frigor ir de flesta lin-
der medvetna om att de stdr i en dtervindsgrind. De
méste oavsett politiska problem l6sa pensionsfrigorna
inom en mycket kort framtid.

] Sjunde AP-fonden
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De flesta hade fel fokus

i sin riskbedomning

— ATT FINANSBRANSCHEN FATT ETT ALLT simre rykte pa Men ocksé kunden har felat!

sistone beror inte enbart p& Enronfallet och revisionsskanda- Anders Kvist, VD f6r DnB Asset Management, och

ler. T Sverige har #dven banker, férsikringsbolag och kapital- Anders Jonsson, som ansvarar for de institutionella kunder-
forvaltare bidraget till att fortroendet fér branschen sviktar. na hos Carlson Investment Management, ir dverens om




historieskrivningen som har lett
fram till dagens situation.

— Branschen, sivil som
kunderna, hade fel fokus, siger
Ander Kvist. I forsta hand kon-
centrerade sig alla parter pd att
investeringarna inte skulle
utvecklas simre 4n index. I
andra hand skulle tillviixten
inte vara simre 4n konkurren-
ten. Forst i tredje hand diskute-

rades risken att forlora pengar! Christian Thalin bor-
jade pa Carlson
Férlorad trovardighet 1996 som aktieana-
Hiir menar Anders Kvist att lytiker och blev
dven kunden brustit i ansvar. portfoljférvaltare av
— Ext fital kunder sig till sin svenska aktier
totala ekonomiska situation. 1998. Sedan 2001
Mainga satsade hela sitt kapital i ar han ansvarig for
aktier forvissade om att borsen den institutionella
skulle ge avsevirt bittre avkast- svenska aktiefor-
ning 4n rintepapper eller andra valtningen inom
investeringar. Carlson. Christian ar
Livbolagen spelade ocksd civilekonom fran
med i detta spel och hsll i det Lunds universitet.

lingsta uppe dterbiringen av
konkurrensskil. Nu 4r de
underkonsoliderade och har forlorat trovirdighet.

Gissningsvis saknades en riskanalys for 90 % av investe-
rarna. D4 ocksd inkluderat t.ex. stiftelser som efter borsned-
gngen inser att de inte har dllrickliga medel for att gora de
utdelningar som fordras av dem. Kunskapen hos dessa forval-
tare har varit skrimmande lag liksom hos en del andra pro-
fessionella placerare.

— Det hir innebir en annan typ av problem p4 sike, siger
Anders Jonsson. Nir den enskilde spararen ir medveten om
att han/hon sjiilv maste spara for en tryggad pension 6kar
kraven pa bankernas radgivning. Att som idag schablonmis-
sigt virdera privatpersoners riskprofil ricker inte. Bankerna
méste gora individuella bedomingar. Dirmed stdr spararen
infor nista obehagliga 6verraskning: Bankerna kommer att
kunna ta betalt for sin rddgivning.

Att betala for rddgivning och service menar Anders
Jonsson, dr nigot som #r nytt i det svenska samhillet. Hittills
har staten inte bara fattat beslut f6r medborgaren utan dven
givit rdd och service utan kostnader.

Carlson Investment Management ingdr i DnB Asset Mana-
gement som iigs av Den Norske Bank. Drygt en miljard kronor
Jforvaltas av Carlsson for Sjunde AP-fonden pa den svenska alkti-

emarknaden.

] Sjunde AP-fonden

Kammarkollegiet

EKONOMI- OCH LONEADMINISTRATION fér “fondbola-
get” Sjunde AP-fonden skéts av Kammarkollegiet, som
redan pa 1500-talet hade liknande arbetsuppgifter for
Gustav Vasa, men dA kallades for Recknekammare.
Numera dr Kammarkollegiet en modern servicemyndighet
inom den statliga sektorn med kontor p& Riddarholmen i
Stockholm samt i Karlstad.

Sjunde AP-fondens administrativa chef Marianne Bjork gar igenom
budgetuppféljningen med Veronica Juto pa Kammarkollegiets fondbyra.
Veronica, som ar pol. kand. med ekonomisk inriktning, dar den som
skoter ekonomi- och loneadministrationen for Sjunde AP-fonden.
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Styrelsearbetet

SJUNDE AP-FONDEN HAR med nuvarande bemanning varit
igdng i drygt tre ar.

Under de forsta ca tio minaderna, frin november 1999,
byggdes organisationen upp, strategier formulerades och
annat forberedelsearbete gjordes innan kapitalférvaltningen
startade hosten 2000. Direfter har forvaltningen och dess
vidareutveckling varit huvuduppgiften. Vilka slutsatser om
styrelsearbete generellt och specifike i en affirsmissigt arbe-
tande kapitalforvaltning i statlig myndighetsform kan man
efter dess tre r dra?

En avgbrande utgingspunkt ir att styrelsearbetet fungerat
utomordenigt bra. En utvirdering som gjordes sommaren
2002, varvid ett stort antal faktorer bedémdes av varje ledamot
och direfter vigdes samman, gav ett genomsnittsvirde pd dver
nio pd en togradig skala. Hur kan denna framggng forklaras?

Styrelsens méngsidiga sammansittning ir en viktig for-
klaring. En jimn kons- och &ldersférdelning och en bred
yrkes- och erfarenhetsbakgrund garanterar méngsidighet i
styrelsens dverviiganden. Styrelsens tidiga tolkning av upp-
draget skapade en gemensam virdegrund och vision som hél-
lits levande genom alla viktiga strategiska beslut. Jag kiinner
en mycket pétaglig nirhet och laganda i styrelsearbetet.

Denna anda har skapat en prestigefri 6ppenhet. Ingen
fréga 4r for obekviim for att kunna stillas, ingen synpunke for
kiinslig for att kunna framforas. I styrelsen kiinner jag en tydlig
respeke f6r den enskildes integritet och professionalism men
ocksd en integritet och professionalism som utgdr frén "laget”.

Denna gruppdynamik skapar férutsittningar for en
beslutsprocess som priglas av saklighet, malmedvetenhet och
respeke for att svira frigor maste fi nddvindig tid for ate
kunna leda fram till goda beslut. Jag kinner inte att nigot
beslut varit illa $vervigt, forhastat eller framhetsat av yttre
omstindigheter. Detta har skapat en trygghet i arbetet.

Styrelsens viktigaste beslut hittills var naturligtvis rekry-
teringen av VD. Ocksi det beslutet fattades pa det siitt som
jag beskrivit ovan. Framggngen i styrelsearbetet forklaras
ocksa av VD's skicklighet att omge sig med duktiga medar-
betare, att forbereda sammantridena, att leda den stundtals
tunga utbildningen av styrelsen i portfoljteori m m, att forse
styrelsen med fullgott beslutsunderlag och att framgéngsrike
tolka och verkstilla styrelsens beslut. Det vilar en pitaglig
trygghet i relationen mellan styrelse och ledning. Jag har sett
ménga styrelser dir detta inte har varit fallet.

Jag anser att ett framgangsrike styrelsearbete vilar pd
forutsittningar som ir i hogsta grad generaliserbara. Sjunde
AP-fonden ir en statlig myndighet som, i egenskap av ”syn-
tetiskt fondbolag”, konkurrerar med ver 600 privata PPM-
fonder nir det giller att ge premiepensionsspararen hégsta
mdjliga pension till begriinsad risk. Professionalism och
affirsmissighet har gjort det majligt att styra ocksé en sidan
hybrid som Sjunde AP-fonden med framgéng.

BENGT RYDEN
STYRELSEORDFORANDE
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Ny i styrelsen fran ar 2002 ar Christina Striby, direktor pa Posten AB.
Svensk Kassaservice AB och Posten Kredit AB ar tva andra styrelseupp-

drag som Christina har.

Vice ordforande

ar professor Per-

Olof Edin, som

bl.a. ocksa ar

ordforande i

AMS, Oster-

sjostiftelsen och
Sodertorns

Hogskola samt
ledamot i Riks-

skatteverkets
styrelse.

Hans Mertzig arbe-
tar pa KK-stiftelsen
dar han ansvarar for
stiftelsens varde-
pappersportfolj.
Hans ar ordforande
i TryggsStiftelsen
och ledamot i
Hufvudstaden ABs
styrelse.



| forgrunden styrel-
sens sekreterare och
fondens administra-
tiva chef Marianne
Bjork och en glad
styrelseordforande,
Bengt Rydén, bakom
henne. Bengt Rydén
ar ocksa ordforande i
Hallvarsson&Halvars-
son AB och Statens
Historiska Muséer.
Bengt ar aven styrelse-
ledamot i OM AB
och Stockholms-
borsen AB.

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

] Sjunde AP-fonden

Bakom jalusin
star Mari-Ann
Krantz, forbunds-
ordforande i SIF.
Hon ar ocksa ord-
forande i PTK och

TCO Develop-
ment.
Irma Rosenberg lamnade Sjunde AP-fondens styrelse
vid arsskiftet da hon tilltradde befattningen som vice
riksbankschef.
Lars Linder-

Aronson ar VD i
Ventshare Mana-
gement AB.
Styrelseledamot
i SBAB, Real
Entertainment,
Intelligence
Ventshare samt
Tanglin Invest-
ment Manage-
ment AB dér han
aven ar ord-
forande.
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Peter Dahlgren, till
hoger pa bilden, ar
ansvarig for Sjunde
AP-fondens fondadmi-
nistration. Har tillsam-
mans med Henrik
Svenson och Eva Ost-
berg pa Nordea.

|

Att hélla ordning pa

800 miljoner aktier

SJUNDE AP-FONDEN HAR &ver 800 miljoner aktier i Premie-
sparfonden och Premievalsfonden och var dag gors cirka 80
forsiljningar eller kép av aktier jorden runt. Fér att kunna

halla ordning p4 alla dessa innehav och affirer krivs natur-
ligtvis oerhort sikra rutiner.

Kanske ir det Sjunde AP-fonden som hunnit lingst
bland fondf6rvaltarna nir det giller att automatisera denna
redovisning. Sjunde AP-fonden har ocks3 fitt ett sidant
erkinnande med det pris som utdelades av Investment Pen-
sions Europe ar 2002.

Inom 15 minuter har Sjunde AP-fonden registrerat ett
kop eller en forsiljning av en aktiepost oavsett var i virlden
den gjorts. Inom denna tid finns ocks4 aktien registrerad hos
depbanken Nordea. Samtidigt kan kontot hos den forvaltare
som gjorde affiren avlisas.

Minga av de stora placerarna har kostsamma “backoffi-
ce” funktioner dir registreringar och kontouppf6ljningar tar
onddigt ling tid. Nir nu dessa funktioner automatiseras och
snabbas upp ser foretagen en majlighet att minska kostnader-
na och spara pengar.

Férutom Nordea ir det tvd dataforetag, TradeChannel och
SimCorp, som gemensamt méjliggjort denna hantering. Tra-
deChannel svarar numera for det egenutvecklade datasystem
som togs i bruk forsta gingen dé Sjunde AP-fonden startade r
2000. Detta system skoter alla kontakterna med de externa for-
valtarna; deras kép, forsiljningar, positioner och kassafléden.

Sedan vil informationen nétt Sjunde AP-fonden tar Sim-
Corps system &ver och bokfér de data som kommit in. Med
hjilp av detta datasystem miiter ocksd Sjunde AP-fonden for-
valtarnas avkastning och att de givna riskbegriinsningarna
halls. Systemet hanterar ocks3 kassa och bankkonton och
rapporteringar till myndigheter och intressenter.

In- och utbetalningar genomférs sedan av Nordea som
4r Sjunde AP-fondens depdbank. Dir finns ocks3 alla aktie-
innehav och olika valutor. Frin &r 2003 kommer Nordea
dessutom att via datorn visa forindringar i foretagens aktier
som t.ex. split, utdelningar emissioner osv. Under ret kom-
mer ocksd en helt ny datarutin att startas for att pa ett
enklare och mer effektivt sitt administrera utlining av virde-
papper.

TradeChannels dataprogram finns numera éven hos
ndgra av de stdrsta svenska kapitalfrvaltarna och anvinds
ocksd 6ver hela virlden. Aven SimCorp finns idag i 10 linder
med &ver 100 installationer. Redan tidigare var Nordea
marknadsledande som depabank for institutionella placerare i
Finland, Norge och Danmark. Malet #r att ocksa bli mark-
nadsledande i Sverige.

Denna snabba utveckling har kunnat ske genom tekniska
innovationer. Men den har ocksa tvingats fram av bérskrisen
och de diirmed minskade inkomsterna for finansbranschen.
Minga f6raldrade och kostsamma rutiner kommer att ersiit-
tas av ett friskt nytinkande.



S4 hir jobbar vi
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ANALYS

Watson Wyatt

VD
= FOND-
ADMINISTRATION FORVALTNING T T
Mercer
Kammar- TradeChannel
kollegiet S’\l’m%orp
INgroup ordea
Advokatbyraer Statg ;ctr eet WE T:ss3
ions- es
’"f%ﬂzﬂﬁns Goldman Sachs
Schroders
Nomura
Carlson Sjunde AP-fonden har totalt 12 anstallda men har
E’zy manga fler personer och foretag engagerade pa lang-
HarbourVest tidsbasis som konsulter och samarbetspartners.

Hamilton Lane

De som reviderar
Sjunde AP-fonden
ar fran vanster
Lena Hedlund,
Deloitte&Touche,
Anders Back-
strom, KPMG
och Anna Hessel-
man, Ohrlings
Pricewaterhouse-
Coopers.
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Premiesparfondens
placeringar 2002-12-31

Private

Hedge-

‘onder
4%
Riintor

Sverige
15% ~

Aktier
Amerika

Abktier

Aktier
Sydostasien/Oceanien
2%

Totala PPM-kapitalet

2002-12-31
Premiesparfonden

Premievals-

6vriga PPM-
fonder

68%

Premievalsfondens
placeringar 2002-12-31

Private

Riintor

Sverige
5% \

Abktier

Europa

41%
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DESSA FORETAGS AKTIER HAR UTESLUTITS
UR SJUNDE AP-FONDENS INNEHAV

BHP BILLITON
Miljsbrott vid gruvbrytning i Papua Nya Guinea.

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

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

CHEVRON TEXACO CORP
Rapporterade fall av krinkningar av minskliga rittigheter vid
Chevron Nigeria Ltd. i Nigeria.

COCA COLA CO
Rapporterade fall av kriinkningar av arbetsritten samt rap-
porterade fall av diskriminering hos Coca-Cola i USA,

Central- och Latinamerika.

EXXON MOBIL CORP
Rapporterade oljeutslipp frin Exxon Valdez i Alaska, med
allvarliga konsekvenser for miljé och lokalsamhillen.

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

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

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

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

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

JOHNSON CTLS INC
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid Johnson
Controls anliggning 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 underméliga arbetsférhallanden 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 krinkningar av WHOs internationella
kod f6r marknadsforing av bréstmjolksersittning, hos Nestlé
i ett flertal linder.

NIKE INC
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande samt undermaliga
arbetsforhallanden hos Nikes leverantdr i Mexico.

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

PETROBRAS
Rapporterade férorening med allvarliga miljckonsekvenser
och dédsfall vid Baia de Guanabara i Brasilien.

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

korea.

RIO TINTO LIMITED

Rapporterade fall av krinkningar av arbetsriitten samt rappor-

terade fall av miljoforstoring vid Rio Tinto i ett flertal Linder.
(forss. pa niista sida)
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DESSA FORETAGS AKTIER
HAR UTESLUTITS... (forss. frin foregdende sida)

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 konkurrensbegrinsande éverenskommelser och
Stgirder.

SEARS ROEBUCK & CO

Rapporterade fall av krinkning av minskliga rittigheter,
arbetsritt samt nationell lagstiftning vid Sears Roebucks
leverantér i USA.

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

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

SUMITOMO METAL MNG
Rapporterade fall av bristande kirnsikerhet vilket orsakat
dédsfall samt utslipp av radioaktivt material i Japan.

TALISMAN ENERGY INC
Rapporterade fall av krinkningar av minskliga rittigheter i
samband med tvingsforflyttning i Sudan.

TARGET CORP

Rapporterade fall av krinkningar av minskliga rittigheter
och federal lagstiftning hos Targets leverantdr i amerikanska
Samoa.

THALES (EX THOMSON)
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid en av
Thomson Multimedias anliggningar i Cuidad Judrez, Mexico.

TOTAL FINA ELF

Rapporterade fall av tvingsarbete och tvingsforflyttning i
samband med Total Fina Elfs byggande av rérledning i
Myanmar (Burma) samt rapporterad fororening med allvarli-
ga miljékonsekvenser i Storbritannien.

TYCO INTLLTD
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid Pldsticos
BajaCal i Tijuana, Mexico.

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

UNOCAL CORP

Rapporterade fall av tvingsarbete och tvingsforflyttning i
samband med Unocals byggande av rérledning i Myanmar
(Burma).

WAL MART STORES INC

Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid Wal-Marts
anliggning i Guatemala samt rapporterat rittsfall gillande and-
fackligt agerande och kriinkning av arbetsritten vid Wal-Mart

1 USA.
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